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Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mart 2007
Danisman: Prof. Dr. Kemal YILDIRIM

1960’11 yillardan sonra, gerek ¢ok uluslu sirketlerin ve gerekse dogrudan yabanci
yatirrmlarin (DYY) diinyada artan Onemi sonucunda, dogrudan yabanci yatirim
olgusunu agiklayabilmek i¢in ¢ok sayida teori gelistirilmistir. DY'Y’1n ekonomik etkileri
onemli bir ¢alisma konusu olusturmustur. Bu ¢alismalarin bir kismi1 DY Y ’1n yatirimlara
kaynaklik eden tilkelerdeki etkilerini arastirirken, diger bir kismi da yatirimlar1 kabul
eden lilke ekonomilerindeki etkiler iizerinde yogunlagmistir. DYY yapildiklar iilkeye
sermaye mallari, yeni teknoloji ve bilgi getirebilmektedir. Ulkeye gelen DYY
makroekonomik degiskenlerle siirekli etkilesim halindedir. Bu degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisinin yOniiniin belirlenmesi gelistirilebilecek uzun dénemli politikalar
acisindan onemlidir. Ampirik ¢alismalarla sorgulanan en énemli konulardan bir tanesi
DYY ile biiylime arasindaki iligkidir. Diger arastirma konular1 arasinda DYY ve yurt ici
yatirimlar ile DY'Y ve dis ticaret iligkileri de yer almaktadir.

Bu calismada 1970-2003 aralig: icin Tiirkiye’ye gelen DYY ile kisi bas1t GSYIH,
sabit fiyatlarla GSYIH, yurt i¢i yatirimlar, ithalat ve ihracat arasindaki dinamik iliskiler
zaman serisi teknikleri kullanilarak arastirilmistir. Hem Granger nedensellik, hem de
VAR analiz sonuglar1t DYY ile biiylime, yatirim, ihracat ve ithalat arasindaki iliskilerde
iliskinin yoniiniin her seferinde bu degiskenlerden DYY’a dogru oldugunu gdstermistir.
Varyans ayristirmasi analiz sonuglar1 ve etki tepki fonksiyonlar1 da bu bulgular
desteklemektedir. Bir donemlik gecikmelerin  kullanimiyla yapilan model
tahminlemeleri DYY in yatirim, biiylime, ihracat ve ithalatin simdiki ve ge¢mis
degerlerinden etkilendigini; ama bu iligkilerin ters yonde gegerli olmadigini ortaya

koymustur.
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ABSTRACT
TIME SERIES ANALYSIS OF RELATIONSHIP BETWEEN FDI IN TURKEY
AND SELECTED MACROECONOMIC INDICATORS

Siileyman ACIKALIN
Economics Department
Anadolu University Graduate School of Social Sciences, March 2007
Advisor: Prof. Dr. Kemal YILDIRIM

A considerable number of new theories have been developed after 1960s as a
result of increasing importance of both multinational corporations and foreign direct
investments (FDI) in the world. Economic effects of FDI have become an important
research topic. While some of these studies analyze the effects of FDI on the source
country economies, the others concentrate on the effects of these investments on the
host countries. FDI could bring capital goods, new technology and knowledge to the
host economy. FDI and the macroeconomic variables of the host economy are in
constant interactions with each other. Determining the direction of the causality
between variables is important in terms of developing long run economic policies. One
of the most important issues questioned by the empirical studies about FDI is the
relationship between FDI and economic growth. The relationship between FDI and
domestic investments and between FDI and international trade are among other research
topics.

The dynamic relationship between FDI coming into Turkey and per capita gross
domestic product (PCGDP), GDP with constant prices, domestic investments, exports
and imports are analyzed with time series techniques for the period of 1970 — 2003.
Both standard Granger causality tests and VAR analysis results indicated that the
relationship between FDI and growth, domestic investments, imports and exports
always originated from these variables toward FDI. The results from variance
decomposition and impulse response functions also supported these findings. Estimated
models using one period lag for each variable showed that the present values of FDI are
affected from both past and present values of growth, domestic investments, imports

and exports, but this causal relationship does not hold on the opposite direction.
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GIRIS

1990’11 yillarin basindan itibaren dogrudan yabanci yatirimlarin gelismekte olan
tilkeler acisindan 6nemi giderek artmistir. 1992-1997 doneminde yillik ortalama olarak
diinyadaki dogrudan yabanci yatirnm girislerinin toplami igerisinde gelismekte olan
iilkelere giden pay %38 olmustur. Ulkeye gelen dogrudan yabanci yatirimlar (DYY)
iilkedeki sermaye stokunu arttirabildikleri gibi getirdikleri yeni teknoloji ve bilgi
nedeniyle verimlilik artisina da yol agabilmektedir. Bunlarin disinda toplam istihdam,
ticretler, ihracat, ithalat ve toplam vergi gelirleri gibi bir ¢ok makroekonomik gosterge
DYY tarafindan etkilenebilmektedir.

DYY’in yapildiklan iilke ekonomilerine etkileri {izerine ¢ok sayida calisma
yapilmistir. Ekonomi yazininda gerek DYY ile biiyiime ve gerekse DYY ile yurt ici
yatirimlar arasindaki iligkiler arastirilmistir. Ancak bu iligkilerin yonii yani hangi
degiskenin digerine neden oldugu konusu tam net degildir. Ampirik caligmalarda bu
husus tizerinde olduk¢a sik olarak durulmus ve farkli sonuclara ulasilmistir. DYY ile
uluslararas ticaret iliskisi bir diger ¢aligma alanini olusturmustur. DYY ile uluslararasi
ticaret iligkisi bu yatinmlarin kaynagini olusturan iilkeler acisindan  daha cok
arastirilmis bir konudur. Ampirik ¢alisma sonuglar1 genellikle yatirima kaynaklik eden
ilkenin dis ticareti ile DYY arasinda tamamlayicilik iliskisi oldugunu gostermektedir.
Yatirimi kabul eden iilkeler agisindan DYY dis ticaret iliskisi ekonomi yazininda daha
geri planda kalmistir.

DYY vyapildiklan iilkeye sermaye mali, yeni teknoloji, know-how, daha etkili
yonetim ve pazarlama teknikleri getirebilirler. Bu yonleri nedeniyle DYY, yatirim
yapilan iilke ekonomileri iizerinde 6nemli etkiler gosterebilmektedir. DYY {ilkedeki
toplam iiretimi ve ayni anlamda toplam geliri yani, gayri safi yurt ici hasilayr (GSYIH)
arttirma kapasitesine sahiptir. Benzer sekilde iilkeye gelen DYY yurt i¢i toplam
yatirimlarla karsilikli etkilesim igerisindedir. Ekonomik biiyiime teorisi, i¢sel biiylime

modellerinin gelistirilmesinden sonra DY Y 1n yatirimi kabul eden iilke ekonomilerinin



bliylimesini degisik sekillerde nasil etkileyebildigini gosteren teorik agiklamalar
sunmaktadir. Ampirik arastirmalar DYY ile GSYIH arasinda pozitif iliski oldugu
gorlistinii  dogrulamaktadir. Bu konuda tartismaya agik olan nokta degiskenler
arasindaki iliskinin yoniidiir.

Neo-klasik ekonomi yazininda yatirim kavramini inceleyen bir¢ok teori vardir.
Onceleri yabanci yatirimlar yurt i¢i yatinmlardan farkli degerlendirilmemistir. Bu
goriise gore lilke icerisindeki yatirimlar1 agiklayan modeller dis tilkelerdeki yatirimlari
da aym sekilde agiklayabilir. Bu bakis agisinda yatirimin “nerede” yapildigir degil,
“neden” yapildigr daha 6nemlidir. Uluslararasi ticaret ve uluslararasi {iretim arttikca,
uluslararas1 yatirimlar1 veya baska bir ifade ile DY Y1 aciklayabilmek i¢in yeni teoriler
ve yaklagimlara gereksinim duyuldugu gériilmiistiir. Bu ihtiyac 6zellikle Ikinci Diinya
Savasi sonrasinda belirginlesmistir.

DYY’a iliskin farklt bir agiklamaya gereksinim oldugu Hymer’'in (1960)
doktora tezi ile ortaya konmustur. Hymer’dan 6nceki temel goriis DYY 1n sermayenin
getirisinin iilkeden iilkeye farklilik gostermesi nedeniyle yapildigi seklinde idi. Bir
tilkenin diger tilkelerde DY Y 1 var iken ayn1 zamanda diger {ilke kaynakli yatirimlara ev
sahipligi yapabildigi ger¢eginin Ikinci Diinya Savasi sonrasinda netlesmesinin ardindan
farkl1 getiri oranlar1 teorisinin yetersizligi ortaya ¢ikmistir. DY'Y’1 aciklamaya yonelik
yeni yaklagim Neo-klasik iktisattaki “biitiin piyasalarda tam rekabet kosullar1 gecerlidir”
seklindeki temel varsayimi degistirerek ise baslamistir. DYY’1 agiklamak amaci ile
aksak rekabet kosullarmma dayali olarak gelistirilen bu yeni yaklagim “endiistriyel
organizasyon” yaklasimidir.

Endiistriyel organizasyon yaklasiminda bir firmanin baska bir iilkede {iretim
birimi agma durumunda 6nemli ek maliyetlerle karsilasacagi gergeginden hareketle
bunun gerceklesebilmesi i¢in bu ek maliyetleri telafi edebilecek bazi avantajlarin
bulunmasi gerektigi vurgulanmistir. Bu avantajlarinin en onemlileri firmanin sahip
oldugu fiziksel olmayan varliklardan kaynaklanir. Bu varliklar arasinda firmanin
gelistirdigi marka, patent ile korunmus teknoloji, know-how, yonetimsel ve pazarlama
deneyimleri gibi olgular yer alir. Kindleberger (1969) bu avantajlarin bir anlam
tasiyabilmesi i¢in onlarin yan kurulusa aktarilabilir nitelikte ama yatirimin yapildigi
ilkedeki firmalarca kopyalanamaz olmalari, yani firmaya 6zgii kalmalar gerekliliginin

altin1 ¢izmistir.



Bu teori iizerine yapilan ¢alismalar sonucu konu ile ilgili yeni agilimlar ortaya
cikmistir. Endiistriyel organizasyon yaklasimi sonrasinda gelistirilen bu agilimlardan
birisi icsellestirme teorisidir. Icsellestirme fikrinin temelinde mal ve girdi
piyasalarindaki digsalliklar bulunmaktadir. Igsellestirme teorisi ¢cok uluslu sirketlerin
cesitli faaliyetleri var olan piyasalar araciligi ile gergeklestirmek yerine neden sirketin
blinyesi igerisine aldiklarini acgiklamaya c¢alisir. Zaman agisindan olusabilecek
gecikmeleri 6nlemek, pazarlik ve satin alma ile ilgili her ¢esit belirsizligi gidermek ve
genelde maliyetleri azaltmak i¢sellestirmenin kazandirdig1 avantajlar arasindadir.

icsellestirme konusundaki en 6nemli ¢alismalardan birisi Buckley ve Casson
(1976) tarafindan gergeklestirilmistir. Bu ¢alismalarinda Buckley ve Casson geleneksel
teorinin kar maksimizasyonu varsayimina sadik kalirlarken tam rekabet varsayimindan
ayrildiklarin1 belirtmis ve dikkatlerini girdi piyasalar1 aksakliklar iizerine ¢evirmistir.
Girdi piyasalarinda aksak rekabet kosullari oldugunda firmalarin “igsellestirmeler”
araciligryla bu piyasalar1 agsmayi tercih ettikleri belirlenmistir. Piyasalarin ulusal boyut
otesinde i¢sellestirilmesi de s6z konusudur ve bu sekilde gerceklestirilen i¢sellestirmeler
DYY anlamina gelmektedir.

DYY’1 agiklamaya yonelik teorik girisimlerde yer secimi konusu oteden beri
onemli olmustur. Yer se¢cimi gerek maliyetlerin azaltilmasi gerekse yeni pazarlara
ulagilmasi veya kar maksimizasyonu anlaminda her zaman devrede olmustur. Daha
sonra onem kazanan aksak rekabet kosullari, 6l¢ek ekonomileri, firmaya 6zgili avantajlar
ve icsellikler gibi teorik agilimlardan sonra devreye Dunning girerek DY'Y 1 agiklamak
izere bir sentez olusturmustur. Dunning’in (1977) gelistirdigi teorinin ad1 biitiinlestirici
teoridir. Bu teoriye gore yabanci yatirnmin ger¢ceklesmesine yol acan ii¢ faktor (sahiplik
avantajlari, yer avantajlari ve igsellestirme) bir arada diisiiniilmelidir. Oncelikle
yatirimi yapan yabanci firmanin girdigi yeni piyasada basarili olabilmesi i¢in gerek
duydugu rekabet giiciinii olusturacak “firmaya 6zgii sahiplik avantajlar1’” olmalidir.
Ikinci olarak bu avantajlari firmanin satmasi veya kiralamasi yerine kendisinin
“i¢sellestirerek” kullanmasinin daha avantajli olmasi gerekir. Son olarak bu avantajlarin
kullanilacag: yer olarak “yabanci bir iilkenin” secilmesi gerekmektedir.

DYY olgusunu agiklamada kullanilan onemli teoriler siralanirken Vernon’un
(1966) f{iriin yasam siireci teorisini, Mundell’in (1957) sermayenin uluslararasi

dolasimina izin veren uluslararasi ticaret teorisini, Knickerbocker’in (1974)



oligopolistik tepki teorisini, Aliber’in (1970) doviz bolgesi teorisini ve Kojima’nin
(1973) makroekonomik yaklagimini da hatirlamakta yarar vardir.

Bu calismada DY Y ’1n ekonomik biiyiime ile olan etkilesimi basta olmak iizere,
DYY ile yurt i¢i yatinmlar, DYY ile ihracat ve DYY ile ithalat iligkileri Tirkiye
orneginde zaman serileri analiz yontemleri ile incelenmistir.

Tez dort ana boliimden olusmaktadir. Tezin ilk bolimiinde dogrudan yabanci
yatirimin anlami, dogrudan yabanci yatirimin amaglarina ve sermaye c¢ikisina gore
tiirleri ve DY 'Y '1n etkileri ele alinarak konunun agiklik kazanmasi saglanacaktir. Burada
amag Once konu ile ilgili genel kavramlar1 tanitmak ve DYY’in uluslararasi sermaye
hareketleri icerisindeki yerini, farkin1 ve Onemini agiklamaktir. Bu noktada DYY’1
gerceklestiren ¢ok uluslu sirketlerle ilgili tanimlamalar ve aciklamalara da bu boliim
icerisinde yer verilmistir.

Ikinci boliimde DYY’1 agiklamaya yonelik teoriler ayrintilari ile incelenecektir.
Bu amagla incelenen teoriler tam rekabet varsayimli ve aksak rekabet varsayimli olmak
tizere iki ana baglik altinda toplanmistir. DY'Y’1 agiklamaya ydnelik bu teorilerden dnce
ikinci boliimiin basinda uluslararas: ticaret teorilerinin DYY’a nasil baktiklart ve bu
bakisin zaman igerisinde nasil gelisme izledigi agiklanmaktadir. Ekonomi yazininda
DYY’1 etkileyen faktorler ve DY Y’ 1n etkileri olmak {izere iki temel konu iizerinde
calismalar yapilmaktadir. DYY 1n hangi faktorlerden etkilenerek gerceklestirildigi bu
calismanin kapsami disindadir. Ancak DYY’in etkilerini dogru olarak anlayip
yorumlayabilmek i¢in bu yatirimlari agiklamaya yonelik olarak gelistirilen teorilerin
gozden gegirilerek gerekli anlamlarin ¢ikarilmasi son derece 6nemlidir.

Ugiincii boliimde diinyada ve Tiirkiye’de DY ile ilgili gelismeler 6zetlenmistir.
DYY’in ve bunlart gerceklestiren ¢ok uluslu sirketlerin diinyadaki artan 6nemleri
verilerle desteklenerek anlatilmaktadir. UNCTAD 2006 Diinya Yatirim Raporu’nda yer
alan tahminlere gore diinyada toplam 77.000 adet ¢ok uluslu sirket 770.000 civarinda
yan kurulus ile faaliyette bulunmakta ve 62 milyon insant c¢alistirmaktadir. 2005
tahminlerine gore bu sirketler diinya toplam hasilasinin onda birlik kismini ve diinya
toplam ihracatinin ise ti¢te birini ger¢eklestirmektedirler.

Diinyadaki DYY 1n iilkelerin gelismislik diizeyine ve yillara gére dagilimi ve
bunun 6nemi {igiincii boliimiin baslangi¢ kisminda 6zetlenmistir. DY'Y’1n Tiirkiye’deki

tarihsel gelisimi, Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye yatirimlarinin kaynak tilkelere gore



dagilimi, bu yatirnmlarin gegen zaman igerisinde sektorel dagilimlart ve Tiirk
ekonomisi lizerindeki ¢esitli etkileri ise tigiincii boliimiiniin son kisminda ele alinmustir.

Tezin son boliimiinde Tiirkiye’ye gelen DYY ile se¢ilmis makroekonomik
gostergeler (GSYIH, yurt ici sabit sermaye yatirmlari, ihracat ve ithalat) arasindaki
iligkiler zaman serisi analizleri yardimi ile sorgulanmistir. DYY ile se¢ilmis makro
degiskenler arasindaki karsilikli etkilesim 1970-2003 araligindaki yillik veriler
kullanilarak analiz edilmekte ve ulasilan sonuglar ekonomi yazininda yer alan bulgular

ile karsilastirilarak yorumlanmaktadir.



BIRINCI BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR (DYY)

Dogrudan yabanci yatirnmlar uluslararasi sermaye hareketleri igerisinde yer alir.
Ancak DYY finansal sermaye akisindan ¢cok 6nemli farkliliklar gosterdiginden ayrica
ele alinip derinlemesine inceleme gerektirir. DY'Y denildiginde akla ilk olarak yabanci
bir sirketin iilkede yatirim yapmast gelecektir. Ancak bu sekilde gerceklesen yatirim
tilke icerisinde yerel sirketlerin gergeklestirdikleri yatirimlardan daha farkli bir anlam
tagiyabilir. Ciinkii DY'Y sonucu lilkeye yatirimla birlikte yeni teknoloji ve yeni bilgi de
gelebilmektedir. Yani DYY ile kastedilen aslinda karma bir maldir ve bu ydniiyle
dissalliklar yaratarak da {ilke ekonomisi i¢in 6nemli sonuglara yol acabilmektedir. DY'Y
ile ilgili resmi tanimlar ve ayrintilar ilk bdliimde incelenmistir. Daha sonra DYY in

tiirleri ve etkileri ikinci alt boliim olarak ele alinmustir.

1.DYY iLE iLGIiLi KAVRAMLAR

Dogrudan yabanci yatirim ile ilgili birden ¢ok tanim vardir. Bir iilkede kurulmus
olan sirketin diger bir iilkede baska bir sirkette kontrolii ele gecirmesi veya yabanci bir
tilkede bir yan kurulus agmasi, dogrudan yabanci yatirim tanimlamalarinin tizerinde
anlagsma saglanan noktasi olarak tespit edilir. Diger bir deyisle, bir sirketin farkl tilkede

yatirim yapmasidir.

“Bir sirketin, iiretimini iizerinde kurulu bulundugu iilke digina yaymak amaciyla dis
tilkelerde iiretim tesisleri kurmasina veya satin alma yoluyla ele gecirmesine dolaysiz
yabanct yatirim adi verilir. Bu yatirimlar gergeklestiren ve bir ana merkezin yonetimi
ve denetimi altinda degisik tilkeler lizerinde faaliyette bulunan sirketlere de ¢ok uluslu
sirketler (CUS) ad1 verilir”' .

' Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat: Teori, Politika ve Uygulama (Gelistirilmis 15. basku.



Bu tanimdan da anlasilacag1 iizere dogrudan yabanci yatirim ile ¢ok uluslu
sirketler arasinda ¢ok yakin iliski vardir. Cok uluslu sirketler dis iilkelerde merkeze
bagl olarak calisan yan kurulus, ortak kurulus, sube gibi degisik adlarla faaliyet
gosteren daha kiiciik sirketleri dogrudan yabanci yatirim olarak gerceklestirmekte ve

onlar kontrol etmektedir.

1.1. Cok Uluslu Sirket ve Ulus Otesi Sirket Kavramlar

Baska bir iilkede yapilan yatirimlar konusuna girildiginde, bu yatirimlari
gerceklestiren sirketlerle ilgili agiklamalarda bulunma geregi de ortaya ¢ikmaktadir.

Ozalp, Robock ve Simmonds (1973) tarafindan yapilan bir tanimlama
calismasina kendi calismasinda yer vermistir. Buna gore; bir sirket yalnizca ulusal
boyutta is yapmayip, diger iilkelerde dogrudan yatirim yapmasa bile, diger {ilkelerle
degisik ticari islemler gerceklestiriyorsa, drnegin digsatim, bu isletmeye “uluslararasi
sirket” adi1 verilir. Cok uluslu sirket, kurulus biinyesindeki toplam kaynaklar1 ulusal
siirlar1 dikkate almadan dagitan ve diinya ¢apinda dagitim yapan ancak miilkiyet ve iist
yonetim olarak bir lilkede yerlesmis tipteki uluslararasi sirkettir. Ulus Otesi sirket
denildiginde ise farkli vatandaslarin sahipligine ve yonetimine agik olan ¢ok uluslu ve
uluslararasi sirket anlagilir® .

Cok wuluslu sirket kavrami Ingilizce’deki “multinational enterprise”,
“multinational firm” veya “multinational corporation” kavramlarinin Tirkge karsilig
olarak kullanilmaktadir. Ingilizce’de “enterprise”, “firm” ve “corporation” sdzciiklerinin
anlamlar birbirinden farkli iken bu calismada hepsi “sirket” soézciligli ile Tiirkce’ye
cevrilmistir. Ekonomi ve isletmecilik terimleri sozliigiinde “multinational company”
“cok uluslu sirket; belli bir ana merkezi olan ve ayn1 anda diinyanin ¢esitli yerlerinde
iiretim yapan sube veya bagl kuruluslara sahip dev sirket” ve  “transnational

corporations” terimi ise ‘“¢ok uluslu sirketler, smir Otesi igletmeler” olarak

Istanbul: Giizem Can Yaynlar1, 2003), s. 718.

2 «Stefan Robock ve Simmongis Kenneth, lnterqational Business and Multinational
Enterprise (Illinois: 1973, s. 6-8)” Inan Ozalp, Uluslararasi Isletmecilik: Se¢me Yazilar (Eskisehir:
T.C. Anadolu Universitesi Yaymlari, 1986), sayfa 461°deki alinti.



tanimlanmaktadir’.

Cok uluslu sirket ve dogrudan yabanci yatirim tanimlamalarindaki ortak vurgu
baska caligmalarda da yer alir. Markusen’e gore ¢ok uluslu sirketler dogrudan yabanci
yatirim yapan tipteki sirketlerdir. Dogrudan yabanci yatirim ise bir sirketin baska bir
tilkede yan kurulus agmasi veya baska bir iilkede mevcut olan bir sirketin 6nemli oranda
kontroliinii ele gegirmesi alarak tanimlanmaktadir®.

Ekonomi/isletme yaziminda ¢ok uluslu sirket kavramindan daha sonra
kullanilmaya bagslanan ve kullanim siklig1 giderek artan bir diger kavram da “ulus 6tesi
sirket” kavramidir. Ulus oOtesi sirket “transnational corporation” kavraminin karsiligi
olarak kullanilmistir. Bu iki kavram arasindaki farklarla ilgili agiklamalara ilerleyen
boliimlerde yer verilmistir. Simdiden belirtmek gerekir ki “cok wuluslu sirket”
kavraminda vurgu, bir {ilkede merkezi olan kurulusun diger iilke veya iilkelerde de
dogrudan faaliyette bulunmasi iizerindedir. Kavram bu sekilde kullanilirken aragtirma—
gelistirme faaliyetleri ve yonetim-denetim genellikle o tilkedeki tek merkezde toplanmis
haldedir.

Ote taraftan, “transnational” sdzciigii ile artik olaymn “ulusal” boyutu veya
merkez lilke boyutunu astig1 seklinde bir vurgu tercih edilmis durumdadir. Bununla
ilgili yapilabilecek yorum; bir iilkede, tek yonetim/denetim/aragtirma merkezli yapinin
degistigi seklinde olabilir. Ekonomi/isletme yazininda bu iki kavram; yani ¢ok uluslu
sitket ve wulus Otesi sirket, birbirleriyle ayni anlami tasiyacak sekilde de
kullanilmaktadir.

Dunning, “transnational” kavraminin 1974 yilinda Giliney Amerika iilkelerinin
istegi lizerine, Birlesmis Milletler Ulus Otesi Sirketler Merkezi (United Nations Centre
on Transnational Corporations-UNCTC) tarafindan kullanilmaya baslandigin
belirtmistir. Giiney Amerikali ilkeler “cok uluslu” yerine “ulus 6tesi” kavramini Giiney
Amerika kitasinda bulunmayan iilkelerden gelen yatirimlari belirtmesi ve bunun Giiney

Amerika kitas1 tizerinde olan iilkelerden herhangi birinin kita tizerindeki diger iilkelerde

3 Bu tip tammlar arasindaki farkliliklar i¢in bakiniz: Halil Seyidoglu, Ingilizce-Tiirkce,
Ekonomi ve Isletmecilik Terimleri Aciklamah Sozliik (Gelistirilmis 2. Baski. Istanbul: Gilizem Can
Yayinlari, 2001), s. 314 ve 487.

* James R. Markusen, “The Boundaries of Multinational Enterprises and the Theory of
International Trade”, The Journal of Economic Perspectives, Vol. 9, No. 2, (Bahar 1995), s. 170.



yaptig1 yatirimlardan ayrilabilmesi i¢in istemislerdir’ .
Ilerleyen yillarda bu iki tanim sik sik birbirinin yerine gegebilecek sekilde
kullanilmigtir. Ancak genellikle “ulus Otesi” kavrami tamamen entegre olmus ve cok

yonlii orgiitsel strateji uygulayan ¢ok uluslu bir sirketi tanimlamaktadir.

1.2. Dogrudan Yabanci Yatirom Tanimlari

Karluk, dogrudan yabanci yatirim kavramini “6zel dogrudan yabanci sermaye
yatirim1” olarak daha dar bir ¢ergevede ele almis ve bu kavramin her 6gesini tek tek
aciklamistir. Buradaki agiklamalara gore “6zel” sozciigii, lilkeye gelen yabanci
sermayenin bagka bir iilkenin kamu sektoriine degil, 6zel sektor kuruluslarina ait
oldugunu belirtir. “Yabanc1” kavrami ulusal sinirlarin disinda olmak anlamindadir ve
“yabanci sermaye” bu nedenle bir iilkedeki sermaye stokunun bir kisminin yabanci
kaynakli oldugunu vurgular. Son olarak “dogrudan” sozciigli sermaye ile birlikte
teknoloji, yoOnetim bilgisi ve know-how gibi dokunulmaz varliklarin da iilkeye
getirildigini vurgulamaktadir® .

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) ve Uluslararas1 Para Fonu
(IMF) kaynaklarina gére dogrudan yabanci yatirim bir iilkede yerlesik birimin baska bir
tilkede kalic1 ekonomik ¢ikar amagh sirket kurmasidir. Burada kalici ¢ikar ile kastedilen
uzun donemli bir iligkinin varligt ve dogrudan yatirimcinin s6z konusu sirketin
yonetiminde onemli derecede etkili olmasidir. Dogrudan yatirrm hem iki birim
arasindaki kurulus sermayesi islemini hem de bu ikili ve diger biitiin yan kuruluslar
arasindaki takip eden biitiin sermaye islemlerini icerir’.

OECD ve IMF kaynaklar1 konuya aciklik getirmek tizere konu ile ilgili dogrudan
yatirimci, dogrudan yatirim kurulusu, yan kurulus, ortak kurulus ve sube gibi kavramlar
icin tanimlamalar yapmistir. Asagida bu terimler ve ilgili diger kavramlar Falzoni’nin

(2000) calismasindan hareketle yazar tarafindan terclime edilerek verilmistir.

> John H. Dunning, Multinational Enterprises and the Global Economy (Wokingham,
England: Addison-Wesley Publishing Company, 1993), s. 11.

% Ridvan Karluk, Uluslararasi Ekonomi: Teori ve Politika (istanbul: Beta, 2003), s. 483.

7 Anna M. Falzoni, “Statistics on Foreign Direct Investment and Multinational Corporations: A
Survey”, European Commission (Contract No. ERBFMRXCT-97-0585), s. 4 -5.
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Dogrudan yatirimci; bir sahis, anonim veya anonim olmayan kamu veya 6zel
sektor kurulusu, bir hiikiimet, bir grup iliskili insan veya kendi yerlesik oldugu iilke
disinda yan kurulus, ortak kurulus veya sube gibi dogrudan yatirima sahip olan bir grup
iligkili anonim veya anonim olmayan sirketler olarak tanimlanir.

Dogrudan yatirim sirketi, yabanci yatirirmcinin siradan hisse senetlerinin veya oy
hakkinin %10’undan fazlasini kontrol ettigi anonim veya buna es diizeyde kontrolii
elinde tuttugu anonim yapida olmayan kurulustur. Siradan hisse senetlerinin %10’undan
fazlasinin sahipligi dogrudan yatirim iliskisinin varligini belirlemede kullanilan bir
kriterdir.

Yan kurulus, anonim nitelik kazanmis ve su 6zellikleri tastyan sirkettir:

1) Yabanci yatinmct dogrudan veya baska bir yan sirket araciligi ile dolayh
olarak hisse sahiplerinin toplam oy giiciiniin %50’sinden fazlasini kontrol eder.

ii) Yabanct yatinmci bu sirketteki yoneticilerin, idari gorevlilerin,
denetleyicilerin ¢ogunlugunu atamaya veya gérevden alma hakkina sahiptir.

Ortak, dogrudan yatirimer ve yan kuruluslarinin oy verme hakki olan hisselerin
%10 ila %50 arasini kontrol ettigi sirkettir.

Sube, asagidaki ozellikleri tagiyan anonim nitelik kazanmamis kurulustur:

1) dogrudan yatirimciya ait olan ve kalici nitelikteki kurulus veya ofis,

i1) dogrudan yatirimci ile tigiincii sahislar arasindaki anonim olmayan ortaklik
veya ortak-girisim (joint-venture),

ii1) o lilkede yasayan yabancilara ait toprak, yapi, ve tasinmaz donanim,

iv) isletmeci tarafindan ayrica kabul edilmisse en azindan bir yil boyunca o
iilkede kullanilmis olan tasmabilir nitelikteki donanim (6rnegin ugak, gemi, gaz ve
petrol kuyular).

Dogrudan yabanci yatirim akimlar: i¢ par¢adan olusur:

1) 6z kaynak: subelerdeki 6z kaynak, yan kurulus ve ortak kuruluslardaki biitiin
hisseler (katilimc1 olmayan tercihli hisse senetleri hari¢) ve makine tedarikleri gibi diger
sermaye katkilar.

2) yeniden yatirilmis kazanglar, dogrudan yatirimecinin payinda kalan ama yan
kurulus ve ortak kuruluslar tarafindan dagitilmamis kar paylar1 ve subeler tarafindan
dogrudan yatirimciya gonderilmemis karlardan olusur.

3) diger dogrudan yatirim sermayesi (veya sirketler arasi borg transferleri); ortak
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dogrudan yatirimcisi bulunan iki dogrudan yatirim sirketi arasindaki ve dogrudan
yatirimcilar ile dogrudan yatirim kuruluslar1 arasindaki borg senetleri ve ticari kredileri
de igeren biitiin bor¢ alinan ve verilen fonlardir.
Igeri akis; dogrudan yatirim yapildigim bildiren iilkedeki yatirimlar belirtir.
Disart akis, llke disinda yapilan dogrudan yatirimlar belirtir.

1.3. Cok Uluslu Sirketlerin Yabanci Piyasalara Giris Cesitleri

Yabanci bir iilkede faaliyette bulunmak acisindan lisans verme, ortak girisim
olusturma ve yan kurulus agma seklinde ii¢ genel secenek vardir. Bunlardan ilkinde yani
licensing ad1 verilen yaklasimda lisans veren sirketin ortaya 6z sermaye koymasina
gerek yoktur. Ortak girisim ve yan kurulus olusturma segeneklerinde ise sirket 6z
sermaye koyarak ise baslamaktadir. Disarida kurulan sirketin 6z sermayesi tamamen
ana sirket tarafindan koyulmus ise ortaya ¢ikan yeni sirkete yan kurulus ad1 verilir. Oz
sermayenin iki veya daha fazla ortak arasinda paylasilmasi durumunda ise ortak girigim
adin1 verdigimiz sirket sekli ortaya ¢ikar.

Bu ii¢ degisik yontem arasinda yapilacak se¢imi etkileyebilecek c¢ok sayida
degisken vardir. Bunlar arasinda girilmek istenilen ekonomi ile ilgili yasal
diizenlemeler, pazarin biiyiikliigli, yatirrm projesinin finansal biiyikligii, yapilacak
yatirnmin Ozellikleri, sirketin amaglari, sirketin finansal durumu, girilmek istenilen
piyasa ile ilgili bilgi diizeyi sayilabilir.

Yabanci piyasaya giris yontemlerinin yarattig1 farkliliklar anlaminda en ¢ok 6ne
cikan husus stratejik karar verme ve operasyonlari yonetme agisindan otoritenin kimde
oldugudur. Yabanci iilkedeki operasyonlarin tam olarak kontrol altinda tutulmasi
isteniyorsa izlenecek yontem, dogrudan yatirimin en iist diizey uygulamasi olan yan
kurulus olusturmaktir. En alt diizeyde kontrole izin veren yontem ise lisans verme
secenegidir. Bu yontemde patent, know-how ve marka gibi haklar bir iicret karsiliginda
lisans anlagmalar1 ¢er¢evesinde baska bir sirketin kullanimina sunulmaktadir.

Lisans verme yaklasiminda lisans verilen sirket, lisans anlagmasinda yazili biitiin
kurallar izlemek iizere ve gerek iiretilen birim basina 6denecek lisans ticreti ve gerekse

toptan O6denecek bir bedel karsilifinda faaliyette bulunacak birimdeki biitiin kararlar
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almaya hak kazani®. Yan kurulus olusturulmasi durumunda ise operasyonlarin
yonetiminde bu sirketin yOnetimi karar verecek; ancak bu kararlar yatirimi
gergeklestiren ana sirketin tam kontrolii altinda olacaktir. Tam kontrol, sirketin elindeki
fiziksel olmayan varliklarin piyasada fiyatlandirilmasi konusunda sorun yasandiginda

On plana ¢ikan bir yaklasimdir.

“Ortak girisimler genellikle dort temel amaci ger¢eklestirmek tizere olusturulmaktadir.
Bunlar: 1. Isletmenin mevcut faaliyetlerini giiclendirmek,
2. Isletmenin iriinlerini yeni piyasalara gétiirmek,

3. Isletmenin mevcut piyasalarinda satabilecegi yeni iiriinler saglamak,

4. Yeni faaliyetlerle cesitlemeler yapmak olarak sayilabilir™.

Cok uluslu sirketlerin ortak girisim yolunu se¢melerine yol agan 6nemli faktorler
arasinda yasal diizenlemeler ve girilecek piyasa ile ilgili belirsizlikler ve yabancilara
yonelik oOnyargilart degistirebilmek sayilabilir. Ortak girisim kuruldugunda yabanci
sirketin operasyonlar ve stratejik kararlar iizerindeki kontrolii sirket icerisinde sahip

oldugu veya kontrol ettigi sermaye pay1 ile orantilidir.

2. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TURLERI VE ETKIiLERIi

Dogrudan yabanci yatirimlar farkli kriterlere gore siniflandirilabilmektedir.
Siniflandirma i¢in kullanilabilecek kriterlerden bir tanesi DYY’in gerceklestirilme
amaglaridir. Olaya DYY’1 gerceklestiren c¢ok uluslu sirketlerin amaclarina gore
bakildiginda dogal kaynak arayan; pazar arayan; etkinlik arayan ve stratejik varlik
arayan tiirde yatirimlarla karsilagilmaktadir. Benzer sekilde bu yatirimlar var olan
piyasalar1 savunmak amaciyla gergeklestirildikleri gibi yeni piyasalara girmek i¢in de
yapilmis olabilmektedir. Sniflandirmada kullanilabilecek diger bir kriter sermaye ¢ikis
sekilleridir. Bu kritere gore DYY yatay; dikey ve sirketler toplulugu olarak

siniflandirilabilirler. DYY 1n ticaret odakli olup olmadiklari, yatirim yapilan tilkeden

¥ Charles W. L. Hill, Peter Hwang and W. Chan Kim, “An Eclectic Theory of the Choice of
International Entry Mode”, Strategic Management Journal, Vol. 11, No. 2, (1990), s. 118.

? “W. Beamish, J. P. Killing ve Digerleri, International Management: Text and Cases (R. R.
Donnelly and Sons Company, 1991), s. 727, Nurhan Aydin, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar ve
Ortak Girisimler (Eskisehir: T.C. Anadolu Universitesi Yaymlar1 No: 1002, 1997), s. 24 teki alint1.
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tesvik  alip  almadiklari, smirlayict  yasal  diizenlemelerden  kaynaklanip
kaynaklanmadiklar1 gibi diger kriterlerde siniflandirma amaci ile kullanilabilmektedir.

DYY’1 yatirirmi kabul eden iilke agisindan ithal ikameci, ihracat arttirict ve
hiikiimet tesvikleri ile gerceklestirilenler olarak siniflamak da miimkiindiir'®. Bunlardan
ilkinde DYY’1n yiiksek giimriik duvarlar ile korunan kapali ekonomilere ulagabilmek
icin ticarete bir alternatif olarak kullanmildigim1 goriiriiz. Bu sekilde gerceklestirilen
DYY’a “giimriik atlayan” (tariff-jumping) yatimmlar adi verilir''. ikincisinde ise
yabanci yatirimcinin liretim amaci, yatirnmin yapildig: iilke pazarindan 6te diger tilke
pazarlarina yoneliktir. Bu tip yatirimlarin c¢ofgu s6z konusu iilkedeki maliyet
avantajindan yararlanmak tizere gerceklestirilmistir.

Lall, ihracata yonelik dogrudan yatirimlart dort cesit olarak agiklamaktadir.
Bunlardan ilk grupta onceleri ithalati ikame amaciyla baglayan ama zaman igerisinde
uluslararasi rekabet giicii kazanarak ihracata yonelen yatirimlar vardir. Ikinci grupta
bulunduklar iilkede ayakkab1 ve tekstil tirtinleri gibi geleneksel mallar {iretip ihra¢ eden
tipteki yatirimlar1 goriiriiz. Bu ikinci grupta teknoloji standarttir ve mal farklilastirmasi
onemli degildir. Ugiincii olarak, modern ¢ok uluslu sirketlerin gelismekte olan iilkelerde
gerceklestirdikleri ve oldukca kompleks teknolojilerin kullanildigi ihracata yonelik
yatirimlar vardir. Son olarak, {iriin siirecine ait genellikle emek yogun olan bir parcanin
tiretiminin gergeklestirilip, girdi olarak ihracatinin yapildig1 tipte ihracata yonelik
yatirimlar vardir'.

DYY’1 gecen zaman igerisindeki degisimleri ve etkilerini gz Oniine alarak
degerlendirmek de miimkiindiir. Buckley ve Casson’un 1998 yilindaki ¢alismalarinda
Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra baslayan ve 1973-74 yillarindaki ilk petrol sokuna
kadar gegen siire batili ekonomilerin yiliksek ekonomik biiylime gergeklestirdikleri “altin
cag” olarak ele alinmistir. Bu doneme kadar siirekli yeni pazar arayisinda degisik

iilkelere dogrudan yabanci yatirim yaparak giren ¢ok uluslu sirketler, bu gelismeden

19 Imad Moosa, Foreign Direct Investment (New York: Palgrave Macmillan, 2002), s. 5.

" Bruce A. Blonigen, K. Tomlin ve W. Wilson, “Tarif-Jumping FDI and Domestic Firms’
Profits”, NBER Working Paper Series, No. 9027, Temmuz 2002, s. 1.

Bu konuda ayrintt i¢in bakiniz: Bruce A. Blonigen, “Tarif-Jumping Antidumping Duties”,
NBER Working Paper Series, No. 7776, Temmuz 2000.

12 Sanjaya Lall, “Transnationals, Domestic Enterprises, and Industrial Structure in Host LDCs: A
Survey”, Oxford Economic Papers, New Series, Vol. 30, No. 2, (Temmuz 1978), s. 222-223.
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sonra tavirlarini degistirmistir. 1973-74’e kadar gecen siirede “yayilmaci” bir yaklasim
gozlenirken; 1974 sonrasinda “savunmaci” bir yaklasim hakim olmus ve c¢ok uluslu
biiyiik sirketler olusturduklar1 pazarlart koruma kaygisma diismiislerdir. Ozellikle
Japonya ve Uzak Dogu’nun yeni kalkinmakta olan {ilkelerinden bati ekonomilerine
imalat sanayi mallar1 ucuz fiyatlarla girmeye baglamigtir. Buckley ve Casson’un
sozleriyle “esneklik gerekliligi” 1974 sonrasmnin temel olgusu olarak c¢ok uluslu
sirketlerin karsisina ¢ikmustir.

Buckley ve Casson bu gelismeleri degerlendirerek 1974’e kadar gegen siirede
tipik Amerikan ¢ok uluslu sirketlerinin gerek dikey gerekse yatay yatirimlarla tamamen
entegre olmus nitelik kazandiklarini belirtir. Buna bagli olarak sirketlerin her bir
boliimii ayni sirketlerin diger boliimleri ile ¢ok siki bir sekilde baglanmis durumu
geldiler. Ozellikle 1974 sonrasinda belirginlesen Asya kaynakli rekabet sonucu bu
sirketler olusturduklar1 girket ic¢i biitlinlesmis yapinin dezavantajlarini  gérmeye
basladilar. Asya kaynakli rekabetin en 6nemli avantaji olan diistik fiyatlarin arkasinda
bulunan nedenler arasinda Asya iilkelerindeki is¢i sendikalarmin zayifligi, sosyal
giivenlik  kapsaminin  darligi, altyapt yatirnmlarinin  tamamen  hiikiimetlerce
gergeklestiriliyor olmasi ve yiiksek tasarruf oranlar1 gibi nedenler yer almaktaydi'.

Yiiksek biiyiime hizlarinin yasandigi donemlerde, arz ve talep agisindan tek bir
merkeze bagli olmanin maliyeti, yapisal bir degisime gitme olasiliginin zayifligindan
dolay1 disiiktiir. Ancak digik hizli bliyime donemlerinde tek bir talep veya arz
merkezine bagli olmanin maliyeti yliksektir. Maliyeti diisiirmek i¢in daha ucuza girdi
arz edebilecek birimlere ve daha fazla satis yapabilecek talep merkezlerine kaymak
gerekecektir. Bu gibi durumlarda esneklik onem kazandigindan dikey yapidaki
dogrudan yatirimlarin gegerliligi azalmaktadir. Cilinkii bu tip yatirnmlarda sirket
kendisini geriye doniik baglantilarla ayni sirketin baska bir kurulusuna bagimli hale
getirmektedir. Bu noktada, isin arz tarafinda tretim girdilerinin saglanmasi igin
tageronluk metodunun ve satis i¢in de franchise satis yonteminin tercih edilmesi daha
yararlt olacaktir. Bu sekilde gerceklestirilen yap1 daha esnektir ve yeni gelismeler

yasandiginda gelismelere ayak uydurmak daha az maliyetli olacaktir'®.

" Peter J. Buckley ve Mark C. Casson, “Models of the Multinational Enterprise”, Journal of
International Business Studies, Vol. 29, No. 1, (1998), s. 26.
' Aynisy, s. 31.
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Bu boliimiin ilk kisminda DYY yatirnmi gergeklestiren ¢ok uluslu sirketlerin
amaclarina gore ve sermaye c¢ikisina gore olmak {izere iki ana kritere gore
siiflandirilmis ve diger hususlara yeri geldiginde bu ayrim igerisinde deginilmistir.
Boliimiin ikinci kisminda ise DYY’in etkileri daha c¢ok yatirnrm kabul eden iilke
acisindan ele alinmisg ancak Ozellikle istihdam yaratma etkisi incelenirken durum

yatirima kaynaklik eden iilke acgisindan da incelenmistir.

2.1. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Tiirleri

Tablo 1’de, DYY sermaye ¢ikis1 itibart ile li¢ gruba ayrilarak gosterilmistir.
Bunlar dikey DYY, yatay DYY ve sirketler toplulugu seklinde gerceklestirilen
DYY’dir. Her grubun 6zellikleri asagida agiklanmustir. Ikinci siniflandirma dogrudan
yabanci yatirimi gergeklestiren ¢ok uluslu sirketlerin amaglarina goére yapilmistir. Bu
anlamda yapilan yatirimlar dogal kaynak arayan, pazar arayan, etkinlik arayan, stratejik
varlik arayan ve diger amaglar pesinde olanlar olarak siniflandirilmistir.

Bu ¢aligmada Tablo1’deki yaklasima gore agiklamalar yapilacaktir. Ancak, bu
sekilde yapilan bir gruplandirma disinda baska yaklasimlarla ¢alismak da miimkiindiir.

Bu yaklasimlara bir 6rnek Tablo 2°de sunulmustur.

Tablo 1: Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Simiflandirilmasi

1. Sermaye Cikag1 Itibari ile Tiirler Ornek Calismalar

1.1. Dikey dogrudan yabanci yatinmlar ~ Markusen (1995), Shatz - Venables (2000)
1.2. Yatay dogrudan yatirimlar Markusen (1995), Lim (2001), Caves (1971)
1.3. Sirketler toplulugu Grimwade (2000), Aliber (1970)

2. Amaclarina Gore Tiirler

2.1. Dogal kaynak arayan Behrman (1972), Dunning (1993)

2.2. Pazar arayan Behrman (1972), Dunning (1993)

2.3. Etkinlik arayan Behrman (1972), Dunning (1993)

2.4, Stratejik varlik arayan Behrman (1972), Dunning (1993)

Tablo 2’de degisik tipte yapilan DYY yatay, dikey ve sirketler toplulugu
yatirimlart olarak ii¢ ana boliime ayrilmistir. Ana boliimler altinda her bir teori igin
onemli ¢alismalardan ornekler verilmistir. Ornek olarak Vernon’mn 1966 yilindaki

calismasinda DYY’1 artan rekabet kosullarindan kacinmak amaciyla gelismis tllkede
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bulunan bir sirketin gelismekte olan bir iilkeye {iretim birimini tagimasi seklinde
gerceklesmektedir. Vernon bu olayr “lriinlin yasam silireci” teorisi ¢ergevesinde
anlatmaktadir. Bu anlayisla yapilan dogrudan yabanci yatirim “yatay dogrudan yabanci
yatirim” baslig1 altinda sunulmustur. Ciinkii burada bir sirketin {iretim biriminin aynisini

baska bir iilkede agmasi s6z konusudur.

Tablo 2: Degisik Tipteki Dogrudan Yabanci Yatirimlar1 Ac¢iklayan Teoriler

1. Yatay DYY Ornek Calismalar

1.1. Aksak piyasalar yaklasimi Hymer (1960), Kindleberger (1969)

1.2. Uriin yasam siireci teorisi Vernon (1966)

1.3. Islemsel yaklasim teorisi Caves (1971, 1982), Johnson (1970)

1.4. Biitiinctil/Eklektik teori Dunning (1977)

2. Dikey DYY

2.1 Igsellestirme teorisi Coase (1937), Buckley ve Casson (1976)

3.Sirketler Toplulugu DYY
3.1. Ortak para alan1 olgusu olarak CUS Aliber (1970)

Kaynak: Grimwade, Nigel. International Trade: New Patterns of Trade, Production and Investment, 2000,
s. 125.

Gerek aksak piyasalar nedeniyle yapilan yatirimlar, gerek Vernon’un gelistirdigi
irlinlin yasam slirecinin bir evresinde gergeklesen yatirimlar, gerekse eklektik yaklagim
icerisinde agiklanan yatirimlar yatay dogrudan yabanci yatirim ana baglig1 altinda yer

alir. Buradaki ortak nokta var olan iiretim birimlerinin benzerlerinin bagka pazarlarda da

ac¢ilmasidir.
2.1.1. Sermaye Cikagi itibari ile Tiirler
Sermaye cikisi itibari ile dogrudan yatirimlarin simiflandirilmasi, dig iilkelere

cikan yabanci sermaye ile gerceklestirilen yatirimlarin, bu yatirimlart gergeklestiren

sirketin i¢inde bulundugu is kolu ile karsilagtirilmalarina gore yapilmistir.
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2.1.1.1. Dikey Dogrudan Yabanci Yatirimlar

“Eger Uriinlin degisik asamalar1 yatirnmi gerceklestiren sirketin bulundugu iilke
ve konuk olunan tilkede ayr1 ayr1 yiiriitiilmekte ise s6z konusu dogrudan yabanci yatirim
dikey yatirim niteligindedir”".

Benzer bir tanim Markusen tarafindan “dikey dogrudan yabanci yatirim, iiretim
slirecinin degisik asamalarinin cografi olarak parcalanmasidir” seklinde yapilmigtir',
Yani; dogrudan yabanci yatirim yoluyla iiretim siirecindeki degisik asamalar farkli
tilkelerde gerceklestirilmektedir .

Dikey dogrudan yatirimlar klasik uluslararasi ticaret teorisindeki agiklamalarla
benzerlik gosterir. Ulkelerin faktér donanimlari farkli oldugunda firsat maliyetleri de
farkli olmaktadir. Buna bagli olarak bir iilkenin digerine sattig1 malin hangisi olacag:
belirlenir. Dikey dogrudan yatirimda bu olaya benzerlik gosteren husus bir sirketin
iiretimde maliyet avantaji olan bir yeri kendine se¢erek bundan yararlanmak i¢in tiretim
birimini oraya tagimasidir.

Helpman (1985) ve Helpman ve Krugman (1985) calismalarinda dogrudan
yabanci yatinm olayr uluslararasi ticaret teorisi igerisinde aciklanmistir. Bu
calismalarda Heckscher-Ohlin modeli olarak bilinen model temel alinmistir. Bu temel
modelde iki iilke, iki iiretim faktorii ve iki ayr1 mal {ireten iki sektor vardir. Ancak, bu
arastirmacilarin kurdugu modelde sektorlerden birinde sabit getiri ve tam rekabet var
sayilirken, digerinde ise artan getiri ve eksik rekabet kosullar1 varsayilmistir. Bu sekilde
olusturulan teorik yapida iki iilke arasinda faktér donanimi yeterince farklilik
gosterdiginde uluslararasi ticaret faktor fiyatlarini esitleyememektedir. Bu nedenle de
merkezi sermaye yogun iilkede olan ana sirket, emek yogun iilkede goreceli ucuz
emekten yararlanmak igin bir yan kurulusg olusturmaktadir'’.

Dikey dogrudan yabanci yatirim tek bir iirin veya birbiriyle ilgili bir iirlin

grubuna ait iiretim ve pazarlama islemlerinin degisik asamalarmin farkli iilkelerde

15 John-Ren Chen, “Foreign Direct Investment, International Financial Flows, and Geography,”
Foreign Direct Investment, Ed.: John-Ren Chen (New York: Palgrave Publishing, 2000), s. 13.

1 Markusen, 1995, a.g.e., s. 169.

'" Howard J. Shatz ve Anthony J. Venables, “The Geography of International Investment”,
World Bank Policy Research Paper, No. 2338, (2000), s. 8.
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gerceklestirilmesi seklinde olusur. Dikey dogrudan yabanci yatirim ileri veya geriye
dogru olabilir. Yeni kurulan yan kurulus liretim zincirinin dnceki asamalarina ait tiretim
faaliyetinde bulundugunda buna geriye doniik dogrudan yabanci yatirim denir. Benzer
sekilde yeni olusturulan yan kurulus iiretim silirecinde daha ilerideki asamalarda
faaliyette bulunursa buna da ileriye doniik dogrudan yabanci yatirim adi verilir.

Dikey yatirnmi gerektiren cesitli nedenler vardir. Bunlardan birincisi daha
Onceden ticareti yapilmayan bir mal i¢in piyasaya giris istegidir. Bu amagla piyasaya
girebilmek i¢in yabanci iilkede bir iiretim birimi kurmak gerekir. Boyle bir duruma
ancak iglem maliyetlerinin veya tagima maliyetlerinin iiretimin igeride yapilip disariya
ihra¢ etmeye izin vermeyecek Olciide yiiksek olmasi durumunda gerek duyulacaktir.
Benzer bir sekilde, yabanci iilkede ticaretten korunma duvarlari ¢ok yiiksek ise, bu iilke
piyasasina girmek icin o iilkede bir iiretim birimine gerek olur ve bu duruma “giimriik
duvari atlayan dogrudan yabanci yatirim” adi verilir. Bu durum uluslararasi yatirim
politikalarinda ¢ok oOnemli liberallesmelerin yasandigi son donemler i¢in gegerli
degildir. Dikey yabanci yatirim i¢in baska bir neden girilmek istenilen tilkedeki dogal
kaynak zenginligidir. Yabanci yatirimi konuk olarak kabul edecek iilkede taginmasi
miimkiin olmayan kaynaklarin olmasi yabanci yatirim i¢in ¢ok Snemli bir neden
olusturur. Boyle bir girisim s6z konusu ¢ok uluslu sirketler i¢in diisiik maliyet nedeniyle
rakiplere kars1 bir avantaj olusturacaktir'®.

Geleneksel ¢ok uluslu sirketler hem yatay hem de dikey biitiinlesmeyi iist
asamada yasayabilen sirketlerdir. Durum bdyle olunca biiyiik sirketin her bir pargasi
sirketin diger parcalari ile ¢ok siki baglantilar icerisindedir demektir. Iste tam da bu
noktada son gelismelere paralel olarak sirketler, bu esnek olmayan yapidan sikayet
etmeye baslamistir. “Esneklik istegi gerek geriye iiretime doniik gerekse ileriye
dagitima yonelik olsun dikey biitiinlesmeleri caydirmaktadir””’. Bu anlayista sirketler
arasinda igbirligi 6n plana ¢ikmaktadir. Her bir sirket digerine ait olan 6l¢egi kullanmay1

yeni bir birim olusturmaya tercih edebilmektedir.

'8 Chen, 2000, a.g.e., 5.19.

1% peter J. Buckley ve Pervez N. Ghauri, “Globalisation, economic geography and the strategy of
multinational enterprises”, Journal of International Business Studies, Vol. 35, (2004), s. 84.
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2.1.1.2. Yatay Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Yabanci yatirnma kaynaklik eden iilkedeki ana sirketin iiriinlerinin ve DYY’1
konuk eden tilkedeki yan kurulusun ayni veya ¢ok benzer iiriinler {iretmesi ve bunlarin
tiretildikleri pazarda satisa sunulmasi seklinde gelisen dogrudan yabanci yatirim yatay
niteliktedir®.

Yatay dogrudan yatirnmlar i¢in “yerel piyasalara hizmet i¢in dizayn edilen

dogrudan yatirimlardir™

seklinde bir tanimlama yapilmistir. Ayn1 zamanda farkli bir
siiflandirma yaklagimi altinda bu yatirimlar “pazar arayan” tiirde dogrudan yatirimlar
olarak da ele alinmaktadir. Ciinkii bu yatirnmlar daha 6nce mevcut olan iiretim
birimlerinin bir kopyasimin yeni bir iilkede kurulmasi ve bu sekilde bu piyasada ve
yakin olan piyasalarda hakimiyet kurulmasi amaciyla gergeklestirilmektedir® .

D1s piyasalara ulagsmak isteyen ¢ok uluslu bir sirketin 6niinde degisik segenekler
vardir. Bunun en kolay yolu ihracat iken, yine kolay olan diger bir yol lisans
anlagsmalaridir. Bu amagla daha oOnce iliski kurulmamis bir sirket aranabilir. Bu
yaklasima literatiirde arm’s length agreement adi verilmektedir. Bulunan yerli sirket
anlagsma geregi iretim silirecini ¢ok uluslu sirketten aldigi lisans geregi, o sirketin
gelistirdigi  teknolojiye uygun olarak yiiriitecektir. Lisans anlagsmasi yeterli
bulunmadiginda yabanci iilkede dogrudan yatirim yapmak alternatifi ele alinir.

Dogrudan yabanci yatirim, yalnizca dagitimi kontrol altinda tutmak amaciyla
dagitim kanallarinin bizzat ¢ok uluslu sirket tarafindan kurulmasi olarak da
gerceklesebilir. Son segenek olarak ¢ok uluslu sirket s6z konusu iilkede bir imalat birimi
kurarak dogrudan yabanc1 yatirim gercgeklestirebilir.

Yatay dogrudan yabanci yatirim sirketin tek bir iirlin veya bir iiriin grubuna ait
{iretim birimlerini degisik iilkelerde kurmasi seklinde gerceklesebilir. Ornek olarak

Japonya merkezli Honda veya Toyota gibi sirketlerin hem Avrupa’da, hem Asya’da ve

2 By yonde bir tanimlama igin bakiniz: James R. Markusen, “The Boundaries of Multinational
Enterprises and the Theory of International Trade”, The Journal of Economic Perspectives, Vol. 9, No.
2, (Bahar 1995), s. 170; Chen, 2000, a.g.e., s. 20.

2! Shatz ve Venables, 2000, a.g.e.,s. 5.

22 Ewe-Ghee Lim, “Determinants of, and the Relation Between, Foreign Direct Investment and
Growth: A Summary of the Recent Literature”, IMF Working Paper WP/01/175, (Kasim 2001), s. 11.
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hem de Kuzey ve Giliney Amerika’da motorlu araglar iireten fabrikalar kurmasi yatay
dogrudan yabanci yatirimdir.

Yatay dogrudan yatirimlar1 anlamak i¢in “bir sirketin {iretimini bir baska iilkeye
ithraci yerine o iilkeye yatay tipte dogrudan yatirim yapmaya iten faktorler nelerdir?”
sorusunun yanitlanmasi gerekir. Daha Once bahsedildigi gibi yabanci sirketin sz
konusu piyasaya hizmet verebilmesi i¢in ihracatin tek alternatifi dogrudan yatirim

degildir.

“Ihracatla dogrudan dis yatirrm arasinda bir isbirligi sekli lisans anlagmalaridir. Patent,
know-how ve marka gibi haklarin baska isletmelere kullandirilma izinleri lisans
anlagsmalar1 yoluyla miimkiin olabilmektedir. Lisans alan isletme s6z konusu mali

verilen teknik bilgi ve yontemlere uygun olarak {iretir... Lisansta ihracatta oldugu gibi

tasima giderleri olmadig1 gibi sabit yatirimlar da gerekmeyecektir™*.

Ihracat sonrasi lisans anlagmasi veya ortak girisim niteliginde bir yatirim degil
de yan kurulus seklinde dogrudan yatirim tipinin tercihinde bir maliyet-yarar hesabinin
yapilmis olmasi gerekir. Basit bir yaklagimla eger dogrudan yatirnrm sonucu elde
edilecek fazla kar ve ihracattan vazgecilmesi nedeniyle ortaya ¢ikacak tasarruf (tasima
maliyeti ve glimriik vergileri gibi) yapilacak sabit yatirim maliyetinden daha fazla ise
dogrudan yatirim segenegi tercih edilir diyebiliriz. Ancak son donemlerde “yeni ticaret
teorisi” ¢ercevesinde bu hesaplar daha karisik olarak yapilmaktadir. Bu yaklasimda
Olcege gore artan getiri ve aksak piyasalar vardir ve o nedenle de bir pazarda yan
kurulus olusturmanin stratejik bir degeri de vardir. Yabanci piyasada kalict bir varlik
olusturmak rakiplerin hesaplarint da etkileyecek ve o nedenle de ek avantajlar
yaratabilecektir®.

Bu tip yatinmlarin gorildigi sektorlerde yliksek aragtirma ve gelistirme
faaliyetleri, yeni veya teknik olarak karmasik bir iiriinlin s6z konusu olmasi, iiriin
farklilastirmas: ve yiiksek reklam biitceleri gibi tipik 6zellikler bulunmaktadir. Bu tiir
yatay tipte yatirnm yapan ¢ok uluslu sirket girdigi tilkede 6nemli dlgiide tekel giiciine

sahip olmaktadir. Boyle bir durumda s6z konusu ¢ok uluslu sirket i¢in yatirimin temel

2 Nurhan Aydm, Uluslararasi Dogrudan Yatirnmlar ve Ortak Girisimler (Joint Ventures),
(Eskisehir: T.C. Anadolu Universitesi Yaynlari: No. 1002, 1997), s. 9.

% Shatz ve Venables, 2000, a.g.e., s. 6.
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amaci uzun dénemli kar fonksiyonunun maksimize edilmesi olacaktir.

Yatay DYY’1 aciklamaya calisan yaklasimlardan biri olan Hymer (1976) yatay
DYY’in gerceklestirilmesi i¢in yatirimi yapacak firmanin benzeri olmayan bir varliga
sahip olmas1 gerektigini ifade eder. Bu benzeri olmayan varlik patenti alinmis bir bulus
veya farklilastirilmis bir {irlin olabilir ama Onemli olan husus buradan kar

maksimizasyonu saglamak icin dis bir iilkede iiretimde bulunma ihtiyacidir®.

2.1.1.3. Sirketler Toplulugu

Seyidoglunun (2001) Ingilizce-Tiirkce Ekonomi ve Isletmecilik sdzliigiinde
“conglomerate” terimi “bir dizi birbirinden ilgisiz mallar iireten ve satan firmalardan
olusan biiyiik sirket, baz1 girketlerinin araba kiralama, likor tiretimi, filmeilik vs. isleri
yapan isletmelere sahip olmalar1 gibi” seklinde tammlanmustir. Ingilizce-Tiirkce bir
sOzliik ise ayni terim i¢in “kiime halinde toplanmis, kiime, holding” karsiliklarina yer
vermistir’. Burada ayni terim igin sirketler toplulugu ifadesi tercih edilmistir.

Bir sirket baska bir iilkede mevcut iiretimi ile tamamen iliskisiz bir alanda yeni
tiretim birimi kurdugunda veya satin aldiginda sirketler toplulugu tarzinda dogrudan
yabanci yatirim gerceklestirmis demektir. Bu yaklasimda temel fark cesitlendirmedir.
Bu sekilde gerceklesen yabanci yatirimda temel neden yatirimeilar igin riskin
uluslararasi boyutta ¢esitlendirme ile minimize edilmesi istegidir.

Uluslararast boyutta cesitlendirilmis ¢ok uluslu sirketler hisse sahiplerine
minimum riski iki sekilde sunarlar: Birincisi sirket birbiriyle alakasiz ve ¢ok sayida mal
ve hizmet iiretmektedir. Ikincisi, {iretim birimleri degisik iilkelere yayilmistir. Bu
yaklagimda bir tiriinde goriilecek talep azalmasi diger bir tirlinde olusacak talep artisi ve

bir cografyada olusacak talep diisiisii baska bir bolgedeki artis ile telafi edilecektir”.

B R.E. Caves, “International Corporations: The Industrial Economics of Foreign Investment”,
Economica, Vol. 38 (Subat 1971), s. 4.

26 Redhose Ingilizce-Tiirkge Sozliik, Ondokuzuncu Baski, 1991, s. 200.

27 Nigel Grimwade, International Trade: New Patterns of Trade, Production, and
Investment, (ikinci Baski. New York: Rutledge, 2000), s. 132
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Bu yaklasima ait bazi ipuglar1 Aliber’de ortak para alani kavrami gergevesinde
yapilan calismada bulunmaktadir. Aliber uluslararasi boyutta gerceklesen
cesitlendirmeyi tamamen bir ortak para alani olarak incelemistir. Aliber yatirimcinin
miyop bir yaklasim icerisinde olacagini ve satin aldig1 hisse senetlerinin degerinin girket
uluslararasi faaliyetlerde bulunsa bile diger iilkelerdeki gelismelere ve dolayistyla doviz
kuru oynamalarina duyarli olmayacagini varsayar. Ancak bu durumun farkinda olan
sirket yonetimi bu riskler varken bile zayif para birimlerinin oldugu iilkelerde yatirim
yaparlar. Bunun nedeni s6z konusu iilke parasi deger kaybetse ve bu ana sirket i¢in
zarar anlamina gelse bile ayn1 zamanda boyle bir iilkede daha zayif konumda olan
sirketlere kars1 is yapmanin avantajlar1 da vardir (6rnegin ucuz kredi bulma sans1)*®. Bu
nedenle de disarida yapilan ve sirketler toplulugu olusturan yatirimlar Aliber’de oldugu

gibi ortak para alanlar1 yaklagimi icerisinde de ele alinip incelenmektedir.

2.1.2. Cok Uluslu Sirketlerin Amacglarina Gore Tiirleri

Genel anlamda dort degisik nedenden dolayr dogrudan yabanci yatirim
yapilmaktadir. Bunlar dogal kaynak arayan yatirimlar, pazar arayan yatirimlar, etkinlik
arayan yatirnmlar ve stratejik varlik veya kapasite arayan yatirimlardir”. Bu sekilde
dortlii bir gruplandirmanin ilk kez Jack Behrman (1972) tarafindan yapildigi John H.
Dunning’in Multinational Enterprises and the Global Economy adli kitabinda
belirtilmektedir.

Bu dortlii gruplandirmaya gegmeden once belirtilmesi gereken husus dogrudan
yatirimlarin yalnizca bir grup igerisinde yer alma zorunlulugunun olmadigidir. Yani
bazi dogrudan yatirimlar ayni anda birden fazla nedenle yapiliyor, birden ¢ok amag

pesinde kosuyor ve dolayisiyla birden fazla grupta yer aliyor olabilir.

2 Grimwade, 2000, a.g.e., s. 133.

* Bu boliimiin hazirlanmasinda temel kaynak olarak Dunning (1993) kullanilmustir: John H.
Dunning, Multinational Enterprises and the Global Economy, (Wokingham, England: Addison-
Wesley Publishing Company, 1993), s. 54-65.
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2.1.2.1. Dogal Kaynak Arayan Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Baz1 dogal kaynaklarin elde edilmesi isletmenin yer aldigi iilke nedeniyle
zorluklar tagiyor ve buna bagli olarak da elde edilme maliyetleri ¢ok yiiksek olabilir. Bu
durumda ¢ok uluslu sirket dogal kaynaklara daha uygun maliyetlerde erigserek onlar1 ana
sirkete satabilmek icin dogal kaynaklarin oldugu iilkede yatirnm yapar. Bu tip
yatirimlarin ¢ogunda yatirimi gergeklestiren sirket gelismis iilke kokenlidir ve iiretimin
cok dnemli bir boliimii ana sirketin oldugu tilkeye ihrag edilir.

Bu tip yatirimlar temelde iiretim maliyetlerini diisiirmeye yoneliktir. Uretim
stirecini parcalara bdlerek maliyet diistirme amaciyla yapildigi i¢in bu yatirimlar dikey
dogrudan yatirim olarak da adlandirilir. Yine bu tip yatirimlar i¢in kullanilan baska bir
isim “ham madde arayan” dogrudan yatirimdir. Ciinkii ucuza elde edilmek istenilen
mal, islenmemis mal veya hammadde niteligindedir. Aranan ucuz girdi yerine gore
emek, ara girdi ve bazen bir merkezde toplanmis yatirimlardan kaynaklanan digsalliklar
olabilir®.

Ucuz girdilere ulagma denilince hammadde, mineral veya tarimsal {iriinler akla
oncelikle gelmektedir. Bunlara ornek olarak petrol, ¢esitli maden cevherleri, tiitiin,
kaucuk ve kahve gosterilebilir. Bu yatirimi yapan sirketler gelismis veya gelismekte
olan iilkelerde bulunabilen hammadde isleyicileri veya imalat sanayinde yer alan biiyiik
kuruluslardir. Genellikle amag tiretimde maliyet minimizasyonudur. Bu tip yatirimlari
gergeklestiren sirketlerin biiyiik ¢ogunlugunda bu faaliyeti tamamlayacak baska bir
ekonomik faaliyet daha s6z konusudur®'.

Bu gruptaki ikinci tip yatirnmcilar genellikle bol miktarda bulundugu i¢in fiyati
diisiik olan vasifsiz ve yari-vasifli emek giicii pesinde olan yatirimeilardir. Bu tip
yatirimlart gergeklestiren ¢ok uluslu sirketler genellikle emek fiyatinin yiiksek oldugu
gelismis tlilkelerdeki imalat ve hizmetler sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerdir. Bu tip
yatirimlar i¢in Meksika, Tiirkiye, Malezya, Hindistan gibi genellikle ekonomik
gelismislik stirecinde ilerlemis gelismekte olan iilkeler secilmekte ve gergeklestirilen
tiretim daha ¢ok ihra¢ edilmektedir. Bu tip yatinmlar1 ¢ekmek amaciyla s6z konusu

ilkeler serbest ticaret bolgeleri tipinde ortam yaratirlar.

% Lim, Kasim 2001, a.g.e., s. 11.

*! Dunning, 1993, a.g.e., s. 57
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Kaynak arayan dogrudan yatirnm grubundaki son tiir dogrudan yatirim teknik
kapasite, yonetimsel ve pazarlama uzmanligi ihtiyaci duyan sirketler tarafindan
gerceklestirilir. Burada genellikle ittifaklar s6z konusudur. Ornegin Kore, Tayvan veya
Hindistan sirketlerinin  Avrupa veya Amerika merkezli sirketlerle birlikte

gerceklestirdikleri projeler soylenebilir.

2.1.2.2. Pazar Arayan Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Bu grupta ele alinan DY'Y’da yatiririmin arkasindaki temel amag yatirim yapilan
iilkedeki ve o iilkeye ¢ok yakin pazarlardaki tiiketicilere erisme istegidir. D1s pazarlara
satis yapmanin belki de en kolay yolu o iilkeye ihracat yapmaktir. Ancak s6z konusu
pazarin potansiyeli belli bir boyuta ulagtiginda tliretimin dogrudan o tarafa kaydirilmasi
ekonomik olarak daha anlamli olabilir.

Bu sekilde yatirnm yapilmasinin baska bir nedeni de s6z konusu mallar1 ithal
eden iilke hiikiimetinin ithalati kisitlayict Onlemleridir. Gilimriik tarifeleri, miktar
kisitlamalar1 veya bagka yontemler sonucu ihracatin yiikselen yurt i¢i fiyat nedeniyle
tehlikeye girmesi durumunda o iilkede yatirim yapmak bir zorunluluk halini alabilir. Bu
tipteki yatirnmlarda genellikle daha onceden ihracat yoluyla satis yapilan iilkelere
eskiden ihracatci olan sirketin yatirim yaptigini goriiriiz.

Pazar arayan yatirimlar, pazarin korunmasi veya yeni pazarlara girmek icin de
yapilabilir. Potansiyel pazarin mevcut biiyiikliigii veya biiylime potansiyeli disinda bu
tip yatirimlarin olmasini saglayan baska nedenler de vardir. Bu nedenlerden bir tanesi,
sirketin temel miisterilerinin veya ona girdi saglayan sirketlerin yabanci bir tilkede tesis
kurmalar1 halinde, onlarla daha fazla is yapma sansimi kagirmamaktir. Bu sekilde
yatirim yapilmasinda ikinci bir neden, yerel piyasanin ihtiya¢ ve tercihlerine uygun
iiretim yapma geregidir. Baz1 sektorlerde yabanci sirket eger satis yapilacak iilkeyi,
kanunlarini, geleneklerini, dilini, piyasanin isleyis seklini bizzat orada bulunarak ¢ok iyi
ogrenmezse yerel sirketlere kars1 dnemli bir dezavantaj sahibi olabilir. Bu durum beyaz
ev esyasinda, diger elektronik aletlerde, yiyecek ve igecek hammaddelerinde ve insaat
makineleri ve petro-kimya {irlinleri gibi ara girdi saglayan sektorlerde gegerlidir.

Bazi durumlarda yalnizca ihracati yapilacak malin tasima masraflarmin ¢ok
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ylksek olmasi nedeniyle dogrudan yatirim yapilir. Aymi pazar1 hedefleyen sirketlerden
bir tanesi pazarin bulundugu iilkeye cografya olarak ¢ok yakinsa ve digeri ise oldukca
uzak ise uzak olan iilkenin sirketi soz konusu bolgeye ulasabilmek i¢in dogrudan
yatirimi secerken digeri ihracata devam edebilir. Buna 6rnek olarak degisik Avrupa
tilkelerinde yer alan ABD kaynakli dogrudan yatirimlara karsi Avrupa’nin birbirine
yakin iilkelerinde yer alan rakip sirketlerin dogrudan yatirim yerine ihracati segmeleri
gosterilebilir. Ayni sey Japonlarin Avrupa veya Amerika kitasindaki yatirimlari igin de
gecerlidir.

Piyasa arayan bir baska yatirim sekli de biitiin diinyay: kiiresel bir pazar olarak
goren cok uluslu sirketlerin kiiresel pazarda daha 6nceden yer almis rakibinden geri
kalmamak i¢in yaptig1 yatirnmdir. Bu nedenden dolay1, petrol, ila¢ ve reklamcilik gibi
uluslararasi oligopol niteliginde olan sektdrlerde biiylik boyutlu ¢ok uluslu sirketlerin
cogu diinyanin degisik bolgelerinde yalnizca {iretim birimleri ile yetinmek yerine
onemli bolgelerde arastirma-gelistirme merkezleri de kurar. Bu sekilde gergeklesen
yatirimlarin bazilar1 saldirgan amach yani rakibinden Once girip pozisyon almak
seklinde olabilecegi gibi; savunma amacl yani rakibinden geri kalmamak amaciyla
yatirim yapilmast seklinde de olabilmektedir. Bu tiir yatirnmlar igin 1980’lerde
muhasebe, reklamcilik ve hukuk sirketlerinin gergeklestirdigi yabanci sirket birlesmeleri
ve ele gegirmeleri 6rnek olarak literatiirde sunulmaktadir’.

Son olarak pazar arayan yatirimlar arasinda 6zel bir tiir de yatirima ev sahipligi
yapan {lilke hiikkiimetince saglanan tesvikler nedeniyle yapilan yatirimlardir. Cok uluslu
sirket yatirnmlarinin ilk dénemlerinde hiikiimetler bunu ithalati zorlastirarak kendi
iilkelerinde yatirim yapmak zorunlulugu yaratarak gergeklestiriyorlardi. Ancak son
donemlerde yatirim yapacak sirketi motive etmek icin vergi avantajlari, diisiik maliyetli
arsa temini, alt yapinin hazir sunulmasi gibi tesvik edici Onlemler kullanilmaya

baslanmistir.

2 Daha fazla bilgi igin bakiniz: John H. Dunning, “The Globalization of Firms and the
Competitiveness of Countries”, Der.: J.H. Dunning, B. Kogut ve M. Blomstrom, Globalization of Firms
and the Competitiveness of Nations, (Bromley: Institute of Economic Research Lund University;
Chartwell-Bratt, 1990.
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2.1.2.3. Etkinlik Arayan Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Mevcut bulunan yapinin veya pazar arayan yatirimlarin rasyonellestirilmesine ve
buna gore yatirinm yapan sirketin cografi dagilmis yapisinin yonetim etkinligini
arttirmasina yonelik yatirimlardir. Buradan kaynaklanacak yararlar olgek ve alan
ekonomileri ve risk dagitma kaynakli yararlar seklinde gerceklesir. Bu yararlar sinir
Otesi liretimden, slire¢ uzmanlagsmasindan veya 6grenme deneyimlerinden kaynaklanir.
Bu sekilde yatirnm yapan ¢ok uluslu sirketler, bolgeler arast farkli faktor
donanimlarindan, kiiltiirel farkliliklardan, farkli ekonomik yapilardan, kurumsal
baglantilardan ve varolan piyasa yapi1 farklarindan yararlanarak ¢ok sayida piyasaya az
sayida merkez iiretim birimleri ile ulagmay1 hedefler.

Etkinlik amaclh yatirnm yapan ¢ok uluslu sirketler genellikle biiyiik, tecriibeli,
tretimde c¢esitliligi  gergeklestirmis, olduk¢a standartlasmis drlinler iireten ve
uluslararas1 diizeyde kabul edilmis {iretim siireclerine sahip olan sirketlerdir. Etkinlik
arayan yatirimlarin gerceklesmesi igin gerekli dnkosul sinir Gtesi piyasalarin acik ve
saglam yapili olmalar1 geregidir. iste bu nedenden dolay:1 etkinlik arayisinda olan
yatirimlar birbirine entegrasyonu yiiksek olan bolgelerde gozlemlenmektedir®.

Etkinlik arayan yatirimlarin baslica iki tiirii vardir. Bunlardan ilkinde amag,
farkli faktér donanimindan kaynaklanan maliyet avantaji elde etmektir. Bu hem
gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde faaliyet gdsteren ¢ok uluslu sirketlerin
durumunu agiklayan bir olgudur. Bu sirketler sermaye, teknoloji ve bilgi agirlikli katma
deger yaratan faaliyetlerini daha ¢ok gelismis iilkelere konumlandirirken; emek ve
dogal kaynak agirlikli katma deger yaratan faaliyetleri ise gelismekte olan iilkelerde
konumlandirirlar. Bu neden, Amerikan sirketlerinin emek-yogun tiretim i¢cin Meksika ve
Giiney-Dogu Asya’y1 tercihlerini agiklar. Ornegin, Nike spor ayakkabi iiretiminin
biiyiik boliimiinii ¢ok ucuz licretlerden yararlanmak igin Asya iilkelerine tasimigtir.*
Etkinlik arayan ikinci tipteki yatirimlar ise yapilari itibar1 ile benzerlik gdsteren
pazarlarda gerceklesmektedir. Bu benzerlik ekonomik yap1 ve gelire goredir. Amag
Ol¢ek ve alan ekonomilerinden yaralanmak ve bu pazarlardaki tiiketici tercih ve tiretime

girdi saglamadaki kapasiteleri daha 1yi kullanabilmektir.

3 Dunning, 1993, a.g.e., s. 59.
** Moosa, 2002, a.g.e., s. 267.
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2.1.2.4. Stratejik Varhik Arayan DYY

Bu gruptaki dogrudan yatirimlarin arkasinda baska bir {ilkedeki var olan

varliklart satin alarak uluslararasi rekabette avantaj elde etme amaci vardir. Bu amagla

gergeklesen satin almalarda, biitiinlestirilmis bolgesel veya kiiresel strateji pesinde olan

ve ilgili piyasalarda daha 6nceden yatirnm yapmis ¢ok uluslu sirketler olabilecegi gibi;

daha 6nce bulunmadig1 piyasalarda rekabet giicti yiiksek bir iiretim birimini satin alarak

varlik gostermek isteyen ¢ok uluslu sirketler de olabilir.

Etkinlik pesinde olan dogrudan yatirnmlarda oldugu gibi stratejik varlik elde

etmek isteyen yatirimlarda da amag¢ cesitlendirilmis faaliyet ve kapasitelerin ortak

miilkiyetinden veya farkli ekonomik yapilar1 ve potansiyelleri olan bolgelerdeki benzer

faaliyet ve kapasitelere sahip olmaktan kaynaklanacak avantajlari yakalamaktir. **

Tablo 3: 1970 ve 1990’larda Cok Uluslu Sirketlerin Yatirim Yer Secimini
Etkileyen Faktorler

DYY Tiirii
A. Kaynak Arayan

B. Pazar Arayan

1970'1i yallar
1. Dogal kaynaklarm elde edilebilmesi, fiyat1 ve
kalitesi

islenmesi

2 Kaynaklarin ~ ¢ikarilip icin altyap1

kurulmasi ve sonra ihracati

3.DYY ve/veya sermaye ve kar pay: transferinde
hiikiimetge uygulanan kisitlamalar

4. Yatirim kolayliklar1 (gecici vergi muafiyeti gibi)
1. Cogunlukla ulusal ama bazen de bitisik bolgesel
piyasa (Avrupa drneginde oldugu gibi)

2. Reel iicret diizeyi ve girdi maliyetleri

3. Ulasim maliyetleri, giimriik vergileri ve vergi dist
ticaret engelleri

4. Yukarda A3'deki gibi ama ithalat lisanslarina
imtiyazli ulasim hakki (ilgili oldugunda)

** Dunning, 1993, a.g.e., s. 60.

1990'l yillar

1. 1970ler gibi ama kaynaklarn kalite olarak
gelistirilmesi, islenmesi ve taginmasinda yerel firsatlarin
varlig1 daha dnemli oldu

2. Bilgi ve/veya sermaye yogun kaynaklarin
kullanilabilmesi i¢in birlikte ¢alisilacak yerel ortaklarin

bulunabilmesi

1. Cogunlukla biiyiik ve biiyliyen ulusal piyasalar ve
bitisik bolgesel pazarlar (NAFTA ve AB gibi)

2. Vasifli ve uzman isgiicii durumu ve maliyetleri

3. Tlgili alanlarda firmalarin varlig1 ve rekabet durumlart
(sanayi gereglerini saglayan sirketler)

4. Ulusal ve yerel altyapr yatinmlarinin kalitesi ve
kurumsal yeterlik

5. Konumsal piyasa bozukluklarma daha az ama
toplanma ekonomilerine* ve yerel hizmet imkanlarma
daha fazla rol

*agglomerative spatial economies

6. Yatirim kabul eden iilke hiikiimetlerince takip edilen

makroekonomik ve makro-organizasyon politikalari



C. Etkinlik Arayan

D. Stratejik Varhk

Arayan

1.Cogunlukla iiretim maliyetleri ile ilgilidir (emek,

girdi, enerji gibi)

2. Son ve ara iiriinlerin ticaretinde 6zgiirliik

3. Toplanma ekonomilerinin varlig1 (ihracat isleme

bolgeleri EPZs)

4. Yatinm Ozendiricileri (vergi muafiyetleri,
hizlandirilmisg amortizasyon hakki, arazi

siibvansiyonlari, bagis fonlari

1. Bilgi ile alakali varliklara ulasabilme ve yatirim
yapan sirketlere ait olan "sahiplik" avantajlarini
koruyabilme ve gelistirebilmeleri i¢in gerekli

piyasalarin varligt

2.Bu tip varliklarin elde edilmesinde kolaylik veya

zorluk yaratan kurumsal veya diger degiskenler
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7. Bilgi yogun sektorlerde kullaniciya yakin olma
ihtiyacinda artis

8. Yerel ve bolgesel kalkinma ajanslarinca yiiriitiilen
promosyon faaliyetlerinin artan 6nemi

1. 1970'lerdeki gibi ama 6zellikle bilgi yogun ve entegre
CUS faaliyetlerinde B2, 3, 4, 5 ve 7 daha 6nem kazandi
(ornek Ar-Ge ve ofis faaliyetleri)

2. Hiikiimetin ekonomik yeniden yapilanma faaliyetleri
onlindeki engelleri kaldirmada ve uygun egitim ve
yetistirme  programlart  ile insan  kaynaklarini
gelistirmede hizlandiricilik saglamasi konusunda artan
roli

3. Uzmanlagmis konumsal kiimelerin (bilim ve sanayi
parklar1) ve uzmanlagsmis faktor girdilerinin varlig:.
Yatirimer sirketler i¢in yeni girisimlerde bulunabilme

firsatlar

1. 1970'er gibi, ama bilgiye dayali varliklarin cografi
dagilimindaki ve firmalarin yabanci yerlerdeki bu tip
varliklarin ~ Griinlerini  toplama  ihtiyacindaki artig
nedeniyle DYY i¢in daha onemli bir motif halini

almigtir

2. Sinerji yaratabilecek varliklarin yabancilar igin

ulasilabilme ve fiyat durumu

3. Yerel boyutta anlaml olan bilgi, fikir ve karsilikl
etkilesimli 6grenme firsatlarinin saglanip saglanmamasi
Degisik kiiltiir, kurum veya sistemlere ve farkl tiiketici

talep ve tercihlerine ulasabilme

Kaynak: John H. Dunning, Global Capitalism at Bay?, (2000), s. 126-127.

1980 ve 1990’lar boyunca diinyada yasanan gelismeler sonucunda diinya

ckonomisini belirleyen 3 temel ozellik ortaya ¢ikmistir’®. Bunlardan ilki entelektiiel

sermayenin servet olusturmadaki Onemidir. Stewart’in 1977 yilindaki “Intellectual

Capital” adli eserinde belirttigi gibi Amerika’da bilgi teknolojisine yapilan yillik

yatirim iiretim teknolojisine yapilan yatirimi agmistir. Ikinci dzellik uluslararas: ticaret

36 John H. Dunning, Global Capitalism at Bay?, (London, UK: Routledge, 2000), s. 118.
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ve yatinm konusundaki kisitlamalarin kaldirilmast ve ulasim ve tasima
teknolojilerindeki gelismeler sonucunda ekonomik faaliyetlerin kiiresellesmesinin netlik
kazanmasidir. Donemin son 6zelligi ise “alliance capitalism ” yani uyusma, anlagma,
veya “ittifak kapitalizmi” denilen bir yapmin ortaya ¢ikmasidir’. Bu anlayis
uygulamada firmalarin kendi aralarinda daha ¢ok isbirligi yapmalar1 seklinde
izlenebilir.

Olaya son 20 yilda DYY 1n gerceklestirilmesinde etkili olan faktorler agisindan
bakilirsa, en belirgin degisiklik olarak stratejik varlik arayan dogrudan yabanci yatirim
miktarindaki artig goriiliir. Bu sekilde gergeklesen yatirimlara en iyi 6rnek gerek ulusal
sinirlar icerisinde gerekse sinir otesi sirket birlesme ve satin almalardir.

Daha klasik motiflerle dogrudan yatirim i¢in yer se¢en c¢ok uluslu sirketlerin
davraniglarinda da degisiklikler olmustur. Bir iilke igerisinde yer bulan yabanci sirketler
o llke ekonomileri ile daha ¢ok biitiinlesir hale geldiler. Bu biitiinlesme, séz konusu
sirketlerin ~ deger yaratma zincirinin daha c¢ok parcasim1  bu {lkelerde
gerceklestirmelerinde ve ayni iilke icerisinde arastirma-gelistirme gibi iist diizey
faaliyetlerde gozlemlenebilir®.

Tablo 3’de ¢ok uluslu sirketlerin yer se¢imi kararlarini etkileyen faktorlerin
1970’lerden 1990’lara nasil degisim gosterdigine dair bulgular aktarilmistir. Inceleme
dort ana baslik altinda yiiriitiilmiistiir. Ekonomik aktivitelerin degisen yapilar1 ve smir
Otesi yatirim ve ticarette olusan serbestlesme sonucu yere baglh islem maliyetlerinde
degisim ilk tespittir. Buna bagli olarak da yapilan yatirimlarin arkasinda rol alan
degiskenlerin 6nemleri zaman igerisinde farklilik gostermistir. Bu da pazar arayan
dogrudan yatirimlarda artisa neden olmustur. Aym1 zamanda benzer faaliyetlerde
bulunan ve benzer faktor ihtiyact duyan dogrudan yatirimlar belirli bolgelerde
toplanmaya baslamistir. S6z konusu yatirimlar yerel kaynaklardan (servis merkezleri,
dagitim kanallar1 gibi) beslenerek emek ic¢in uluslararasi boyutta yeni bir igbdliimiine

yol agmustir. Cok uluslu sirketler kendi durumlarin1 daha da iyiye gotiirecek yabanci

37 John H. Dunning, “What’s wrong and right with trade Theory”, International Trade Journal,
Vol. 9, No. 2, (2002), s. 153.

* Bu sonuglara isaret eden ¢ok sayida ¢alisma vardir: J. H. Dunning, Global Capitalism at
Bay?, (London, UK: Routledge, 2000), s. 122; P. Almeida, “Knowledge sourcing by foreign
multinationals: patent citation analysis in the US semi-conductor industry”, Strategic Management
Journal, Vol. 17 (Kis 1996), s. 155-165; J. H. Dunning, “The geographical sources of competitiveness of
firms: some results of a new survey”, Transnational Corporations, Vol. 5, No.3, 1996, s. 1-30.
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varliklar ve kapasiteler ararken bilgi akisini hizlandirici tipteki avantajlar iizerinde de
Onemle durmuslardir.

Tablo 3’te ilk grupta kaynak arayan yabanci yatirimlarla ilgili degismeler
goriiliir. Bu bolimde 1990°l1 yillarda bilgi ve sermaye yogun kaynaklari birlikte
isletebilecek kapasite de yerli ortak kaygisinin 6nem kazandigi izlenmektedir.

Pazar arayan dogrudan yatirimlarla ilgili degisimler olarak egitimli ve uzman
kategorideki isgilicii ihtiyacinin artmasi, bilgi yogun sektorlerin 6nem kazanmasi,
tiiketicilere yakin olma ihtiyacinin artmasi ve bir yere toplanma sonucu ortaya c¢ikan
ekonomilerin 6n plana ¢ikmasi siralanabilir. Bu tip yatirimlarda 1970’lerden 1990’lara
gelindiginde halen bdlgesel pazarlarin 6nemini yitirmedigi de goriliir.

Bolgesel biitlinlesmelerin DYY iizerindeki etkisi bir ¢ok calismaya konu
olusturmustur. Altomonte’nin ¢alismasinda kurulan modelde bolgesel ekonomik
entegrasyonun DYY fizerindeki etkileri, iilke ve sektor ozellikleri kontrol altinda
tutularak arastirllmis ve hem yatay hem de dikey dogrudan yatirnmlarin bolgesel
entegrasyona paralel olarak arttig1 tespit edilmistir®. Bolgesel biitiinlesme sonucu
biliyliyen pazara bagli olarak kar beklentileri artis gostermekte ve sonugta gerek
dogrudan yatirim akimlari gerekse uluslararasi ticaretin hacmi artmaktadir.

Etkinlik arayan veya rasyonellestirmeye yonelik DYY konusunda 1990’lara
gelindiginde ev sahibi iilke hiikiimetinden {ilkedeki beseri sermayeyi gelistirici yonde
hareket etmesi beklenmektedir. Cok uluslu sirketlerin bu iilkelerdeki yatirimin
niteligindeki degismeye paralel olarak vasifli isgiicii ihtiyaci artmaktadir. Yatirim
yapilan iilkelerde uzmanlasmis kiimeler seklinde olusumlarin pozitif etkileri 6n plana
cikmustir.

Stratejik varlik arayan DYY daha ¢ok 1990’larda 6nem kazanmaya baglamistir.
Bununla birlikte bilgiye dayali sirket varliklarinin 6nemi ve bu varliklardan yan
kuruluglarin da kazang elde etme gerekliligi artmistir. Sinerji yaratabilecek tipteki
varliklarin satin alinabilmesi ve bunun hangi fiyatla yapilabilecegi 6énem kazanmaistir.
Bu gruptaki gelismeler, biitiin diinyada gergeklestirilen sirket birlesmeleri ve satin

almalarin boyutlarindaki hizli artis seklinde kendini gostermektedir. Yabanci sermayeli

¥ Carlo Altomonte, “Regional economic integration and the location of multinational
enterprises”, FLOWENLA Discussion Paper 1, Hamburg Institute of International Economics, (2003),
s. 1.
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bankalarin gerek yeni pazarlara ulagsmak gerekse sinerji yaratacak varliklarin ele

gecirilmesi amaciyla Tiirk bankalar1 iizerindeki son donemde artan ilgileri bu konuya

ornek olarak sunulabilir.

2.2. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Etkileri

DYY yapildiklan iilkeye yalnizca sermaye mali degil ayn1 zamanda yeni

teknoloji, know-how, daha etkili yonetim ve pazarlama teknikleri de getirirler. Bu

yonleri nedeniyle yatirnm yapilan iilke igerisinde tagma etkileri yani dissalliklar da

yaratacaklardir. Biitiin bu nedenler DYY 1n yatirim yapilan iilke ekonomisi iizerinde

genis capl etkiler yapabilecegine isaret etmektedir.

Tablo 4: Dogrudan Yabanci Yatirimlara Yol Acan Avantajlar

Avantaj Cesidi Aciklama

Sermaye Sermayenin maliyeti DY'Y gercgeklestiren firmalar icin yerel ve
daha kiiciik firmalara gére daha azdir

Yonetim Faaliyetlerin yonetiminde daha {iist diizeyde etkinlik ve risk
almada daha yiiksek girisimci yetenegi veya karli alanlarin
tespiti seklinde kendini gosteren yiiksek kaliteli yonetim

Teknoloji Bilimsel bulus ve bilgiyi ticari kullanima aktarma seklinde
beliren ileri teknoloji. Bu avantaj yeni siiregler ve iiriinler
gelistirilmesi, iiretim g¢esitlendirmesi ve degisik destek
faaliyetlerini de igerir

Pazarlama Piyasa arastirma, reklam ve promosyon, ve dagitim

fonksiyonlar

Hammaddeye ulasim

Hammaddelere ulagimda son kullanim mallarinda piyasaya
hakimiyet, malin taginmasi, malin islenmesi, veya islenen
maddenin iiretilmesi gibi nedenlerle ortaya cikan ayricalikli
erisim

Olgek ekonomileri

Olgek ekonomilerine sahip iiretim birimlerinin kurulmasi ve
isletilmesindeki uzmanlik ve parasal sermaye agisindan
yeterlilik

Pazarlik giicii ve siyasal gii¢

Yatirima ev sahipligi yapan iilke hiikiimetinden avantajl
kosullar saglama yetenegi

Kaynak: Moosa, Imad. (2002), s. 31.

DYY’in etkilerinden 6nce bu yatirimlarin olugmasinda etkili olan faktorlere

kisaca bakmak yararli olacaktir. Tablo 4 ¢ok uluslu sirketlerin degisik iilkelerde yatirim

gerceklestirebilmeleri i¢in ellerinde bulunan avantaj ¢esitlerini ve bunlarin agiklamasin
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ozetlemektedir. Ornegin, bu tiir sirketlerin 6lgek ekonomileri olusturacak boyutlarda
iiretim birimleri kurabilme becerileri onlar1 maliyet avantajlar1 nedeniyle diger
sirketlerle rekabette iistiin bir duruma getirebilmektedir.

Sermaye acisindan avantaj ile kastedilen, DYY’1 gerceklestiren biiyiik olcekli
uluslararasi girketlerin yerel sirketlere gore daha diisiik faizlerden kredi bulabilmeleri ile
ilgilidir. Biitiin sirketlerin uluslararas1 finansal piyasalara erisme sansi oldugu
sOylenebilir. Ancak bagvuru yapabilecekleri kredi miktarlar1 ve karsilasacaklar1 kredi
kosullart farklilik gosterecektir. Benzer sekilde biiylik dlgekli sirketler daha yiiksek
diizeyde egitim almis ve daha deneyimli yoneticiler ile birlikte ¢alisabilmektedir. Ayrica
bu yonetim kadrosunun elinde bulundurdugu danigsman, etiit, rapor gibi firsatlar da yerel
sirketlere gore ¢ok daha iist diizeydedir. Bu avantajlar teknoloji ve pazarlama konular
icin de gecerlidir. Bilindigi gibi ¢ok uluslu sirketler aragtirma-gelistirme faaliyetlerine
en yiiksek diizeyde pay ayiran ve bunun sonucunda da yeni gelistirdikleri tirlinleri
yluksek kar marjlar1 ile satmayi1 basarabilen sirketlerdir. Cok uluslu sirketlerin
uluslararas1 varliklar1 ve baglantilari, yerel sirketlere gore cok daha genis ve etkili
dagitim kanallar1 kullanabilmelerini saglamaktadir. Hammaddeye ulagim acisindan ¢ok
uluslu sirketler dogrudan yatirim yoluyla hammaddelerin bulundugu piyasalarda etkin
hale gelmektedir. Bu avantaji ellerindeki dagitim, tasima ve isleme avantajlan ile
birlestirerek her asamada arttirabilirler. Olgek ekonomilerinden kaynaklanan avantajlar
cok uluslu sirketler icin dogrudan yatinm yapma agisindan ¢ok &nemlidir. Olgek
ekonomileri olusturamayan sirketler bu nedenle kaginilmaz olarak bazi agilardan
dezavantaja sahip olur. Son olarak ¢ok uluslu sirketlerin sahip olduklar1 ekonomik giig,
yatirim yaptiklar iilkelerdeki hiikiimetleri etkilemek i¢in kullanilmakta ve bdylece bu

sirketler kendilerine bir de politik avantaj olusturabilmektedir.

“Dogrudan yabanci yatirimlarin yatirima konukluk eden iilke ekonomileri iizerindeki
etkilerini incelemek i¢in ekonomik teori bize iki yaklagim sunmustur. Bunlardan birinin
kokleri geleneksel uluslararasi ticaret teorisi igindedir ve MacDougal’a (1960) kadar
geri gider... Ikinci yaklasim endiistriyel organizasyon teorisinden ayrilmis ve

onciiliigiinii Hymer (1960) yapmugtir’™*.

Yukarida belirtilen her iki yaklasimla ilgili agiklamalara ilerleyen bdliimlerde

ayrintilar1 ile yer verilecektir. DYY iilkedeki toplam iiretimi ve ayni anlamda toplam

% Magnus Blomstrom ve Ari Kokko, “How foreign investment affects host countries”, The
World Bank Policy Research Paper, No. 1745, (Mart 1997), s. 1.
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geliri yani, gayri safi yurt i¢i hasilayr (GSYIH) arttirma kapasitesine sahiptir. Ampirik
arastirmalar dogrudan yabanci yatirim ile GSYIH arasinda pozitif bir iliski oldugunu
gostermistir. Bu konuda tartismaya acik olan nokta bu iki degisken arasindaki iliskinin
yoniidiir. Bu husus calismanin son bdliimiinde yeniden ele alinarak derinlemesine
incelenmekte ve Tiirkiye ekonomisi 6rneginde de teste tabi tutulmaktadir.

Artan yabanci yatirimlarla karsilasan tilke diinya ekonomisine daha ¢ok entegre
olur. Bu gelisme iilkedeki ekonomik istikrar1 arttirir. Ulkeye déviz girisi dis ticaret,
resmi yardimlar, alinan krediler ve yabanci sermaye yatirimlari seklinde olur. Yabanci
sermaye yatirimlari portfoy ve dogrudan yatirim olmak iizere iki sekilde gergeklestirilir.
Portfoy yatirimlarinin iilkeye giris ve ¢ikisi hizli oldugundan ekonomik istikrar {izerinde
olumlu etkisi olup olmadig tartisilabilir. Ancak, dogrudan yatirim seklinde gergeklesen
yabanci sermaye girisi kalici niteligi nedeniyle ekonomik istikrari arttirict olarak kabul
edilir.

DYY’in ekonomik etkileri arasinda istthdam yaratarak issizligi azaltmasi ve
ilkeye yeni teknoloji saglamasi 6nemli olanlardir. Yabanci sirket 6zellikle yeni kurulan
tiretim birimlerinde yeni ve gelismis teknoloji kullanabilir. Ayrica yabanci sirket yatirim
sonucu llkeye getirdigi yonetim ve isletme bilgi ve becerisini sirket i¢i ¢alisanlar ve bu
sirket ile iliski igerisindeki diger sirketlerle paylasma durumunda kalacaktir. Bu sekilde
goriilen pozitif etkilerle birlikte s6z konusu yabanci yatirim tilke ihracatini arttirict bir
etki de saglayabilir. Yabanci yatirimlarin etkileri hususunda son donemlerde tizerinde
¢ok durulan “tagma” etkileri de son derece 6nemlidir. Bu etkiler izleyen alt bagliklarda

ve Ozellikle ¢alismanin son boliimiinde yeniden ele alinarak incelenecektir.

2.2.1. Sermayenin Saglanmasi

Gelismekte olan iilkelerde sermaye mallarinin gérece olarak kit oldugu ve bu
kitligin ekonomik gelisme dniinde 6nemli bir engel oldugu seklinde genel goriis vardir.
Buna gore sermaye stokunun arttirtlmast durumunda tilkede iiretim ve es anlamli olarak
gelir de arttirilabilecektir.

Gelismekte olan tlkelerdeki problemler bazen ikili darbogaz ile agiklanir.

Birinci darbogaz bu iilkelerdeki tasarruf oraninin sermaye birikimi acgisindan
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yetersizligidir. Ikinci darbogaz ise doviz gelirleri ile ilgilidir. Gelismekte olan iilkeler
genellikle yiiksek ithalata ihtiyag duymakta ancak bu ihtiyaci karsilayabilecek olciide
doviz geliri kazandiracak ihracat performansini sergileyememektedir. Bu iki problem
sonucu gelismekte olan iilkeler i¢in kisir dongii olusur. Ekonomik biiylime i¢in toplam
sermaye stokunu arttirmak gerekir. Sermaye stokunu arttirmak i¢in kullanilacak birinci
yol yatirim yapmaktir ancak ulusal tasarruflar bunun i¢in diisiik kalmaktadir. Bu
durumda bu agi1gin sermaye mallar1 ithalati ile kapatilmasi s6z konusu olabilir fakat bu
kez de doviz yetersizligi devrededir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari gelismekte olan {lkelerin bu ikili
problemine ayn1 anda yardimci olur. Yeterli olmayan déviz ve sermaye mallari, yabanci
sermayeli sirketler tarafindan iilkeye getirilebilir. Bu yerel ekonominin canlanmasi
anlamia gelecektir. Artan doviz girisi nedeniyle 6demeler dengesi de olumlu yonde
gelisecektir. Gelen yabanci sermaye ile hareketlenecek ekonomide yerel tasarruf
sahipleri daha 1yi yatinm firsatlar1 ile karsilasarak tasarruflarini arttirma yoluna
gidebileceklerdir. Dogrudan yabanci yatirnm seklindeki doviz girisi diger alternatiflere
gore daha avantajlidir. Dogrudan yabanci yatirim seklindeki doviz girisi kalici niteligi
geregi durgunlugu saglayabilir. Ayn1 zamanda kredilerdeki gibi geri 6demede sorun
¢ikartmaz.

Lall ve Streeten (1977) DY Y 1n sermaye saglama faydasinin ilk bakistaki kadar
parlak olmayabilecegini belirtmistir. Bu agiklamalara gore dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart oldukg¢a pahali bir sermaye saglama yontemidir. Dahasi, yabanci sirketler
tarafindan yapilan yatirnmin kaynagimin tiimii dis kaynakli olmayabilir. Yabanci
sirketler yatinm miktarinin bir boliimiinii yurt i¢i tasarruflardan sagliyor olabilir.
Yapilan dogrudan yatirimin bir kismu fiziksel sermaye girisi seklinde olurken 6nemli bir
kism1 da organizasyon becerisi ve know-how gibi fiziksel olmayan katkilardan

olugabilir.*!

I Ayrintili bilgi igin bakiniz: Sanjaya Lall ve P. Streeten, Foreign Investment, Transnationals
and Developing Countries (London: Macmillan, 1977).
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2.2.2. Ekonomik Biiyiime Etkisi

Dogrudan yabanci yatirimlar sonucunda gergeklesmesi beklenilen en dnemli etki
ekonomik biiylimedir. Bu olay ikincil yararlar1 da beraberinde getirecektir: Biiyiiyen bir
ekonomide issizlik oran1 azalacak, toplanan vergi gelirleri artacak ve biiyiik olasilikla
toplam ihracatta artis olacaktir.

Dogrudan  yabanct sermaye  girisi sonucu ekonomik  biiylimenin
gerceklesebilmesi i¢in bazi sartlarin yerine gelmis olmasi gerekir. Eger DYY yeni bir
isletme kurma seklinde gergeklesmis ise, yapilan yatirrm nedeniyle toplam sermaye
stokunun artmasi ekonomik biiylimeye katkida bulunur. Ancak biitiin dogrudan
yatirimlar yeni bir igsletme kurmak seklinde gerceklesmez. Dogrudan yabanci yatirim
var olan bir girketin el degistirmesi seklinde de ger¢eklesebilir. Bu durumda s6z konusu
yatirim yeni bir yatirim niteliginde olmadigindan tilkenin toplam sermaye stokunda bir
art1s olusturmaz. Ancak sirketin yonetiminde s6z sahibi olan yeni grubun bilgi, donanim
ve baglantilar1 aracilifiyla sirkette verim artis1 gergeklesmesi halinde {ilkenin toplam
gelirinde artig saglanabilir.

Ekonomik biiylime teorilerinde biiylime toplam gelirden ziyade kisi bagina
diisen gelirin artmasi seklinde tanimlamaktadir. Bunun gergeklesmesini etkileyecek
faktorler arasinda kisi basina diisen sermaye stoku, niifus artis hizi, yeni dogal
kaynaklarin kesfi veya isletmeye agilmasi ve teknolojik gelisme gibi faktorler
siralanmaktadir. Ekonomik biiylime agisindan geleneksel biiylime teorilerinde one ¢ikan
faktorlerden birisi kisi basina diisen sermaye stokundaki artistir. Neo-Klasik teoride
Solow’un (1956) biiyiime modeli siklikla kullanilan bir modeldir. Bu modelde toplam
tiretim fonksiyonu sermaye, emek ve teknolojinin bir fonksiyonu olarak diisiiniiliir.
Modelde teknolojik degisme orani, niifus artisi ve tasarruf oranlart sabit ve digsal olarak
ele alimmistir. Bu modelde sabit teknoloji varsayimi altinda biitiin ekonomilerin
yakinsayacagi bir kisi basina sermaye stoku vardir ve uzun dénem biiylime anlaminda
sermaye stoku artiginin bir etkisi yoktur. Bu nedenle de DYY 1n uzun dénemli biiyiime
etkilerini agiklamak i¢in kullanilamazlar.

Geleneksel biiyiime modellerinde teknoloji digsal olarak ele alinirken, yeni
bliylime modellerinde, 6rnegin Romer (1986)’da, teknoloji igsellestirilmis ve

biliylimenin arkasindaki temel neden olmustur. Bu modeldeki temel fark, azalan getiri
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varsayimindan uzaklagilmasidir. Teknolojide meydana gelebilecek digsal degisme
modele alinmamistir. Bu model uzun dénemli ekonomik biiylimenin ileriye bakan, kar
maksimizasyonu pesinde olan ekonomik birimlerin bilgi toplamasina dayali bir
modeldir.

Bilgi {izerindeki bu yogunlasma standart biiyiime modellerinin formiile
edilmesinde degisiklikler gerektirmistir. Bilgi, arastirma ve gelistirme faaliyetleri
sonucu ortaya ¢ikar ve azalan getiriye tabiidir. Yani zamanin bir noktasinda bilgi stok
diizeyi veri iken, arastirmaya ayrilan girdilerin ikiye katlanmasi durumunda yeni
tiretilmis bilgi ikiye katlanmayacaktir. Aynm1 zamanda bilgiye yapilacak yatirim
dissalliklar1 da beraberinde getirecektir. Bir firma tarafindan iiretilen bilginin tamamiyla
diger firmalardan gizlenmesi s6z konusu olmayinca bu bilgiden diger firmalarda
yararlanabileceklerdir. En 0nemlisi, bilgi stokunun ve diger girdilerin bir fonksiyonu
olarak tliketim mallarinin iiretimi artan getiri 6zelligi tasiyacaktir. Yani bilgi artan
marjinal iirline sahip olabilir. Daha once gelistirilen geleneksel biiylime modellerinde
oldugu gibi sermayenin azalan marjinal verimliliginin tersine bu modelde bilgi sinirsiz
olarak artabilecektir. Diger biitiin girdiler sabit oldugunda bile bilgi agisindan durulmasi
gereken optimal bir diizey soz konusu olmayacaktir.

Biiylimeye yol acan faktorlerin igsellestirildigi biiyiime modellerinde DYY 1in
fiziksel sermaye, yeni teknoloji ve bilgi i¢eren birlesik bir mal olarak ele alinmasi ile
DYY’in uzun donemli ekonomik biiytimeyi etkileme yolu agilmis olmaktadir. DYY
araciligi ile bir yandan iilke icerisinde daha gelismis teknoloji kullanilabilmekte, diger
yandan bu yatirimlar sonucu gerek vasifli gerekse vasifsiz iggiiciiniin becerisi aldiklari
egitim sonucu artmaktadir. S6z konusu etkiler tasma etkileri seklinde biitiin ekonomiye
yayilabilmektedir.

DYY yatirimin yapildig: tilkedeki sermaye birikimini arttirmak yoluyla iiretimde
yeni teknolojilerin  kullanilmasin1  ve  girdilerin  kullaniminda yeni yollar
cesaretlendirmesi nedeniyle ekonomik biiylimeyi arttirmasi beklenir. Yeni girdilerin
kullanilmast yoluyla biiylimenin saglanmasi DYY’la ilgili liretim sirasinda daha genis

cesitlilige sahip girdilerin kullanilmasimin tesviki sonucu ger¢eklesmektedir. Yeni

* Paul M. Romer, “Increasing Returns and Long-Run Growth”, The Journal of Political
Economy, Vol. 94, No. 5, (Ekim 1986), s. 1003.
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teknolojilerin etkisi ise dogrudan yabanci yatirim sonucu lilkeye giren yeni teknolojinin
tasma etkileri sonucu yerel sirketlere yayilmast ile gerceklesir®.

Teknolojik yayilma biiyiime siirecinde onemli bir rol oynar. Neo-klasik
geleneksel biiylime modelinde digsal olan ve agiklanamayan artik olarak devrede olan
teknolojik gelisme ig¢sel biiyiime modellerinin devreye girmesi ile iilkelerin biiylime
oranlarni etkileyen 6nemli bir faktor haline gelmistir. Gelismekte olan iilkelerdeki
bliylime orani belli Olcide bu iilkelerin  teknolojideki yakalama etkisi ile
aciklanmaktadir. Teknolojik yayillma ¢ok yolla gerceklesebilir. Yiiksek teknolojiye
sahip mallarin ithal edilmesi, digsarida kullanilan teknolojilerin adaptasyonu, iilkenin
beseri sermayesinin lilkede yatirim yaban yabanci sirketler araciligi ile gelistirilmesi
teknolojik yayilmaya yol acan yontemler arasindadir. Bunlarin 6tesinde c¢ok uluslu
sitketler dogrudan yabanci yatirimlar araciligi ile teknolojik yayilma agisindan g¢ok
onemli bir rol oynamaktadir. Cok uluslu sirketler aragtirma ve gelistirmeye biiyiik
miktarlar ayiran ve diinyada en ileri teknolojiye sahip sirketlerdir**.

DYY’in uzun donemde yerel ekonomiye zarar getirebilecegini iddia eden
goriisler de vardir. Ornegin Lall ve Streeten’da yatirrmdan saglanan karlar tekrar iilkede
yatirilmak yerine disariya transfer edildiginde iilkedeki sermaye stokunun aksi haldeki
duruma gore daha yavas artacagi belirtilir. Yine ayn1 makalede yabanci yatirimlarin
artarak yerel ekonomide etkili hale gelmesi durumunda hiikiimetin yerel ekonomiyi
makroekonomik politikalarla kontrol giiclinliin azalabilecegi belirtilmektedir. Son
olarak, yabanci yatirimlar sonucu iilkedeki ekonomik ortamin rekabet¢i olmaktan
uzaklasabilecegi belirtilmektedir®.

Asheghian, bir ¢alismasinda Amerika i¢in ekonomik biiylimenin belirleyicilerini
tespit ederek, zaman serisi anlamimnda DYY’in ekonomik biiylimeyi destekleyici
kanitlart olup olmadigini arastirmistir. 40 yillik bir donemi kapsayan ve yillik bazda

diizenlenmis verilerden hareketle ¢alismasini tamamlamis ve su sonuglara ulagmuistir:

43 “Feenstra, R. C. Ve Markusen, J. R., “Accounting for growth with new inputs”, International
Economic Review, 34, 1994”, De Mello, Luiz R., 1997, a.g.e., sayfa 9’daki alint1.

“ E. Borensztein, J. De Gregorio ve J-W Lee, “How does Foreign Direct investment affect
economic growth?”, Journal of International Economics, 45, (1998), s. 116.

# «g_ Lall ve P. Streeten, Foreign Investment, Transnational and Developing Countries.
London: Macmillan, 1977 I. Moosa. Foreign Direct Investment (Palgrave Macmillan, 2002), s. 74’deki
alint1.
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“1) Amerika’daki ekonomik biiyiimenin temel belirleyicileri toplam faktdr verimliligi,
yurt i¢i yatirimlardaki artis ve dogrudan yabanci yatirnmlardaki artistir. 2) Dogrudan
yabanci yatirimlardaki bitylime ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisi tek
yonliidiir ve dogrudan yabanci yatirimdan ekonomik biiyiimeye dogrudur. 3) Dogrudan
yabanc1 yatirimlardaki biiyiime ve toplam faktor verimlilik artigi arasindaki nedensellik
iligkisi tek yonliidiir ve dogrudan yabanci yatirimlardan toplam faktdr verimliligine
dogrudur.”*

DYY’in yerel ekonomi iizerindeki etkilerini tartisirken iizerinde durulmasi
gereken bir baska konu da DYY’in yerel yatirimlari dislayilp dislamadigidir.
Gergeklestirilen yabanci yatinmlarin geriye veya ileriye doniik baglantilar nedeniyle
yurt i¢i yatirnmlar1 olumlu etkileyip arttirmasi bir olasilikken diger bir olasilik da
yapilan dig yatirimlar nedeniyle yurt i¢i yatirimlarin gerceklesememesidir. Yatirimlar
tilke ekonomisi agisindan biiyiimeyi saglayacak dnemli bir gerekliliktir.

Ulkedeki Toplam Yatirim (I) = Yurt I¢i Yatirim (Id) + Yabanci Yatirim (If)
seklindeki bir ifadede yer alan If terimi DY'Y’a karsilik gelmektedir. Ancak bu sekilde
bir yaklagimin olayr ¢ok basite indirgedigini bilmekte yarar vardir. Ciinkii DYY,
yabanci sirketlerce yapilan yeni yatirimlarin toplamina esit degildir. DYY finansal bir
bliytikliiktiir ve 6demeler dengesi iizerinde goriilen bir degerdir. Yatirimlar ise gercek
bir biiyiikliiktiir ve ulusal gelir ile alakalidir®’.

DYY ekonomik anlamda yatirim olmak zorunda degildir. Ornegin, 6zellikle son
yillarda DYY artan oranda sirket birlesmeleri ve ele gecirmeler seklinde olmaktadir. Bu
durumda yalnizca sahiplik gosteren degerli kagitlar yani hisse senetleri el
degistirmektedir. Benzer sekilde bazen DYY gerceklestirilirken yurt i¢i fonlar
kullanilabilir ve bu durumda da toplam yabanci yatirimin parasal degeri dogrudan
yabanci yatirnmdan daha yiiksek olur. Az gelismis iilkeler bu durumdan daha az
etkilenmektedir. Ciinkii bu tip iilkelerde gerek finansal piyasalarin yetersizliginden
gerekse yerel makro ekonomik sartlardan dolayi faizler yiiksektir ve ¢ok uluslu sirketler

bu yiiksek oranlarda bor¢ almayi tercih etmezler.

* Parviz Asheghia, “Determinants of Economic Growth in the United States: The Role of
Foreign Direct Investment”, The International Trade Journal, Vol. 18, No. 1, (Bahar 2004), s. 64.

7 Manuel R. Agosin ve Roberto Machado, “Foreign Investment in Developing Countries: Does
it Crowd-in Domestic Investment?”, Oxford Development Studies, Vol. 33, No. 2, (Haziran 2005), s.
149.
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Sonug olarak tekrarlanmasi gereken husus DY Y 1n {ilke ekonomisinin biiyiimesi
anlaminda yararli olabilmesi i¢in en azindan bu yatirimlarin yurt ic¢i yatirimlar
tizerindeki etkisinin ndtr olmasi gerekir.

Agosin ve Machado’nun bir ¢alismasinda DYY 1n yurt i¢i yatirimlart diglama
yoniinde mi yoksa onlar1 arttirici yonde mi etkiledigi 1971-2000 donemini kapsayan
verilerle Afrika, Asya ve Gliney Amerikali 12 iilke i¢in test edilmistir. Bu ¢alismanin
bulgularina gére DY Y 1n Giliney Amerika iilkelerinde (Arjantin, Bolivya, Brezilya, Sili,
Kolombiya, Kosta Rika, Dominik Cumhuriyeti, Ekvator, Guatemala, Meksika, Peru ve
Veneziiella) yurt i¢i yatirimlarin yerini aldig1 yani onlar1 disladigi sonucuna ulasilmistir.
Ote taraftan Asya (Cin, Hindistan, Endonezya, Israil, Urdiin, Giiney Kore, Malezya,
Pakistan, Filipinler, Singapur, Sri Lanka ve Tayland) ve Afrika’da (Orta Afrika
Cumbhuriyeti, Fildisi Sahilleri, Gabon. Gana, Kenya, Fas, Nijer, Nijerya, Senegal, Sierra
Leone, Tunus ve Zambiya) ise DYY 1n bire-bir oraninda yurt i¢i yatirimlar arttirdigi
belirlenmistir. 1971-2000 dénemi {i¢ ayr1 doneme ayrilarak olaya yeniden bakildiginda
bu kez 1970’ler i¢in Giliney Amerika’da ve 1990’lar i¢in Afrika’da DY Y 1n yurt ici
yatirimlart digladigi sonucuna ulagilmistir. Bu ¢alismanin temel sonucu DY Y 1n iilkenin
toplam yurt i¢i yatirnmlarin1 olumlu etkileyecegi seklinde bir kabuliin gecersiz oldugu
seklindedir®.

DYY’in yerel ekonomi iizerindeki etkisi incelenirken bu yatirimlarin yurt igi
yatirimlarla birbirini tamamlayic1 m1 yoksa yurt i¢i yatirimlarinin yerine gecici mi olusu
¢ok onemlidir. Yabanci yatirnmlarin tamamlayicilik 6zelligi tasimasi durumunda ileriye
veya geriye yoOnelik sektorel baglanti 6n plana c¢ikarken; ikame 06zelligi tasimasi
durumunda ise yabanci yatirimin ayni endiistri icerisindeki yurt i¢i sirketlerle rekabeti
one ¢ikar. Markusen ve Venables, DYY 1n geriye yonelik baglantisini, yani son mal i¢in
girdi saglayan yurt i¢i sirketlerle olan iligkisini 6n plana ¢ikarmis ve bu iligskinin giiclii
oldugu durumlarda DY Y 1n iilke kalkinmasina olumlu katkida bulunacagini teorik bir
model ile gostermistir.*”

Borensztein ve digerleri 69 iilke ve 1970-1979 ile 1980-1989 donemlerini igeren

1998 tarihli regresyon ¢aligmasinda DY Y 1n yurt i¢i yatirimlar iizerinde giiglii olmayan

48 Agosin ve Machado, Haziran 2005, a.g.e., s. 159-160.

* James R. Markusen and Anthony J. Venables, “Foreign Direct Investment as a Catalyst for
Industrial Development”, NBER Working Paper, No. 6241, (Ekim 1997), s. 22.
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pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagsmistir. Bunun olasi nedeni olarak DYY "1
tamamlayici nitelikteki faaliyetlerdeki artis etkisinin, yurt i¢i rakiplerde goriilebilecek

elenmenin olumsuz etkisinden daha gii¢lii olmas1 gosterilmistir™.

2.2.3. istihdam ve Ucretler

Yeni yatirimlar sonucu yeni ¢aligma birimleri olustugu kabul edilirse, artis
gosteren DYY sonucunda istihdamda artis olmasi beklenir. Ancak bu konuda farkl
diisiinenler de mevcuttur. Baldwin istthdam konusunda sonucun ii¢ etkiye bagl
oldugunu belirtir: 1) DY Y 1n ulusal yatirimlarin yerini alma (ikame etme) derecesi, 2)
Dogrudan yabanci yatirimlarin sermaye ve ara mal ihracatini hizlandirma derecesi, ve 3)
Dogrudan yabanci yatirimlarin olusma sekli (var olan mevcut sermaye mallarinin satin
alinmasi yada yeni iiretim birimi insa edilmesi)”".

DYY’n beklenen istihdam etkisi lilkede gerceklestirilen yatirimlarin durumuna
baghdir. S6z konusu yatinmlar yeni iiretim birimleri olusturmak seklinde
gerceklesiyorsa, istihdama hem dogrudan hem de bu yeni birimlerle ¢alisacak olan
sirketler agisindan dolayl olarak pozitif etki saglar. Dogrudan yatirim zor durumda olan
sirketlerin el degistirmesi seklinde gerceklesiyor ise mevcut istthdamin korunmasi
seklinde olumlu etki yaratir. Ote taraftan eger dogrudan yatirim sonucu bazi iiretim
birimleri kapatiliyorsa istihdam {izerinde negatif etki yapar.

DYY nedeniyle yatirimi kabul eden iilkede ciddi istihdam artis1 beklenirken,
bazi ampirik calismalar bu etkinin 6nemsiz diizeyde oldugunu gostermistir. Vaitsos
(1976) DY Y 1n istihdam etkisinin 6nemsiz oldugu sonucuna ulasirken, Feldstein (1994)
emek piyasasi iyi isleyen bir ekonomide DYY n etkisinin onemsiz kalacagini iddia

etmistir.*

0 E. Borensztein, J. De Gregorio ve J-W Lee, “How does foreign direct investment affect
economic growth?”; Journal of International Economics, Vol. 45, (1998), s. 123.

! R.E. Baldwin, “The Effects of Trade and Foreign Direct Investment on Employment and
Relative Wages”, NBER Working Paper, No: 5037, (1995).

32 Moosa, 2002, a.g.e., s. 77.
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DYY’in istihdam iizerindeki etkilerini tam olarak belirlemek kolay degildir.
Yapilacak is yalnizca yapilan yeni yabanci yatirimlarda kag¢ kisinin ise alindiinin
hesaplanmas: kadar basit degildir. Istihdam etkisinin net olarak bulunabilmesi igin
oncelikle yapilan dogrudan yatirimin yatirnmi gergeklestiren sirket tarafindan ana
sirketin bulundugu tilkedeki tiretimi ile iliskisini belirlemek gerekir. Yani yanitlanmasi
gerekli sorular sOyle olmali: ‘Eger dogrudan yatirim yapilmasaydi yatirimi yapan sirket
pazara ihracat yoluyla m1 ulasacakti? Gergeklestirilen yabanci yatirim nedeniyle yerel
sirketlerin bir kism1 pazar paylarini kaybettiler mi?” Bu sorularin yanitlarin1 bulmadan
yani ana sirket-yan kurulus cizgisindeki iliskinin detaylarin1 6grenmeden yabanci
yatirimlarin gergeklestirildigi tilkedeki istihdam etkisini belirlemek miimkiin degildir.

Yapilan ampirik c¢alismalarda gergeklestirilen yabanci yatirimlarin  yatirimi
yapan ana sirketin bulundugu iilke istihdamini nasil etkiledigi sorusu da sikca
incelenmektedir. Blomstrom, Fors, ve Lipsey tarafindan yapilan ¢aligmada Amerikali ve
Isvegli sirketler tarafindan yapilan DYY sonucunda bu iilkelerdeki istihdamin nasil
etkilendigi aragtirilmigtir™.

Amerikan girketleri iizerine yapilan arastirma sonucunda ana sirketin net
satiglarint1 1 milyon dolar arttirmast durumunda bu sirket igerisinde 6 kisi daha
calismaya baslamaktadir. Ancak ana sirketin satis1 sabit iken yan kurulusun net satisi 1
milyon dolar artarsa bu ana sirket acgisindan 1 kisinin isinden olmasi anlamina
gelmektedir. Yan kurulus gelismekte olan bir iilkede ise bu kez ana sirkette is kaybeden
sayist 18 kigiye ¢ikmaktadir. Ayrica hem ana sirket hem de yan kurulusun satislar1 ayni
anda 1 milyon dolar arttiginda bile ana sirkette calisan sayisi negatif olarak
etkilenmektedir. Amerikan sirketleri acisindan bakildiginda disarida yapilan yatirimlarla
beraber emek yogun faaliyetlerin, emegin goreceli pahali oldugu Amerika’dan, yan
kurulusun bulundugu ucuz emek sahibi iilkelere dogru kaydigi tespit edilmistir.

Olaya Isvec acisindan bakildiginda daha farkli bir sonug gériilmektedir. 1970-
1994 doneminde Isvecli sirketler tarafindan yapilan dogrudan yatirimlari inceleyen alti
anket galigmasi sonuglarma gore Isvegli cok uluslu sirketlerce yapilan dogrudan yatirrm
artisina bagl olarak bu sirketlerin Isveg’te calistirdiklart isgi sayismin da arttig

gozlenmistir. Bunun agiklamasi olarak Isve¢ tarafindan yapilan dis yatirimlar

> Magnus Blomstrom, Gunnar Fors ve Robert E. Lipsey, “Foreign Direct Investment and
Employment: Home Country Experience in the United Nations and Sweden”, The Economic Journal,
Vol. 107, No. 445, (Kasim 1997), s. 1790-1791 ve s. 1794-1796.
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sonucunda Isvec’teki merkezlerde bu yeni yatirimlarin koordine edilmesine yonelik
yonetici, pazarlamaci, arastirmaci gibi daha c¢ok vasifli eleman ihtiyacinin olacagi
belirtilmistir. Goriildiigii gibi DY Y 1n ev sahibi {ilke ekonomilerindeki istihdam etkileri
de gerceklestirilen yatirimlarin niteligine gore farkli sonuglar dogurabilmektedir.

DYY yapildiklart iilkenin geligsmislik diizeyine gore yatirimi yapan iilke igin
farkli sonuglar verebilmektedir. Genel olarak gelismekte olan iilkelere yapilan dogrudan
yatirimlar sonucunda gerek s6z konusu yatirimi yapan sirkette, gerekse o endiistride
emek yogunlugu azalmaktadir. istihdam {izerindeki etkisi pozitif beklentiye ragmen net
olmamaktadir. Ancak dogrudan yabanci yatirimin gelismis bir iilkede yapilmasi
durumunda o iilkedeki emek yogunlugunu arttirmakta ve biitiin etkilerin toplamina
bakildiginda o tilkedeki isttihdami da arttirabilmektedir. Emek yogunlugunu arttirma
durumu dogrudan yatirim yapilan iilke gelismis iilke oldugunda yapilan bu yatirimlarin
daha ¢ok yatay ve piyasa arayan tipte dogrudan yatirim olmasindan kaynaklanmaktadir.
Bu tip piyasalara yayilma daha ¢ok kontrol ve koordinasyon gerektirmekte ve merkezde
toplanan aktivitelerin de arttirilmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu durum o sirkette ve
tilkede emek yogunlugunun artmasi anlamina gelmektedir™.

DYY’in sirket sahipliginin el degistirmesi seklinde olan boliimiiniin artmasi
durumunda yatirimin yapildig iilke tizerinde olmasini bekledigimiz sermaye stoku artisi
ve istihdam artis1 gergeklesmiyor olabilir. Ozellikle 1990’1 yillar boyunca DYY
onemli bir kismmin sirket sahipliginin el degistirmesi seklinde oldugu izlenmistir.
Lipsey calismasinda 1980 — 2000 arasi donemde diinya genelinde sirket birlesme ve
satin almalar1 seklinde olusan yabanci yatirimlarda artis oldugunu gostermistir. Bu
birlesme ve ele gegirmelerin ¢ok onemli bir boliimii de gelismis ilkelerin arasinda
gergeklesmistir. Lipsey bu durumu 1977-1997 arasinda Amerikan imalat sanayindeki
gelismeleri Ornek vererek agiklamaktadir. Bu donemde Amerikan imalat sanayinde
toplam tretim igerisinde Amerikali ana sirketlerin pay1r %65°’den %54’e diismiistiir.
Ayni donemde yabanci sirketlerin Amerikan imalat sanayisinde faaliyet gosteren yan
kuruluslarinin toplam iiretim i¢indeki payr da %3,5’den %12,5’e yiikselmistir. Benzer

sekilde Amerikan sirketlerin istihdam pay1 1977°de %60 iken 1997’ye gelindiginde

>* Sergio Mariotti, Marco Mutinelli, ve Lucia Piscitello, “Home country employment and foreign
direct investment: evidence from the Italian case”, Cambridge Journal of Economics, Vol. 27, (2003),
s. 421.
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%46’ya dismiistiir. Karsiliginda yabanci ana sirketlerin - Amerika’daki  yan
kuruluslarinin istihdam pay1 %3,5’den %12’ye ylikselmistir.>

Yukarida anlatilan tipte bir durum s6z konusu ise yabanci yatirimlarin artmasi
sonucu lilkedeki toplam istthdam ve iiretim artmistir seklinde bir degerlendirme
tamamen yanlis olur. Burada s6z konusu olan hem Amerikan hem de yabanci sirketlerin

uluslararalilasma derecelerindeki artistir.

2.2.4. Uluslararasi Ticaret ve Odemeler Dengesi

Yabanci bir piyasaya bagariyla mal satmak yani ihracatta bulunmak kolay bir is
degildir. Bu is i¢in o sirketin kendi iilkesinde bagarili bir iiretici olmas1 yeterli degildir.
Uretilen malin dis piyasalara ulastirilabilmesi igin bu piyasalarla ilgili her cesit bilgiye,
mal1 bu piyasalara ulastirabilecek dagitim kanallarina ve tiiketicileri bu mali almaya
ikna edecek pazarlama donanimina sahip olmak gerekmektedir. Gelismekte olan
iilkelerdeki ozellikle kiigiik ve orta boy sirketlerin bunu tek baglarina basarmasi
beklenemez ve biiylik sirketlerin de zorluklarla karsilasabilecegi ortadadir. Bir girket
Olcek olarak biiyiidiikce ve 0Ozellikle uluslararasi nitelik kazandikca, bu tip isleri
birikimden kaynaklanan bilgi, beceri ve iliskiler araciligi ile daha kolayca
gergeklestirmektedir.

Yabanci yatirimlarin uluslararasi ticarete etkisi daha ¢ok bu nedenle 6nem
kazanmaktadir. Cok uluslu kurulusun ana sirketi veya yan kurulusu, ihracat konusunda
sirketin  biitlin uluslararas1 sebekesini  kullanabilecekleri i¢in daha avantajh
pozisyondadir. Bu sebeke uluslararasi piyasalardaki mevcut durum bilgisini ve dagitim
sebekelerini dogrudan kullanima sunabilir. Ayrica ¢ok uluslu sirketlerin biyikligi
nedeniyle daha yiiksek maliyetlere katlanarak bu isleri baslatmalar1 daha kolaydir .

Yapilan dogrudan yatirimlarin bir {ilkenin 6demeler dengesi iizerindeki net
etkisini hesaplayabilmek i¢in yatirimlarin {ilkenin ithalat ve ihracatina olan dogrudan ve

dolayli (gelir diizeyini etkileyerek marjinal ithalat egilimini etkilemesi gibi) etkilerini ve

> Robert E. Lipsey, “ Home and Host Country Effects of FDI”, NBER Working Paper, No.
9293, (2002), s. 6.

5 Blomstrom ve Kokko, Mart 1997, a.g.e., s. 24.
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sebep olduklari/olacaklart dogrudan ve dolayli sermaye giris (dogrudan yatirnm veya dis
borglanma gibi) ve cikislarini (kar transferi, lisans iicreti ve borg-faiz 6demeleri gibi)
tamamiyla bilmek gerekir”’.

Dogrudan yabanci yatirnrmin ddemeler dengesi lizerinde ilk ve bir kez goriilen
olumlu etkisi yabanci sermayeli sirketin kurulus i¢in gerekli olan yatirim sermayesini
iilkeye getirmesi ile gerceklesir. S6z konusu sirket iiretime bagladiktan sonra 6demeler
dengesi iizerindeki etkileri sirketin yapacagi ithalat ve ihracata bagl olarak siirekli
sekilde goriilecektir. Bu sirket iiretim yapabilmek icin gerekli girdileri ithal etmesi
durumunda 6demeler dengesi iizerinde olumsuz etkide bulunacaktir. Ote taraftan soz
konusu sirketin ihracat yapmasi 6demeler dengesini olumlu etkileyecektir.
Unutulmamasi gereken dolayli bir etki de bu sirketin liretime baslamasindan once
ithalat1 yapilan maddelerden artik ithal edilmeyenler i¢in ortaya ¢ikan tasarruf etkisidir.

Ayn1 zamanda sirket yabanci kokenli tiretim faktorleri kullaniyorsa bunlara
yapilacak 6demeler de 6demeler dengesinde olumsuz etki gosterir. S6z konusu sirketin
donemsel olarak kar transferi yapmasi da 6demeler dengesi iizerinde olumsuz etki
yaratir.

Yabanci yatirimlar nedeniyle iilkeye giren sermaye miktar1 ile bu yatirim
sonucunda yabanci sirketin iilke disina c¢ikardigi sermaye miktart uzun donemde
incelendiginde sonug¢ genellikle yatirim yapilan iilkenin aleyhine doner. Ancak bu
nedenle DYYla ilgili tamamiyla olumsuz bir sonuca ulasmak dogru olmaz.

Alpar, yabanci yatirimlarin 6demeler dengesi iizerindeki etkilerini

1) Yatirim gelirleri transferi,

2) Cok uluslu sirketlerin ithalat ve ihracat politikalari, ve

3) ithalat ve ihracatta transfer fiyatlandirmas: olarak ii¢ grupta incelemistir™.

Burada asil fark getiren yaklasim “transfer fiyatlamasi” denilen olgunun ayrica
ele alinarak agiklanmasidir. Yan kurulusun yatirimi gerceklestiren ana sirketten mal
alirken diinya piyasalarindaki fiyattan daha yiiksek bir fiyattan almasi ve ana sirkete mal

satarken de diinya fiyatlarindan daha diisiik fiyattan mal satmasi, transfer fiyatlamasi

> Nuri Yildinm, Kapitalizmin Gelisim Siirecinde Yeni Asama: Uluslararas1 Sirketler,
(Istanbul: Kaynak Yaynlari, 1983), s. 127.

% Cem Alpar, Cok Uluslu Sirketler ve Ekonomik Kalkinma, (Ankara iktisadi ve Ticari ilimler
Akademisi Yayin No: 106: Ankara, 1977), s. 77-92.



45

olarak kabul edilir. Boylece yan kurulus daha az karli goriiniirken ana sirket daha fazla
karli olacak ve eger yan kurulusun bulundugu iilkede kar transferi veya kurumsal
kazan¢ vergileri ile ilgili olumsuz uygulamalar varsa bunlarin etkisi en aza
indirilecektir.

DYY’ in yatinmi gergeklestiren sirket, endiistri veya iilke agisindan onceden
gerceklestiren ihracatin yerini alip almadigi (ikame-tamamlayicilik iliskisi) konusu
izerinde ¢ok sayida arastirma yapilmistir.

“Ana sirketin bir baska iilkede iiretim birimi agarak yan kurulus olusturmasi
durumunda ana sirketin ihracat performansina ne olacak?” sorusu dogrudan yabanci
yatirim-ihracat iligkisinin aragtirilmasi sirasinda ortaya g¢ikan temel bir sorudur. Yan
kurulus faaliyete gectikten sonra bu iilkeye yapilan ihracat azalmis ise dogrudan yabanci
yatirim ile ihracat arasindaki iligki negatif ve dogrudan yatirim ile ihracat ikamedir
sonucuna ulagilir. Ancak eger ana sirket s6z konusu yatirimdan sonra o iilkeye daha ¢ok
ithracat yapmis ise bu kez iki olgu birbirini tamamlayicidir.

Lipsey ve Weis (1981) ve (1984) Amerika acisindan ihracat ve dogrudan yatirim
arasinda biiyiik oranda tamamlayicilik iliskisi oldugunu belirlediler. Ancak daha sonra
Amerika’nin Dig Yatirim Sayim sonuglarina gore yapilan Blomstrom, Lipsey ve
Kulchycky’de (1988) karisik sonuglara ulasilmistir. Bu ¢alismada “Isve¢ ve Amerikali
firmalarin yan kuruluslarinca baska bir iilkede yapilan iiretim ile o iilkeye Isve¢ ve
Amerika’dan yapilan ihracat arasindaki baskin iliski n6tr ile tamamlayicilik arasindadir”
sonucuna ulasilmistir. “Yabanct iilkedeki iiretim ile ihracat iligkisinin sifira yakin
olmasi olasidir” seklindeki benzer bir sonu¢ da Swedenborg (2001)’de yer almaktadir®.

Bir bagka c¢alisma, olaya dogrudan yabanci yatirim ve uluslararasi ticaret
acisindan ¢ok dnemli iki devlet olan Amerika ve Japonya a¢isindan bakmistir. Amerika
acisindan Amerikan dogrudan yabanci yatirim stok degeri ile Amerikan toplam ticareti
arasinda pozitif ve anlamh bir iliski bulunmustur. Bu sonu¢ DYY’in Amerika’nin
thracatin1 azaltacagim1 iddia eden “ikame” iligkisini desteklememektedir. Japonya
tarafinda hem Japon dogrudan yatirim akim degiskeni hem de stok degiskeni ile

Japonya ihracati arasinda pozitif ve anlamli bir iligki bulunmustur®.

% Lipsey, 2002, a.g.e., s. 9-13.

5 Jyothi Pantuku ve Jessie P.H. Poon, “Foreign direct investment and international Trade:
evidence from the US and Japan”, Journal of Economic Geography, Vol. 3, (2003), s. 241.
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Lipsey ve Weiss dogrudan yabanci yatirim ve ihracat iliskisini incelemek iizere
Amerika’nin ve 13 diger onemli ihracatci {ilkenin ihracatta bulundugu 44 {ilke iizerine
1970 yilina ait verilerle bir aragtirma yapmustir. Bu 44 iilke iizerinde s6z konusu 14 iilke
merkezli sirketlerin yan kuruluglar1 da faaliyet igerisinde bulunmaktadir. Sonucta
Amerikan merkezli yan kurulus aktiviteleri ile Amerikan ihracati arasinda pozitif bir
iliski bulunmustur. Ayn1 zamanda Amerikan merkezli yan kuruluslarin bu tlkelerdeki
tiretimlerinin yabanci {ilkelerden yapilan ihracati ikame ettikleri ve yine benzer sekilde
yabanct tilkelerin yan kuruluslarinin yaptig iiretiminde Amerikan ihracatini ikame ettigi
tespit edilmistir. Ayni arastirma sonuglarina goére yan kuruluslarin faaliyetlerinin
merkezlerinin bulundugu iilkedeki iiretime veya istihdama etki yapmalar1 konusunda bir
kanita rastlanmamustir®.

Fontagne (1999) DYY ile uluslararas: ticaret arasindaki iligkinin tamamriyla
teoriye dayanan bir analizle ¢oziimlenmesinin miimkiin olamayacagini belirtmekte ve
ampirik calismalardan c¢ikarilabilecek sonuglar1 siralamaktadir. Bu c¢alismalar 1980
ortalarina kadar uluslararasi ticaretin DYY’a yol actigin1 gdstermektedir. Bu tarihten
sonra sebep-sonug iliskisi yon degistirmis gibi goriinmektedir. Dogrudan yabanci
yatirimi yapan iilkeler acisindan disarida yapilan yatirnmlar o iilkenin ihracatini
arttirmaktadir. Bu anlamda dogrudan yabanci yatirim ve uluslararas: ticaret birbirini
tamamlayict niteliktedir. Yatirimi kabul eden iilkeler agisindan ise yabanci sermaye
yatirimlart kisa donemde toplam ithalati arttirma egiliminde goziikmekte ve ihracat artis
etkisi daha uzun dénemde ortaya ¢ikmaktadir.

Bu konuda yapilan ¢ok sayida g¢alisma sonuglarina genel kabul DYY ile
ithracatin birbirini tamamladig1 seklindedir. Ancak bu genellemeye uymayan durumlar
da s6z konusu oldugundan DY'Y ile ihracat arasindaki iliskinin kesin bir yonii olmadig:

sOylenebilir. Sonuglar ¢ok sayida degiskene gore farklilik gosterebilmektedir.

6! Robert E. Lipsey ve Merle Y. Weiss, “Foreign Production and Exports in Manufacturing
Industries”, The Review of Economics and Statistics, Vol. 63, No. 4, (Kasim 1981), s. 394.
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2.2.5. Teknoloji ve Verimlilik

DYY’n yabanci sirketler tarafindan yeni bir iiretim birimi kurulmasi seklinde
gerceklesmesi  durumunda yatirnma ev sahipligi yapan iilke kendi basina gelistirme
sansina sahip olmadig1 teknolojiye erisme sans1 bulabilir. Ev sahibi iilke agisindan yeni
teknoloji digsalliklar araciligi ile ikincil verimlilik artisi da saglayabilir. Bu etkilere
tagsma etkileri denir. Bu etkiler, yeni teknolojiyi getirip uygulayan sirket disindaki
sirketlerin de gelen yeni teknolojiden bir sekilde yararlanmasi anlamini tagiyacaktir. Bu
tagma etkilerinin ger¢eklesme sekilleri onemlidir.

Yabanci sirketlerin ulusal piyasaya girmeleri sonucu olusacak olasi etkilerden
bir tanesi ulusal pazarda rekabetin artmasi ile ilgilidir. Yabanci sirketlerin bir iilkede
yatirim yapmasina degisik nedenlerle karsi ¢ikanlar olacaktir. Ornegin iilke icerisinde
gergeklesen yabanci yatirimlar, yabancilarin i¢ pazarda etkisini ve kontroliinii arttiracagi
icin veya yerel sirketlere karsi haksiz rekabet olusturabilecegi i¢in hos goriilmeyebilir®.

Ote taraftan artan rekabet nedeniyle yerel sirketler daha verimli ¢alisma yollarini
aragtirmak zorunda kalacaktir. Bu amagla beseri sermaye ve fiziksel sermayeye daha
fazla yatirrm yapma yoluna gidebileceklerdir. Ikinci olarak, kurulan yabanc: sirkette ise
alinip egitilen, deneyim kazanan calisanlar daha sonra iilke igerisindeki diger sirketlerde
calismaya baslayip Ogrendiklerini oralarda kullanabilirler. Tasma etkilerini harekete
gecirebilecek ticlincili faktor, daha yiiksek kalite standartlar: ile calismak isteyebilecek
cok uluslu sirketlerin ara girdileri saglayan yerel sirketler tizerindeki baskilar1 sonucu
ortaya cikabilir. Ara girdi saglayan sirketler daha kaliteli girdi {retmeyi
ogrendiklerinde, bu avantajdan tilkedeki biitiin sirketler yararlanabilecektir.®

Teknoloji transferinin baslangi¢ noktasi olarak ¢ok uluslu sirketlerin ele alinmasi
olduk¢a mantiklidir. Ciinkii diinya iizerinde aragtirma-gelistirme konusunda en ¢ok
harcama yapan sirketler bunlardir. Bu sirketler yabanci yatirim yaparken aslinda
icsellestirilmis avantajlarini yani dokunulmaz varliklarin1 korumak amacindadir. Ancak
tagma etkileri konusunda bir anlamda elleri baglidir. Yani bu etkiler yabanci sirketlerin

istekleri ve kontrolleri disinda ger¢eklesmektedir.

52 Blomstrom, Fors ve Lipsey, (Kasim 1997), a.g.e., s. 1787.

6 Magnus Blomstrom, “Host Country Benefits of Foreign Investment”, NBER Working Paper,
No. 3615, (Subat 1991), s. 1-2.
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Teknolojik tasma etkileri, gerceklesme yollarina ve etkiledikleri sirketlerin
konumlarina gore endiistri i¢i ve endiistriler arasi olarak ikiye ayrilir. Bunlardan ilkinde
dogrudan yatirirmi yapan cok uluslu sirketten kendisiyle rekabet halindeki ayni
sektordeki yerel rakiplerine dogru bir aktarim vardir. Ikinci de ise ¢ok uluslu sirket ile
bu sirkete girdi saglayan sirketler ve miisterileri ile olan iliskiler 6n plandadir. Sektor ici
tasma etkileri rekabet, is¢i ve yOneticilerin sirket i¢i egitimi ve yeni teknolojilerden
haberdar olan yerel rakiplerin teknoloji transferini hizlandirma istekleri nedenleri ile
olugmaktadir. Endiistriler arasi teknoloji tagsmalar1 ise en fazla ¢ok uluslu sirketlere girdi
saglayan endiistrilerdeki sirketlerin daha kaliteli girdi saglamalar1 zorunlulugu sonucu
ortaya ¢ikmaktadir®.

Mansfield ve Romeo, Amerikan sirketlerince gergeklestirilen teknoloji ihracati
icerikli bir calisma yaparak bu konuyu incelemistir. Bu ¢aligmada incelemeye alinan
orneklerin iicte birinde yerel sirketlerin ¢ok uluslu sirketlerle rekabet etmek zorunda
kaldiklar1 i¢in iirlin veya siire¢ gelistirilmesinde en az 2,5 yil daha cabuk hareket
ettikleri ortaya konulmusgtur®.

Teknolojik tasma etkilerine yol acan baska bir kaynak olarak uluslararasi ticaret
ampirik caligmalara konu olmustur. Cok uluslu sirketler ve arastirma-gelistirme
harcamalar1 i¢in ayirdiklart pay goéz Oniine alindiginda teknolojik yayilmanin ve
teknolojik tagma etkilerinin arkasindaki asil faktoriin uluslararasi ticaretten ziyade DY'Y
oldugu anlasilmaktadir. Hejazi ve Safarian’a ait bir ¢aligmada G7 {ilkelerinin altisindan
(Kanada, italya, Almanya, Japonya, Ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri) diger tim
OECD iilkeleri ve Israil’e yonelebilecek teknolojik tasma etkileri hem uluslararas
ticaret hem de DYY icin Ol¢lilmeye calisilmistir. OECD f{ilkelerinin toplam arastirma-
gelistirme stok degeri icerisinde bu 6 iilkenin aldig1 pay %87 dir. Hatirlanmas1 gereken
diger husus ise OECD arastirma-gelistirme stok degerinin diinyadaki 1990 yilina kadar
olusmus toplam stok igerisinde %96 gibi yiiksek bir paya sahip olmasidir. Bu

calismanin sonucunda teknolojik tagsmalarin DYY ve uluslararasi iiretimden dolay1

%4 Blomstrom, (Subat 1991, a.g.e., s. 6-13.

65 “E. Mansfield ve A. Romeo, “Technology Transfers to Overseas Subsidiaries by US-based
Firms”, Quarterly Journal of Economics, Vol. 95, (1980)” Blomstrom, Subat 1991, a.g.e., s. 9°daki
alint1.
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gerceklesme oraninin, uluslararasi ticarete bagli olarak gergeklesenden daha fazla
oldugu tespit edilmistir®.

OECD iilkeleri temelinde bir bagka arastirma Bitzer ve Gorg tarafindan 2005
yilinda yapilmistir. Bu ¢alismada 17 OECD iilkesi igin iilkeye gelen ve iilkeden giden
DYY’in bu iilkeler tizerindeki verimlilik etkisi incelenmistir. Calismada firma bazinda
degil endiistri bazinda veri kullanilmigtir. Calisma sonucunda ortalama olarak dogrudan
yabanci sermaye girisi ile verimlilik artis1 arasinda pozitif iliski bulunmus ancak bazi
iilkeler icin boyle bir etki tespit edilememistir®’.

Bitzer ve Gorg (2005)’te Ozetlendigi gibi dogrudan yabanci yatirim girisi
sonucunda ayni endiistride yer alan yurt i¢i sirketlerin verimliliklerinde artis ya da azalis
olabilecegi gozlenmistir. Ayni endiistri tizerinde duruldugu i¢in burada kastedilen yatay
verimlilik tagsmasidir. Temel farki yaratan hususlardan bir tanesi yabanci yatirimin
yapildig1 tilkenin gelismislik diizeyidir. Aitken ve Harrison (1999) ve Konings (2001)
mikro diizeyli panel veri ile yaptiklari calismalarda dogrudan yabanci yatirim girisi
sonucu yatirimi kabul eden iilkenin sirketleri iizerinde verimlilik azalisi olustugunu
tespit etmislerdir®. Uzerinde calisilan bu iilkeler kalkinmakta olan veya gegis
stirecindeki ekonomilerdir. Bu gelismenin nedeni olarak dogrudan yabanci yatirim girisi
sonucunda artan rekabet nedeniyle yerel sirketlerin yatirnm yapmaktan vazge¢cmeleri
gosterilmistir.

Ote taraftan, gelismis iilkeler iizerine elde edilebilen en son mikro verilerle
calisan baska arastirmacilar dogrudan yabanci yatirimlar sonucu yurt ici sirketlerin

verimliliklerinde artis tespit etmislerdir®.

% Walid Hejazi ve A. Edward Safarian, “Trade, Foreign Direct Investment, and R&D
Spillovers”, Journal of International Business Studies, Vol. 30, No. 3, (1999), s. 492 ve 504.

67 Jiirgen Bitzer ve Holger Gorg, “The Impact of FDI on Industry Performance”, The University
of Nottingham Research Paper Series, No: 2005/09, (Nisan 2005), s. 13.

8 Ayrmtili bilgi igin: B. J. Aitken ve A. E. Harrison, “Do Domestic Firms Benefit From Direct
Foreign Investment? Evidence from Venezuela”, American Economic Review, Vol. 89, (1999), s. 605-
618; Jozef Konings, “The Effects of Foreign Direct Investment on Domestic Firms: Evidence From Firm
Level Panel Data in Emerging Economies”, Economics of Transition, Vol. 9, (2001), s. 619-633.

% Bitzer ve Gorg, 2005, a.g.e., s. 2. Daha fazla ayrinti igin: W. Keller ve S. Yeaple,
“Multinational Enterprises, International Trade and Productivity Growth: Firm-Level Evidence from the
United States”, NBER Working Paper, No. 9504, (2003); J. E. Haskel, S. C. Pereira, ve M. J. Slaughter,
“Does Foreign Investment Boost the Productivity of Domestic Firms?”, NBER Working Paper, No.
8724, (2002).
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Olaya bir de dikey tasma boyutundan bakan ¢alismalar vardir. Burada
bahsedilen verimlilik tagsmasi, iilkeye giren dogrudan yabanci yatirimlar nedeniyle ayni
endiistride ortaya ¢ikan degil miisteri-girdi saglayan boyutta ger¢geklesendir.

DYY 1n kabul edildikleri iilkenin ekonomisi iizerinde yapacagi etkiler ¢cok farkli
yollardan gerceklesebilir ve bu husus bir ¢ok c¢alismaya konu olmustur. Bu etkiler
arasinda ilk akla gelen yabanci sermaye yatirimlari ile iilkeye gelebilecek yeni teknoloji
etkileridir. Bu konuda yapilan temel c¢aligmalar arasinda Bloomstrom ve
digerleri(1997); Borensztein, De Gregorio ve Lee (1988); ve Dunning (1993) sayilabilir.
Bir bagka etki, DYY’1in yonetici ve isciler i¢in sagladigi egitim sonucu ev sahibi
tilkedeki bilgi diizeyinin artarak teknolojinin gelismesine 6n ayak olmasi ve boylece
ekonomik biiyiimeye katki saglamasidir. Bu konuda De Mello(1997 ve 1999) ve
Markusen ve Venables (1997) tarafindan yapilan ¢aligmalar 6nemlidir.

Borensztein, De Gregorio ve Lee (1998), 69 gelismekte olan tilke igin regresyon
analizi ile DYY’in ekonomik biiylime iizerindeki etkisini ve bu etkinin hangi
kanallardan gerceklestigini, 1970-1979 ve 1980-89 donemleri igin, incelemistir. Bu
calismadan ¢ikan en 6nemli sonug, DYY 1n genelde ekonomik biiylimeyi pozitif olarak
etkiledigi ancak bu etkinin ¢apinin o iilkedeki beseri sermayenin stok degerine siki
siktya bagh oldugudur. DYY 1n ekonomik biiylimeyi pozitif olarak etkileyebilmesi i¢in
beseri sermaye stok degerinin belli bir esik diizeyin iizerinde olmasi gerekliligidir.

Bu konuyla ilgili teorik aciklamalara bakildiginda teknolojik gelismenin bir yolu
olan “sermaye derinlesmesi” kavrami ile karsilasilir. Bu, iilkeye yeni olan sermaye
mallarinin girmesi halinde gerceklesir. Cok uluslu sirketler gelismekte olan {ilke
sirketlerine gore daha ileri diizeyde bilgi sahibidir ve yeni sermaye mallarini daha ucuz
maliyetle kullanabilirler. Bu sekilde getirilen ileri bir teknolojinin etkin bir sekilde
kullanilabilmesi i¢in yatirnm alan tiilkedeki isgiicliniin egitiminin belli bir diizeyin
tizerinde olmasi gerekir. Yatirimin yapildig iilkedeki beseri sermaye stoku iilkenin yeni
teknolojiyi 6zlimseyebilme yetenegini sinirlar. Borensztein, De Gregorio ve Lee (1998)
calismasinda ekonomik biiylimenin bu sekilde gergeklesmesi yolunda c¢ok uluslu
sitketlerin dogrudan yatirimlar ile iilkeye giren yeni sermaye mallarinin ve yeni
teknolojinin etkin bir sekilde kullanilabilmesinin geregi olarak beseri sermayeye yani

egitime ve beceri gelistirme programlarina verilen 6nem ortaya konulmaktadir.
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IKiNCi BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIM TEORILERI

DYY’la ilgili ilk c¢aligmalar Neo-klasik ekonomi teorisi igerisinde ortaya
cikmistir. Ekonomi teorisi, faktor getirileri ile ilgili agiklamalarda iiretim faktorlerinden
birisinin miktar1 sabit iken digerinin miktarmin arttirtlmast durumunda miktar1 artan
faktoriin verimliliginin eninde sonunda azalacagini sOylemektedir. Goreceli olarak az
bulunan faktoriin fiyatinin bol olan faktdre gore daha yiliksek olacagi yine ekonomi
teorisinde kabul edilmistir. Gelismis {ilkeler sermaye-emek orami yiiksek olanlar
seklinde tanimlandiginda, bu {iilkelerdeki sermayenin sermaye-emek orani diisiik ve o
nedenle de goreceli getirisinin yiiksek olacagi gelismekte olan iilkelere dogru hareket
etmesi beklenir. S6z konusu sermaye hareketi eger yatirim seklinde gerceklesiyor ise bu
fikir DYY’1 acgiklama da kullanilabilir demektir. DYY in iilkeler arasindaki getiri
farkina gore aciklanmasi Neo-klasik ekonomi teorisi tarafindan 1960’lara kadar
kullanilmistir.

Bu konuda ampirik bir arastirma Zebregs (1998)’de yapilmistir. Bu ¢alismada
Neo-klasik iiretim fonksiyonu once en smirlayict hali ile ele almmistir. Uretim
fonksiyonu yiiksek, orta ve diisiik gelirli iilkelerde tamamen ayni kabul edilmistir. Daha
sonra iilkeler arasinda teknoloji farkliligma iki uyarlama ile izin verilmistir.
Birincisinde, ilkeler arasinda iiretim fonksiyonunda teknolojik diizeyi dissal olarak
veren katsayinin degigsmesine izin verilirken; ikinci uyarlamada bu teknoloji katsayisi
sabit tutulurken, sermayenin yogunlugunu gosteren katsayinin degismesine izin
verilmistir. Neo-klasik iiretim fonksiyonu en smirlayici hali ile kullanildiginda DYY’1
aciklamada hicbir sekilde etkili olamamigtir. Diger iki uygulamada da modelin agiklama
giicii anlamli bir diizeye ulasamamustir. Yani bu ¢alisma Neo-klasik yaklasimim DYY 1n

gerceklesmesini agiklamada basarisiz olduguna dair sonuglar vermistir.
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Neo-klasik yaklasimdaki bu basarisizlik, yatirimlarin kaynaklandig: ve yoneldigi
iilkeler benzer ekonomik yapilara sahip oldugunda iyice belirginlesmektir. Yani iilkeler
arasindaki sermayenin marjinal verimi ve sermaye yogunluklar1 birbirine ¢ok benzer
oldugunda yatirimlarin bir iilkeden digerine yonlenmesi Neo-Klasik teori tarafindan
aciklanamamaktadir.

Neo-klasik teori genellikle tam rekabet kosullarimin gegerli oldugu piyasa
kosullar1 varsaymmi ile galisir. Gergekte gerek nihai mallar, gerekse ara girdiler
piyasalarinda aksak rekabet, tam rekabetten daha sik goriiliir ve bu biitiin diinya iilkeleri
icin gegerlidir. Hymer’in 1960 yilinda yazdigi ve 1976°da kitap olarak basilan doktora
tezi aksak rekabeti On plana ¢ikararak dogrudan yatirimlara ve bunlar1 gergeklestiren
cok uluslu sirketlere yepyeni bir bakis acist getirmistir. 1970 ve 1980’li yillar boyunca
bu cizgide yeni arastirmalarla DY'Y tekrar tekrar arastirilmistir.

1970 sonrasit yapilan c¢aligmalara bakildiginda aksak rekabet, endiistriyel
organizasyon yaklasimi, bunlarin uzantilar1 (i¢sellestirme, islem maliyeti, firmaya 6zgii
avantajlar, 0lcege gore artan getiri gibi) ve yeni dis ticaret teorileri araciligi ile DYY’1
aciklama yolunda yeni teorik acgilimlara ulagilmistir.

Calismanin bu boliimiinde DYY’la ilgili gelistirilen temel yaklasimlara sirastyla
bakilacak ve gelistirilen teoriler ile bu konulardaki ampirik g¢alismalar yardimiyla
konuya aciklik getirilecektir.

DYY’la ilgili agiklamalar sunulurken ikili bir ayrima gidilmistir. ilk olarak
miilkemmel piyasalar varsayimina bagli olarak gelistirilen teoriler sunulacaktir. Bu
boliimde sunulan teorilerdeki ortak payda aksak rekabet ve Olgege gore artan getiri
kavramlarina yer vermemeleridir. ikinci olarak aksak rekabet kosullar1 gercevesinde
kurgulanan teoriler sunulacaktir. Bu bolim tarihsel boyutta disiiniildiigiinde ilk
boliimdeki yaklasimlardan daha sonra gelistirilen ve agiklama giicii daha yliksek
goriilen teorilerden olugsmustur. Bu ikili ayrim c¢ercevesinde DYY’in teorik
aciklamasina girmeden 6nce bu teorilerin ekonomik teoride ilk ele alindiklar1 boyut olan
uluslararas1 ticaret yaklasimi icerisinde nasil bir tarihsel gelisim gecirdikleri

Ozetlenmistir.
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1. DIS TICARET TEORILERI VE DYY

DYY’1 ve dolayisiyla onlar1 gerceklestiren ¢ok uluslu sirketleri agiklamaya
caligan teoriler genelde 1960’lar sonrasinda ortaya ¢ikmistir™. Uluslararasi sirket, gok
uluslu sirket, kiiresel sirket ve ulus otesi sirket kavramlari daha ¢ok Ikinci Diinya Savasi
sonrasinda olusan kiiresel ekonomik yapiya ait kavramlardir.

Uluslararas1 ve ¢ok uluslu sirketlerce organize edilen faaliyetler ekonomi
biliminin bir ¢ok alanmi ilgilendirmistir. Bu sirketlerin olusmalar1 firma teorisi ile;
bunlarin dis iilkelerle olan ticari iliskileri uluslararasi ticaret teorisi ile; faaliyetlerinin
iilke refah diizeyine etkileri refah ekonomisi teorileri ile; dig iilkelerde gergeklestirilen
yatirimlar yatirim ve firma teorileri ile siki sikiya iliskilidir. Benzer iligkiler ekonomi
biliminin diger alt dallar1 ve ilgili ¢alisma alanlar1 (6rnek; rekabet teorisi, uluslararasi
finans, bolgesel antlagmalar, kalkinma ekonomisi) i¢in de kurulabilir.

Burada tekrarlanmasi gereken husus, uluslararasi sirketlerin faaliyetlerine
yonelik arastirmalarin ¢cogunlukla 1960’lardan itibaren yogunluk kazanmis olmasidir.
Ote taraftan, ekonomi alaminda uluslararasi faaliyetler daha c¢ok uluslararas: ticaret
teorileri ¢ergevesinde ele alinmis ve geleneksel uluslararasi ticaret teorileri 1960’lardan
cok Once sekillenmistir. Bu nedenle de geleneksel dis ticaret teorilerinde, DYY’1
aciklamak agisindan yetersizlikler olacaktir.

D1s ticaret teorileri, lizerine insa edildikleri varsayimlar agisindan geleneksel ve
yeni dis ticaret teorileri olarak ikiye ayrilabilir. Dig ticaret teorilerinde ilk akla
gelebilecek olanlar mutlak tstiinliikler, karsilastirmalr {istiinliikler ve faktér donanimi
teorileridir. Asagida oncelikle bu teoriler ve sonra da yeni modellemeler iceren dis
ticaret teorilerine yer verilmistir. Neo-klasik dis ticaret teorilerinde piyasalarda tam
rekabet kosullar1 ve iiretimde Ol¢ege gore sabit getiri varsayimlari vardir. 1980’lerden
itibaren dis ticaret teorilerinde aksak rekabet kosullarinda ve Olgege gore artan getiri
durumunda nasil degismeler olacagi sorgulanmaya baslanmistir. Ancak bu gelismenin
yasandig1 ilk donemlerde de ¢ok uluslu sirketler acik olarak modeller igerisine dahil
edilmemisti. Daha sonra endiistriyel organizasyon yaklasiminda 6nemli yer tutan ¢ok

uluslu sirketler, uluslararasi ticaretin genel denge modelleri igerisinde ele alinmaya

" Dunning, 1993, a.g.e., s. 68.
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baslanmusgtir”'.

Endiistriyel organizasyon temelli yaklasimlarda bir firmanin bagka bir iilkede
iiretim birimi agma durumunda Onemli ek maliyetlerle karsilasacagi gerceginden
hareketle bunun gerceklesebilmesi icin bu ek maliyetleri telafi edebilecek bazi
avantajlarin gerekliligi vurgulanmistir. Bu avantajlarin neler oldugunun endiistriyel
organizasyon yaklasimi igerisinde arastirilmasi sonucunda g¢esitli modeller

olusturulmustur.

2.1. Mutlak Ustiinliikler Teorisi

Uluslararas: ticaret teorileri iilkeler arasindaki ticaretin nedenlerini ve bu
ticaretin iilke ekonomileri iizerindeki etkilerini aciklar. Ele almman iki temel soru
uluslararasi ticaretin neden yapildigi ve “etkilerinin neler oldugudur.

Geleneksel dis ticaret teorilerinde ¢ok sayida kisitlamalar ile olusturulmus teorik
bir ¢erceve vardir. Bu modellerde iilkeler arasinda mal dolasiminda higbir sinirlama
olmadig1 varsayilirken, iiretim faktorlerinin uluslararasi boyutta hareketsiz olduklari
kabul edilir. Mallarin uluslararasi ticareti gerceklesirken tasima maliyetlerinin sifir
oldugu ve ticaret engellerinin olmadig1 da varsayilir. Biitlin piyasalarda tam rekabet
kosullarinin  gecerli oldugu, iiretim fonksiyonlarinin {ilkeler arasinda farkliliklar
gostermedigi ve sabit getirili olduklari varsayimlari altinda teorik agiklamalar yapilir.

Adam Smith’te kisisel-¢cikar ve ozgiirlik 6n plandadir ve bunlar toplumsal
cikarla tam bir uyum i¢indedir. “Aksam yemegi i¢in gerekenlerin bulunmasi kasabin,
bira yapimcisinin, firmncinin iyilikseverliginden degil onlarin kendi ¢ikarlarina verdigi

6nemdendir””

. Bu yaklasimda herkes kendisi i¢in en iyi olani yaparken toplumsal
refahta en yiiksek diizeye wulasmaktadir. Smith’in analizinde isbolimii ve
uzmanlagmanin ¢ok 6zel bir yeri vardir. Bu sekilde emegin verimliligi artmakta ve refah

diizeyinin yiikselmesi miimkiin olmaktadir.

"' J. R. Markusen, “Foreign Direct Investment and Trade”, Research Issues in FDI, CIES
Policy Discussion Paper, No. 0019, April 2000, s. 7.

72 “Adam Smith, Wealth of Nations, Canan Edition, Book IL s. 43” J. Viner, “Adam Smith and
Laissez Faire”, The Journal of Political Economy, Vol. 35, No. 2, (Nisan 1927), sayfa 209’daki alint1.
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Adam Smith’in yaklasiminda uluslararasi ticaretin agiklanmasinda iilkelerin
{iretim maliyetleri arasindaki “mutlak farklar” 6nemlidir. Uretim maliyetindeki bu
farklar tlkeler arasindaki toprak, mevsim, dogal zenginlikler gibi dogal kosul
farkliliklarindan veya egitim ve beceri gibi kazanilmis avantajlardan kaynaklanir.
Smith’in analizinde David Ricardo’nun yaklagimindan farkli olarak isgiicii, toprak ve
sermaye uluslararasi ticaretin anlatilmasinda birlikte yer alir.

Adam Smith 1776 tarihli “Uluslarin Zenginligi” kisa ismi ile anilan An Inquiry
into the Nature and Causes of the Wealth of Nations adl1 eserinde uluslararasi ticaretin
yarar1 lizerinde durmus ve ticarete neden olan farkliliklar1 fazla énemli bulmamistir.
Bunu aciklarken iilkeler arasindaki iistiinliigiin nedeninin énemli olmadigini, énemli
olan hususun {ilkelerden birisinin digerinin istiinliigiinden yararlanmak istediginde s6z
konusu mal1 satin alarak ayni mali iiretmekten daha avantajli konuma ulasmasi
oldugunu belirtmigtir™.

Burada da goriildiigii gibi Smith’in analizinde ticarete yol agan {istiinliiklerin
nedenleri agiklanmamistir. Uluslararas: ticaret araciligi ile daha etkin kaynak dagilimima

ve daha yliksek refah diizeyine ulasilabilecegine ait iddialar vardir.

2.2. Karsilastirmah Ustiinliikler Teorisi

David Ricardo’nun iinlii ¢alismasi olan “Principles of Political Economy” adli
eserinde bir iilkenin refah diizeyinin arttirilabilmesi i¢in sanayilesmenin G&nemi
vurgulanir. Bu eserde sanayilesmenin Oniinde bekleyen temel tehlike olarak kar
oranlarindaki diisme egilimi gosterilir. Ricardo’da dis ticaretin dnemi de iste bu nokta
da devreye girer. Ciinkii dis ticaret kar oranlarinda ortaya ¢ikmasi beklenen azalmay1
yavaslatacaktir’™.

Ricardo tarafindan gelistirilmis olan karsilagtirmali stiinliikler teorisinde
uluslararas1 ticaretin karsilikli mutlak {stiinlik olmadan da gerceklesebilecegi

gosterilmistir. Bu modelde sabit firsat maliyeti kavrami 6ne ¢ikarilmigtir.

” H. Myint, “Adam Smith’s Theory of International Trade in the Perspective of Economic
Development,” Economica, New Series, Vol. 44, No.175, (1977), s. 232.

™ Siir E. Yilmaz, Dis Ticaret Kuramlarmmn Evrimi, (Ankara: Gazi Universitesi Yaymn No:
178:1992), s. 27.
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Karsilastirmali istiinliik modelinde isgiicii tek tiretim faktorii olarak ele alinmis
ve bir malin maliyeti o maldan 1 birim iiretilmesi i¢in gerekli olan emek girdi miktar
olarak belirlenmistir. Karsilastirmali istiinliikler teorisinde her iki iilkede ayr1 ayri
hesaplanan firsat maliyetleri iilkeler arasinda karsilastirilarak her bir mal i¢in avantajl
tilke belirlenir.

Ricardo The Principles of Political Economy and Taxation adl1 kitabinda bunu
Ingiltere ve Portekiz drnegi ile agiklar. Ingiltere’de 1 birim kumas {iretimi i¢in y1lda 100
insan gilicii ve 1 birim sarap i¢in 120 insan giicii emek girdisi gerekirken ayni girdi
miktarlar1 Portekiz’de sirasiyla 90 ve 100 insan giiciidiir. Bu o6rnekten goriilecegi lizere
Portekiz hem sarap hem de giyecek iiretiminde mutlak {istlinliige sahiptir. Buna ragmen
Ricardo Portekiz’in sarap liretiminde uzmanlasip sarap ihra¢ etmesinin ve karsiliginda
kumasn Ingiltere’den ithal edilmesinin daha avantajli olacagini belirtmektedir.”

Bu modelde de iilkelerin bir mali ihra¢ etmesine yol acan avantajlar1 agiklama

yoniinde bir girigsim yoktur.

2.3. Faktor Oranlar: Teorisi

Ulkelerin maliyet avantajlarinin nedenlerini aciklamaya calisan dis ticaret
modellerinden ilki Heckscher-Ohlin (H-O) modelidir. Bu model Isvecli iki ekonomistin
yaptiklar1 iki ayr1 calismanin bir arada degerlendirilmesi sonucu olusmustur. Eli
Heckscher’in (1919) yilinda yazdig1 ve “faktor oranlar1 teorisi” adini verdigi model ve
Bertil Ohlin’in 1933 yilinda kaleme aldigi iki makale sonucu H-O modeli ortaya
cikmugtir’.

Bu modelde iki iilke ve iki mal varsayimlarina iki tiretim faktorii de eklenmistir.

Bu iiretim faktorleri toprak (N) ve emektir (L). Bu modelde karsilastirmali {istiinliik

" D. Ricardo, The Principles of Political Economy and Taxation, (London: J.M Dent & Sons
Ltd., 1933), s. 82.

6 “E. Heckscher, “The effect of foreign trade on the distribution of income”. (Ekonomisk
Tidskrift, 1919, vol. 21: s. 1-32)” ve “B. Ohlin, International and Interregional Trade. (Harvard
University Pres, 1933)” Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat: Teori, Politika ve Uygulama
(Gelistirilmis 15. baski. Istanbul: Giizem Can Yayinlari, 2003), sayfa 63 teki alint1.
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kavramu iilkelerin baslangigta sahip olduklar1 faktér donanimi araciligi ile agiklanmistir.
Modelin temel varsayimi; iiretim faktorleri iilke icerisinde tam hareketli iken iilkeler
arasinda tam olarak hareketsizdir. Ulkelerin N ve L donanmmlari farkli oldugunda
iilkeler arasinda goreceli toprak veya emek zenginliginden bahsedilir. Ornegin, bir
tilkedeki (N/L) oranmi diger iilkedeki ayn1 orandan daha yiiksek ise ilk lilke goreceli
olarak toprak yogun iilke anlamindadir. Bu modelin uluslararasi ticareti agiklamak tizere
yaptig1 varsayim:

(N/L)yerti > (N/L)yabane: 18€ (W/T)yeri>(W/T)yabane: seklindedir.

Burada w gergek ticreti (isgliciiniin gercek fiyati) ve r ise gercek rant (topragin
gercek fiyati) diizeyini gostermektedir. Yani; yerli iilke toprak agisindan goreceli olarak
daha zengin oldugundan topragin goreceli fiyati bu ililkede daha diisiiktiir.

Bu durumda yerli {ilke topragin yogun olarak kullanildigi malda karsilagtirmali
istlinliige sahip olacaktir. Tam uzmanlagsma varsayimi altinda yerli iilke bu malin
iiretiminde tam olarak uzmanlasarak bu mali ihra¢ edecek ve karsiliginda diger mali
yabanci iilkeden satin alacak, yani ithal edecektir.

H-O modelinde de ¢esitli yetersizlikler vardir. ilk olarak benzer faktér donanimli
tilkeler arasindaki yogun ticareti agiklamakta yetersiz kalmaktadir. Yani; endiistri i¢i
ticareti agiklamada yetersizdir. Ikinci olarak, H-O modeli her iki iilkede de iiretim
fonksiyonlarinin 6zdes oldugunu varsayar, ancak bu gercekte dogru degildir. Benzer
sekilde iiretim faktorlerinin uluslararasi boyutta tam hareketsiz olusu ve biitiin
piyasalarda tam rekabet kosullarinin varligi da gercege cok uygun degildir.

Dunning, geleneksel uluslararasi ticaret teorilerinin uluslararasi iiretim ve ticaret
konularinda gergek hayatta goriilen gelismeleri agiklamadaki yetersizlikleri konusunda

baska bir noktay1 giindeme getirmistir.

Heskscher-Ohlin-Samuelson’un  teorisi tam da modern uluslararast iiretim
paradigmasinin bagladig1 yerde yani, ara girdi piyasalarinda pozitif islem maliyetinin
oldugu durumlarda yetersiz kalmaktadir. Modern uluslararasi ticaret teorileri ve yeni-
teknoloji teorileri ile uluslararasi iiretim arasindaki fark ilk sayilanlarin {istii kapali
olarak biitin mallarin birbirinden iilke smirlart tesinde bagimsiz alict ve saticilar
arasinda el degistirdigini varsaymasidir. Halbuki uluslararasi iiretim yaklagimi agikga

ara girdi transferinin aym sirketler arasinda yapildigini belirterek ise baslar’’.

" John H. Dunning, “The Eclectic Paradigm of International Production: A Restatement and
Some Possible Extensions,” Journal of International Business Studies, Vol. 19, No. 1, (Bahar 1988), s.
2.
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Bu agiklamada da goriildiigli gibi uluslararasi ticaret teorilerinde basitlik adina
bir kenara birakilmis gercek hayat detaylar1 uluslararasi isletme alaninda ele alinarak
farkli anlayislarla uluslararas sirket teorileri gelistirmekte kullanilmastir.

H-O modelinden ¢ikan 6nemli sonuglardan birisi, mal ticareti araciligi ile tilkeler
arast faktor hareketliligine gerek kalmadan iiretim faktorlerinin fiyatlarinin mal
fiyatlarina paralel olarak esitlenme yolunda degisecegidir. Burada bir noktay1
vurgulamakta yarar var: Ohlin’in ¢aligmalarinda, “llkeler arasinda faktor fiyatlar
esitlenecektir” degil de, “esitlenme yolunda degisecektir” seklinde bir sonuca

ulagilmistir.

2.4. Faktor Fiyatlarinin Esitlenmesi Teorisi

Berti Ohlin 1933 tarihli Interregional and International Trade (Bolgeler ve
Uluslararas1 Ticaret) adli eserinde serbest mal dolasimindan hareketle faktor
fiyatlarindaki degismeye yonelik sonuglart agiklamistir. Ohlin tarafindan aciklanan
sonuclar soyledir:

1) Uluslararasi ticarette mallarin serbest dolasimi faktor hareketliligini kismen
ikame eder ve bu durum,

2) Faktor fiyatlarinin goreceli (ve mutlak) kismi esitlenmesine yol agar’.

Paul A. Samuelson, Ohlin tarafindan faktor fiyatlarinin tam olarak
esitlenemeyecegi ama o yonde hareket edecegi seklindeki sonucun veya faktor
fiyatlarinda yalmizca kismi esitlenme olacagi seklinde belirtilen sonuclarin yanlis
oldugunu ve belirli varsayimlar altinda tam esitlenmenin gerceklesecegini 1948 ve 1949
yillarindaki ¢aligmalart ile ispat etmistir. Dikkat edilirse Ohlin’in agiklamasinda “kismi”
esitlenmeden bahsedilirken Samuelson’da tam esitlenme durumu vurgulanmaktadir.

Samuelson’un (1949) ¢alismasindaki hipotezleri ve sonuglar1 agagida verilmistir.

Hipotezler:

1) Modelde iki iilke vardir (Amerika ve Avrupa)

2) Yalnizca iki mal tiretilmektedir (Yiyecek ve Giyecek)

" Paul A. Samuelson, “International Trade and the Equalisation of Factor Prices,” The
Economic Journal, Vol. 58, No. 230, (Haziran 1948), s. 163.
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3) Her bir mal iki tiretim faktorii (toprak ve isgiicli) kullanilarak iiretilmektedir.
Her bir malin iiretimi 6lgege gore sabit getiri Ozelliklidir; yani, biitiin girdilerin ayni
oranda degistirilmesi durumunda ¢ikt1 da ayni1 oranda degismektedir. Bu durumda biitiin
verimlilik Olciileri degismeden kalir. Kisaca, biitiin liretim fonksiyonlar1 matematiksel
olarak birinci dereceden homojendir ve Euler teoremine tabidir.

4) Azalan marjinal verim ilkesi islemektedir.

5) S6z konusu iki mal faktor yogunluklari agisindan farklidir. Bu nedenle,
yiyecek goreceli olarak toprak ve giyecek ise goreceli olarak isgiicii yogun mallardir.
Bunun anlami iicret/rant orani ne olursa olsun, isgiiciiniin topraga olan optimal orani
giyecekte yiyecege gore daha yiiksektir.

6) Toprak ve isgiicii iki iilkede de kalite olarak ayn1 olan iki faktordiir ve {iretim
fonksiyonlar1 teknolojik olarak her iki tilkede de aynidir.

7) Biitiin mallar, giimriikk tarifesi ve tasima maliyetine maruz kalmadan,
uluslararasi ticarette serbest dolasimdadir ve rekabet yiyecek ve giyecegin piyasa fiyat
oranini esitlemektedir. Uretim faktorleri iilkeler arasinda hareketsizdir.

8) Her iki ililkede de iki maldan da bir miktar tretilmektedir. Her iilke
tiretiminde karsilagtirmali {stlinliige sahip oldugu malda uzmanlagmaya baslamis
olabilir ama tam uzmanlasma olmamustir.

Sonug:

Yukarida agiklanan kosullar altinda, gergek faktor fiyatlar iki iilkede de tam
esittir. Amerika’da yiyecek iiretiminde kullanilan girdilerin oran1 Avrupa’dakine esit
olmak zorundadir ve bu durum giyecek tiretiminde de aynidir ™.

H-O modelinde faktor fiyat esitligi konusundaki hata Samuelson tarafindan
giderildikten sonra bu ticaret teorisi Heckscher-Ohlin-Samuelson (H-O-S) modeli
olarak anilmaya baslanmistir.

Yukarida verilen ticaret teorisi ile gercek durum arasinda goriilen en 6nemli
celiski modelde hareketsiz kabul edilen faktorler varsayimidir. Statik karsilastirmali
iistlinliik teorisinde ¢ok uluslu sirketlere yer yoktur. Mal ve hizmetlerin mitkemmel

olarak hareketli, iiretim faktorlerinin tamamen hareketsiz oldugu ve mal ve hizmet

™ Bu boliim Samuelson (1949)’dan terciime edilerek kullanilmugtir. Bakiniz: Paul A. Samuelson,
“International Factor Price Equalisation Once Again”, The Economic Journal, Vol. 59, No. 234,
(Haziran 1949), s. 181-182.
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fiyatlarinin tam rekabet kosullar1 altinda olustugu bir sistemde sirketlerin yabanci

iilkede yatirim yapmasi i¢in fazla neden yoktur.

2.5. Dogrudan Yabane1 Yatirnmlarin Uluslararasi Ticaret Teorileri icerisine

Alinmasi

Sermaye hareketlerini uluslararasi ticaret modellerinin i¢ine almaya calisan ilk
calisma Mundell tarafindan 1957 yilinda tamamlanmistir. Mundell bu c¢aligmasinda
faktorlerin uluslararast1 dolagimima izin verildiginde ne olacagini incelemistir.
Uluslararas1  mal ticaretine engeller konuldugunda faktorlerin  uluslararasi
hareketliliginin artacagr ve faktdr hareketlerine sinir getirildiginde de uluslararasi
ticaretin artacagi gosterilmistir.®

Mundell’in sermayenin uluslararasi dolagimina izin veren yaklasimi dogrudan
yabanci yatirim konusu ile yakindan ilgilidir. Mundell modelinde, emegin uluslararasi
hareketsizligi varsayimi devam ederken, sermayenin uluslararasi dolagimina izin
verildiginde bu faktoriin daha fazla gelir elde edebilecegi iilkelere dogru kayacagi
gosterilmistir. Burada iilkelerden birisi i¢ piyasayr korumak amaciyla giimriik vergisi
koydugunda o iilke icerisinde goreceli mal fiyatlar1 yiliksek olacak ve bu da diger
ilkedeki sermaye sahipleri agisindan cazibe yaratacaktir. Bu nedenle diger iilkeden, i¢
pazar1 gimriikk vergileri ile korunan iilkeye dogru bir sermaye harekati dogrudan
yabanci yatirnm seklinde gergeklesebilecektir. Benzer bir faktor hareketliligi emegin
serbest dolagimina izin verildiginde gerceklesecektir.

Mundell’in gelistirdigi bu bakis acist daha sonraki yillarda ekonomi yazininda
onemli bir yer tutmustur. Mundell’in bu modelindeki dngorii gerceklestiginde faktorler
gelir durumlarina bagl olarak bir iilkeden digerine gececektir. Bu yer degistirme
mallarin ticaret aracilifi ile yer degistirmesinin yerine gececektir. Yani faktor dolagimi
mal dolagimini ikame edecektir. Burada sermayenin uluslararasi arenada hareketli hale
gelisi DYY’1 temsil etmektedir.

Cok uluslu sirketleri uluslararasi ticaret teorileri igerisine yerlestirmek amaciyla

% Robert A. Mundell, “International Trade and Factor Mobility”, The American Economic
Review, Vol. 47, No. 3, (Haziran 1957), s. 321.
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yapilan bagska calismalar da vardir. Bunlardan birisi Kojima (1973, 1978 ve 1982)
tarafindan gelistirilen “makroekonomik”™ yaklasimdir. Bu ¢aligmalarda Kojima, Japonya
cikisli DYY’1 “ticarete yonelik” veya “ticaret odakli” olarak ele almis ve bunlarin
Amerikan merkezli DYY dan farkli oldugunu belirtmistir. Kojima’nin agiklamalarina
gore Japonlarin gerceklestirdikleri ticaret odakli DY'Y karsilagtirmalr iistiinliik ilkesi ile
uyumludur. Ote taraftan Amerikan cikish karsilastirmali  {istiinliikler ilkesi
gbzetilmeksizin yapilmistir. Bu yatirimlar ticaret karsit1 bir anlayisla oligopol nitelikli
piyasalara yonelmis ve bu nedenle de yatirim yapilan iilkeler agisindan uzun dénemde
zararli olmustur®. Kojima’nin gelistirdigi bu yaklasim ayn1 zamanda makroekonomik
bir bakis acisina sahip oldugundan diger yaklasimlardan daha farklidir ve galismanin
ilerleyen boliimiinde yeniden ele alinmaktadir.

Helpman bir ¢alismasinda farklilastirilmig mal {iretiminin, 6l¢ek ekonomilerinin,
farklilagtirilmis bir faktoriin ve iiretimde aksak rekabet kosullarinin uluslararasi ticaret
modeline dahil ederek endiistriler arasi, endiistri i¢i ve firma igi ticaret seklinde
gerceklesen uluslararasi ticareti agiklayabilen bir genel denge modeli gelistirmistir®™.

S6z konusu modelde tagima masraflari, glimriik tarifeleri ve vergi avantaji gibi
hususlar ele alinmamis ve boylece bu hususlardan kaynaklanabilecek dogrudan
yatirimlarin modelde etkin olabilme yolu kapatilmistir. Tagima masraflar1 ve vergiler
onceleri uluslararasi ticareti agiklamak acisindan bir anlamda Onemsiz goriilerek o
donemdeki aragtirmalar tarafindan ele alinmazken, daha sonra bu hususlarin ¢ok uluslu
sirketlerin kararlarini etkileme giicii anlagilarak modellere dahil edilmislerdir.

Helpman’in bu c¢alismasinda kar maksimizasyonu pesinde kosan sirketler
tirettikleri mal cesitleri icin minimum maliyeti saglayacak yer se¢imi yapmaktadir.
Ulkeler arasinda faktor iiretkenlikleri farkli oldugu icin bu arayis cok uluslu sirketlerin
olugmasina yol agmaktadir.

Cok uluslu sirketlerin model igerisinde bir gereklilik olarak ortaya c¢iktigi
uluslararas1 ticaret merkezli caligmalardan bir digeri Markusen ve Venables (1995)
tarafindan yapilmistir. Bu calismada uluslararast ticaret yaklasiminin geleneksel

varsayimlarindan farkli olarak “tasima masraflar1” ve “glimriik vergileri” sifirdan farkli

*! Dunning, 1993, a.g.e., s. 89-90.

%2 Elhanan Helpman, “A Simple Theory of International Trade with Multinational Corporations”,
The Journal of Political Economy, (Haziran 1984), Vol. 92, No. 3, s. 451-471.
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kabul edilmistir. Ayni zamanda iilkelerdeki gelir diizeyinin yiiksek ve firma
diizeyindeki 6l¢ek ekonomilerinin endiistri diizeyindeki 6l¢cek ekonomilerine gore daha
onemli oldugu da yeni varsayimlar olarak modele eklenmistir. Bu sekilde olusturulmus
modelde genel dengeye birinci iilkede yer alan ve ikinci iilkede yatirim yapacak ¢ok
uluslu bir sirketle ulagilabildigi gosterilmistir.

Sonug olarak; iilkelerin gelir, faktér donanimlar1 ve teknoloji benzerlikleri
arttiginda ¢ok uluslu sirketlerin toplam ekonomik aktivite igerisindeki yerinin de arttig
tespiti yapilmistir. Bu model gelismis {lilkeler arasinda dogrudan yatirimlarin zaman
icerisindeki artan énemini ve gelismis iilkeler arasi yatirim-ticaret oraninin gelismis-
gelismekte olan iilkeler arasinda olandan ve gelismekte olan iilkelerin kendi arasinda
olan oranlardan daha yiiksek olmasini agiklamada yararli olmustur®.

Markusen (2000)’de sahiplik avantajlari, igsellestirme avantajlart ve yer
avantajlart lilke ve firma oOzellikleri ile tutarli bir sekilde bir araya getirilmeye
calisilmistir. Bu modele Markusen “bilgi-sermaye” modeli adin1 vermistir. Modelini bu
sekilde adlandirmasinin nedeni ¢ok uluslu sirketlerin bilgi sermayesini en yogun olarak
kullanan sirketler olmasidir. Bilgi sermayesini olusturan parcalar arasinda patentler,
ticari markalar, sirketin gilivenilirligi, prosediirler ve mal sahipligi hakki olan her tiirlii
bilgi yer almaktadir.

Ulkeler biiyiikliik ve donamim itibar1 ile birbirine benzediginde dogrudan
yatirimlar yatay ve iilkelerden biri daha kiigiik ve emek yogun oldugunda dogrudan
yatirimlar dikey yatirim seklinde gergeklesir. Yatirim serbestlestirmesi, lilke kiigiik ve
vasifli is¢i agisindan zenginse ticaretin yOniinii tersine ¢evirebilir. Yatirim
serbestlestirmesi, eger iilkeler arasindaki ticaret engelleri goreceli olarak yiiksek ve
tilkeler birbirine benzer ise (yatay dogrudan yatirimlar) aralarindaki ticareti azaltici ve
eger llkeler arasindaki ticaret engelleri goreceli olarak diisiik ve iilkelerin faktor
donanimlar1 birbirinden farkli ise (dikey dogrudan yatirimlar) iilkeler arasi ticareti
arttirict bir etki yapar. Ticaret serbestlestirmesi, yatirim ortaminin liberal olmasi
durumunda birbirine benzer iilkeler arasindaki yatirnmi (yatay yatirimlar) azaltict ve

yapilar1 farkli iilkeler arasindaki yatirimi (dikey yatirmlar) arttirici etki yapar®.

% James R. Markusen ve Anthony J. Venables, “Multinational Firms and the New Trade
Theory”, NBER Working Paper, No. 5036, 1995, s. 26-27.

8 Markusen, Nisan 2000, a.g.e., S. Vi.
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2. TAM REKABET VARSAYIMINA DAYALI TEORILER

Tam rekabet varsayimi altinda DY'Y’1 aciklamaya yonelik yaklagimlar daha ¢ok
Neo-klasik ekonomi teorisi igerisinde ve 1960 oncesi donemde gelistirilmistir. Bunlar
arasinda dogrudan uluslararasi ticaret ile iligkili olanlara yukarida ayrmtili olarak yer
verilmistir. Burada DYY’1n olusmasina yol agan faktorler sirasiyla sermaye teorisi ve
farklr getiri oranlar1 hipotezi, portfdy ¢esitlendirmesi teorisi ve pazar biiyiikliigii modeli

icerisinde ele alinarak incelenecektir.

2.1. Sermaye Teorisi ve Farkh Getiri Oranlar1 Hipotezi

Bir tilkedeki yatirnmcinin neden baska bir iilkeye yatirnm yaptigini agiklamak
tizere kullanilan yaklagimlardan birisi de sermaye teorisidir. Bu teoriye gore sirketlerin
icerisinde bulunduklari tilkeden farkl: bir iilkede dogrudan yatirim yapmalarinin nedeni
diger iilkede sermayenin getiri oraninin daha yiiksek olmasidir. Daha once belirtilen
basit haliyle sermayenin bir iilkede digerinden daha yiiksek getiri oranina erismesi
iilkelerin goreceli faktor donanimlari ile iliskilidir. Goreceli sermaye donanimi zayif
olan iilkelerde sermayenin getirisi daha yiiksek olmakta ve bu nedenle DYY bu iilkeye
yonelecegi diisiiniilmektedir.

Sermayenin getiri oranlarini ilkeler arasinda farklt oldugu ve bunun dis
yatirimlar1 agiklamakta anlamli oldugu goriisii ikinci Diinya Savasi sonras1 dénemdeki
ampirik ¢aligmalar ile de desteklenmistir. Ornegin 1950°li yillarm sonlarinda Amerikan
imalat sanayindeki getiri oraninin Avrupa’ya oranla ortalama olarak daha diisiik oldugu
belirlenmistir.

Ikinci Diinya Savasindan sonraki donemde uluslararasi yatirim yapan sirketler
denildiginde ilk akla gelen Amerikan c¢ok uluslu sirketleridir. Yatirimlarin getirisi en
yiiksek yerde yapilacag: seklindeki gorlis Mundell’in (1960) yaptig1 ampirik ¢aligma ile
daha da gili¢lenmistir. Bu calismada Mundell ¢ok uluslu Amerikan sirketlerinin
Avrupa’daki yatirnmlarindan elde ettikleri getiri oraninin Amerika’daki yatirimlara gore

daha yiiksek oldugunu gostermistir. Burada ilging olan husus daha sonraki donemde
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Amerikan sirketlerinin Avrupa’da elde ettigi getiri oranlar1 Amerika’daki oranlara gore
azalirken Amerikan sirketlerinin Avrupa’daki dogrudan yatirimlar1 artmaya devam
etmesidir.

Bu gortis ile ilgili diger bir problem iilkelerin ayni anda hem dogrudan yabanci
yatirim yapmalari hem de kendi {ilkelerinde bu yatirimlari kabul ettikleri gergegidir.
Farkl1 getiri oranlar1 hipotezi dogru olsaydi dogrudan yabanci yatirim akislar1 herhangi
bir iilke i¢in tek yonlii olmaliydi. Bu ¢eliskinin ac¢iklanmasi i¢in olaya sektorler bazinda
da bakilmasi1 gerekecektir. Ayrica DYY’1 gerceklestiren sirketlerin tek amacinin kar
maksimizasyonu oldugu seklindeki bir kabulde dogru degildi® .

Ilk gelistirilen dogrudan yabanci yatirim teorilerinin yetersiz kalmasimin
arkasindaki en temel nedenlerden birisi uluslararasi yatirim denildiginde akla portfoy
yatirimlart ve dogrudan yatirimlarin birlikte gelmesi ve 1950’lere kadar olan siiregte
DYY 1n portfoy yatirimlarindan farkli olarak incelenmemesidir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin boyutu 1950’li yillardan sonra daha da
artmugtir. Ikinci Diinya Savasi sonrasinda olusturulan yeni uluslararas1 kuruluslar ve
savas sonrasi yeni arayiglar bunda etkili olmustur. Bu donemde bir yandan uluslararasi
sermaye hareketlerine konulan engeller azalirken diger yandan oOzellikle haberlesme
alanindaki teknolojik gelismeler uluslararasi1 piyasalarda islem yapilmasini
kolaylastirmistir.

Portfoy yatirim teorisi ve dogrudan yatirim teorileri 1960 sonrasinda ayrisarak
bugilinkii sekillerini alma yolunda ilerlemistir. Bu iki yatinm seklinin farkliligi
Hymer’da (1960) Amerika’nin DYY agisindan net yatirim yapan bir iilke iken, portfoy
yatirimlari agisindan ise net yatirim alan bir {ilke oldugu tespiti ile gosterilmistir. DY'Y
ve portfoy yatirimlar1 farkli olgulardir ve agiklamalar1 da farkli olarak yapilmalidir.
Isleri karistiran diger bir olgu ise iilkelerin hem dogrudan yatirrmi kabul eden hem de
dogrudan yatirimi gergeklestiren konumda olmasidir. Bu gergeklik olaya yalnizca iilke
bazinda bakilmasinin yetersiz bir yaklasim oldugunu gostermektedir. Olaya endiistri
bazinda bakmak bile gelismeleri tam olarak agiklamada yetersiz kalabilir. Ciinkii bir
tilkenin belirli bir sektorii bir yandan iceriye dogrudan yabanci yatirim kabul ederken,

aym anda sektordeki yerel bir sirket eszamanli olarak baska bir iilkede dogrudan

% Moosa, 2002, a.g.e., s. 25.
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yabanci1 yatirim gergeklestirebilmektedir.

Sermaye, getiri oraninin diisiik olan {ilkelerden bu oranin yiiksek oldugu tilkelere
dogru hareket ederek doniis oraninin esitlenmesine yol agar. Bu diislincenin arkasinda
firma davranigina dair bir kabul bulunur. Firmalar sermayenin marjinal maliyeti ile
marjinal getirisini esitleme istegindedir. Bu varsayim ayni iilke igerisinde yapilan
yatirimlar i¢in anlamhidir. Aym iilke igerisinde yapilabilecek yatirim alternatifleri
arasinda kalindiginda risk duyarsiz olmak uygun iken, ayn1 varsayimi degisik iilkelerde
yapilabilecek yatirimlart degerlendirirken kabullenmek daha zordur. Bu sekilde bir
kabul yatirimer sirket agisindan yabanci iilkedeki yatirim ile sirketin kendi iilkesindeki
yatirimlarin birbirleri ile tam ikame oldugu anlamina gelir. Bu hipotezi test etmek amaci
ile gergeklestirilen ampirik ¢aligmalardan hipotezi destekleyen sonuglar ¢ikmamustir®.

Bu hipotez ile ilgili diger bir elestiri yatirimlarin yalnizca kar amacgh yapildig:
kabuliidiir. Olaya kisa veya orta vadede olaya bakilirsa, yabanci yatirimi gerceklestiren
sirketin amaci piyasaya girebilmek veya satislar1 en list diizeye ¢ikarmak da olabilir.
Karlilik hesaplar1 uzun vadeye birakilmis olabilir. Benzer bir sekilde, yabanci yatirim
stratejik bir amagla yapilmis da olabilir; 6rnegin konulan ticaret engellerini agmak
amaciyla boyle bir yatirim gergeklestirilmistir.

DYY’1n portfoy yatirnmlarindan farkli olusunu ve eski yaklagimin eksikliklerini

vurgulayan bir tespit de Aliber tarafindan yapilmstir.

“Dogrudan yabanci yatirim uluslararasi portfdy yatirrmlarinin 6zel bir hali olarak kabul
edilmistir: ‘borg alan’ ve ‘bor¢ veren’ ayni anonim sirket ailesindendir. Yatirim akimlart
sermaye ihra¢ ve ithal eden {ilkeler arasindaki getiri oranlarindaki farkliliklari

yansitmaktadir. Ama, bu agiklama fazla zorlama gibi goriinmektedir. Eksik olan

dogrudan yabanci yatirim olaymi agiklayacak bir teoridir™’.

Dogrudan sermaye yatirimlart portfoy yatirimlarindan daha farkli niteliktedir ve
o nedenle de daha farkli agiklamalar gerektirir. Portfoy yatirimi durumunda uluslararasi
boyutta hareket eden yalnizca finansal sermayedir ve bu bagimsiz gruplar arasindaki bir

borg-alacak iliskisidir. Dogrudan yabanci sermaye hareketleri daha karigik niteliktedir.

% J.P. Agarwal. “Determinants of Foreign Direct Investment: A Survey”, Weltwirtschaftliches
Archiv, Vol.116, (1980), s. 739-773.

%7 Robert Z. Aliber, “A Theory of Direct Foreign Investment”, Editor: Charles P. Kindleberger
“The International Corporation”, (Massachusetts: The MIT Press, 1970), s. 17.
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Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda finansal sermaye diginda girisimci, teknoloji
ve yonetim becerisi gibi daha bagka faktorlerde hareket halindedir. Tabi ki bu durumda
yalnizca finansal sermayenin degil bu faktorlerinde degisik iilkelerde degisik getiri
oranlarma sahip olmasi ve hesaplara bu faktérlerinde girmesi beklenir. Ustelik dogrudan
sermaye yatirimi gergeklestiren yatirimcilar ile portfoy yatirnmi gergeklestirenlerin
davranis Ozellikleri de farklidir.

Uluslararasi portf0y yatirimlariin arkasinda temel olarak iilkeler arasindaki faiz
farkliliklar1 yer alir. Finansal sermaye sahibi bu sermayeyi bagka bir iilkede tahvil veya
hisse senedi gibi kiymetli kagitlar alarak veya cesitli kredi araglari ile aktarmigsa buna
portféy yatirimi denir.

Uluslararas1 finansal sermaye hareketlerini, yani portfoy yatirimlarim
aciklamaya yonelik standart teoriye gore uluslararasi sermaye hareketleri iilkeler
arasindaki faiz diizey farkliliklarindan kaynaklanir. Bu bir anlamda bir “akim
teorisidir”. Bu teoriye gore yabanci lilkedeki faiz artisi sonucu ev sahibi iilkeden
sermaye cikist yasanir ve bu ¢ikis yabanci iilkedeki faiz orami fazla oldugu siirece de
devam eder. Bu anlayis 6demeler bilangosunda sermaye dengesini gelistirmek i¢in iilke
icerisindeki faiz hadlerini arttirmayi tavsiye eder. Bir {ilke igerisindeki faiz orani diger
iilkelerden daha yiiksek oldugu stirece bu iilkenin sermaye hareketleri dengesi olumlu
gelisecektir. Bu yaklasim yani, sermaye hareketlerini faiz oranlar1 arasindaki diizey
farkliligina baglayan yaklasim 1960’larin ortalarina kadar gecerliligini stirdiirmiistir®.

1960’11 yillarin ortalarina kadar farkli faiz oranlar1 yaklagiminin portfoy
yatirimlarini  agikladigr kabul edilmistir. Daha sonralar1 gerek yatinm davranis
modelleri ve gerekse portfoy yatirimlarini inceleyen modellerdeki gelismeler sonucu,
tilkeler arasindaki faiz farklilig1 sonucu olusan portfdy yatirimlarinin toplam diizeyi ile

faizlerdeki degismeler sonucu olusan portfoy yatirimlart arasinda bir ayrim yapilmistir®.

¥ William H. Branson, “Monetary Policy and the New View of International Capital
Movements”, Brookings Papers on Economic Activity, Vol. 1970, No.2, (1970), s. 235-37.

Bu konuda daha fazla bilgi icin bakinizz R. A. Mundell, “The Monetary Dynamics of
International Adjustment Under Fixed and Flexible Exchange Rates,” Quarterly Journal of Economics,
Vol. 74, (Mayis 1960); P. B. Kenen, “Short Term Capital Movements and the US Balance of Payments’
in The United States Balance of Payments Hearings Before the Joint Economic Committee”,
(Congress, First Session 1963).

% John H. Dunning, “The Determinants of International Production”, Oxford Economic Papers,
Vol. 25, No.3, (Kasim 1973), s. 299.
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Bu yeni yaklasimda {ilkeler arasindaki mutlak faiz farklilig1 ve risk farkliliklar:
degisik iilkelerde yapilmis yatirnmlarin toplamini ifade eden varlik stoklarinin diizeyini
belirlemede 6nemli iken, faizlerdeki degismelerin portfoy yatirnmlarimi daha iyi
acikladigi kabul edilmistir™.

Bu yaklasimda dis iilkedeki faizlerdeki artisin ilk etkisi portfoy stokunda
yabanci varliklara dogru bir kayma, ikinci etki ise marjindeki portfoylerde yabanci
varliklar lehinde goriilecek yeniden dagitim etkisidir. Bu ikinci etkiye siirekli akis etkisi
de denir’. Bu ikinci etkinin kii¢iik olmasi durumunda, ayarlama donemleri diginda,
iilkeler arasindaki sermaye hareketinin faize olan duyarh@ diisiik demektir. Ulkeler
arasindaki sermaye yeniden dagilim siirecinin kalici olabilmesi i¢in goreceli faizlerin de
stirekli olarak degisimine ihtiyag vardir.

Portfoy teorisindeki stok/akim degisim iliskisinden hareketle 6demeler dengesi
politikalar1 iizerinde bir seyler sdylemek miimkiindiir. {1k olarak, siirekli akis etkisi,
kayma etkisine gore ¢ok daha kiigiik olacagindan izlenecek bir faiz politikas1 6demeler
dengesi akimlarindan ziyade rezerv diizeyini etkileyecektir. Ayrica, yliksek faiz rezerv
pozisyonunda ve degisen faizler 6demeler dengesinde dnemli siirekli akiglar yaratir.
Ikinci olarak, portfoy teorisi dogru olarak kabul edilirse sermaye akimlari icerisinde
stirekli akis etkisini gormek ¢ok zor olacaktir. Faiz oranlari devamli de8isim igerisinde
oldugundan kayma etkisi her zaman siirekli akis etkisini bastirarak goriilmesini
engelleyecektir. Bu nedenle siirekli akis etkisini ampirik olarak dogrulamak pek

miimkiin olmayacaktir®.

%0 Branson, W. H., 1970, a.g.e., s. 236-239; J.E. Floyd. “International Capital Movements and
Monetary Equilibrium”, American Economic Review, Vol. 59, 1969, s. 472-474.

o Dunning, Kasim 1973, a.g.e., s. 289.
2 William H. Branson ve Raymond D. Hill Jr. “Capital Movements Among Major OECD

Countries: Some Preliminary Results”, The Journal of Finance, Vol. 26, No. 2, (Mayis 1971), s. 270-
271.
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2.2. Portfoy Cesitlendirmesi Teorisi

Ulkeler arasinda risk farki olmadigi kapali varsaymm altinda DYY iilkeler
arasindaki getiri oranlart farki ile agiklanmaya calisilmistir. Ancak iilkeler arasinda risk
acisindan da farkliliklar oldugunun kabul edilmesi durumunda yapilacak hesaplar
bundan etkilenecektir. Bu durumda DYY’1 agiklarken portféy yatirimlarii agiklamada
kullanildigr gibi DYY’da da riski minimize etmek icin c¢esitlendirme fikrinin
kullanilmas1 gerekmistir.

Bu yeni yaklasimda DYY’1 agiklamak i¢in getiri oran1 tek basina degil risk
faktorii ile birlikte degerlendirilecektir. Riskin c¢esitlendirme yontemi ile azaltilmasi
portfoy yaklasiminda gecerlidir. Bu yaklagimin teorik bazda temelleri Tobin (1958) ve
Markowitz (1959) galismalarindaki portfoy se¢im teorisinde bulunabilir” .

Bu hipotezin dogrulugunun test edilebilmesi i¢in bir grup iilkeye akan DYY in
orani ile yukarda sozii edilen iki degisken arasindaki iliskinin incelenmesi gerekir. Bu
degiskenler sermayenin getiri orani yani karlilik oranmi ve risk oranlaridir. Bu konudaki
ampirik ¢aligmalar hipoteze yalnizca sinirli destek saglayabilmistir.

Severn Amerikali firmalarin DYY’1 bir ¢esit uluslararasi ¢esitlendirme yontemi
olarak kullanarak hisse senedi sahiplerinin gelir riskini diisiirmeyi basardiklarini
gostermistir. Bu calisgma 63 firmalik i¢in 1959-1966 donemi verileri ile yapilmistir.
Severn bu sonucu agiklarken Amerikali sirketlerin dogrudan yabanci yatirima
bagvurmalarinin arkasindaki temel neden olarak o donemde uygulanan Faiz Esitleyen
Vergi uygulamasimi (Interest Equalization Tax) goOstermistir. Bu kanun Amerikali
portfoy yatinmcilarimin 6zgiirce uluslararast portfdy c¢esitlendirme ydntemine
basvuramamalarina yol agmis ve risk azaltmak isteyen sirketlerde bu sonuca dogrudan

yatirimlari kullanarak ulagmigtir™.

% Ayrmtili bilgi igin bakimiz: J. Tobin, “Liquidity Preference as Behavior Towards Risk”,
Review of Economic Studies, Vol. 25, (1958), s. 65-86; H.M. Markowitz, Portfolio Selection:
Efficient Diversification of Investments (New York: John Wiley, 1959).

% Alan K. Severn, “Investor Evaluation of Foreign and Domestic Risk”, The Journal of
Finance, Vol. 29, No. 2, (Mayis 1974), s. 545 ve 550.
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2.3. Pazar Bilyiikliigii Teorisi

Bu yaklasimda yabanci yatirim yapilacak iilkenin pazar biiyiikliigii olarak en
genis anlamda iilkenin Gayri Safi Yurt i¢i Hasila’st (GSYIH) bir 6l¢ii olarak almr.
Ayrica bu biiyiikliik s6z konusu iilkeye yatirimi diisiinen ¢ok uluslu sirketin bu iilkede
ulastig1 toplam satis hacmi de olabilir. Onemli olan husus iilkenin pazar biiyiikliigiiniin
yatirimi yapacak sirket agisindan 6l¢ek ekonomilerine izin verecek diizeye ulasmis
olmasidir.

Balassa belli bir pazar biiyiikliigline ulagsmis tilkede yabanci bir sirketin alaninda
uzmanlasma yardimiyla maliyet minimizasyonuna ulasilabilecegini ve bu nedenle boyle
bir lilkede yatirim yapmay1 uygun bulabilecegini belirtmistir®.

Piyasa biiyiikliigii ile yatirnm arasindaki iliski Neo-klasik yatirim teorilerinde de
yer almistir. Buradaki temel fikir sirketin yatirnmlarinin {ilke igerisinde toplam
satiglardaki artisa bagli olarak arttirilmasidir. Jorgenson’un (1963) ¢alismasinda esnek
(flexible) hizlandiran modelinin genel formati kullanilarak yeni yatirimlar ile artan firma
satiglari1  iliskilendirmistir. Ancak yatirimlari yalmzca GSYIH’min biiyiikliigiine

baglayan bir teorik ¢ergeve yoktur.

3. AKSAK REKABET VARSAYIMINA DAYALI TEORILER

1960’11 yillara gelene kadar ¢ok uluslu sirketlerin dogrudan yatirimlarini
aciklamaya yonelik teorilerde uluslararasi ticaret ve finans teorilerinin ¢ok sinirlayici
varsayimlar1 altinda calisilmaktaydi. Bu teorilerde tam rekabet kosullari veri alinir;
yapilacak uluslararast islemlerde maliyetin sifir oldugu ve biitiin {iretim
fonksiyonlarinin 6zdes oldugu varsayilirdi. Bu sartlar altinda yabanci iilkede yatirim
gerceklestirilmesi iilkeler arasinda sermaye getiri oranlart arasindaki farkla
aciklanmistir. Bu yaklasim daha cok portfdy yatirimlari agisindan gecerlidir. Bu

donemde ayr1 bir dogrudan yabanci yatirim teorisi yoktur. Ayrica ortada heniiz

% «B. Balassa, “American Direct Investment in the Common Market,” Banco Nazionale del
Lavoro Quarterly Review, 1966, ss.121-146”, Imad Moosa, Foreign Direct Investment (New York:
Palgrave Macmillan, 2002), s. 27°deki alint1.



70

1960’lardan itibaren sayilar1 ve ekonomik giigleri giderek artacak olan c¢ok uluslu
sirketler de yoktur.

DYY’1 aciklamaya yonelik bu sinirlayic1 yaklasim ciddi olarak ilk kez Hymer’in
1960 yilinda yazdig1 doktora tezi ile degismistir. Bu tez 1976 tarihine kadar kitap olarak
basilmadig1 i¢in Kindlerberger’in 1969 tarihli ¢alismasi ile bu yaklasim daha genis
kitlelere ulagsmistir. Bu iki caligma bir arada Hymer-Kindleberger modeli olarak
anilmistir. Bu yeni yaklasimda DYY endiistriyel yap1 teorisi igerisinde agiklanmaya
calisilmigtir.

Bu calismada c¢ok uluslu sirketler mercek altina alinarak uluslararasi sermaye
akimlarina daha once yapilanlardan ¢ok daha farkli bir yontemle bakilmistir. Bu bakis
acisinda uluslararasi sermaye hareketinin 6zel bir sekli olan DYY 6n plana ¢ikmustir.
Hymer DYY’1 agiklamak tizere endiistriyel organizasyon teorisini kullanmadan once
cok uluslu sirketlerin bilgi ve teknoloji gibi girdileri bunlarin miilkiyet hakkindan
vazgecmeden yabanci llkelerde konumlanmis yan kuruluslara transfer ettigini
aciklamak miimkiin olmamigtir®.

Hymer DYY’1n portfdy teorisi yaklasimi i¢inde agiklanmasi miimkiin olmayan
niteligini gozler Oniline sermistir. Portfdy yaklasiminda yatirim fonlarmin iilkeler
arasindaki getiri farklarma gore akiskanligr s6z konusudur. Hymer olaya ayni sektorde
yapilan dogrudan yatirimlar1 one ¢ikararak baktiginda farkli bir aciklama sekline
gereksinim oldugunu gostermistir. Kullanilan 6rnekte biri Amerikan (Standart Oil) ve
digeri Hollandal1 olan (Royal Dutch Petroleum) iki petrol sirketi vardir. Her iki sirket de
diger sirketin bulundugu iilkede ve diger iilkelerde aymi endiistride dogrudan yatirim
yapmistir. Bu durumda s6z konusu DYY’1 yalmzca ililkeler arasi getiri farklarn ile
aciklamak miimkiin degildir. Bu olgu DYY agisindan sik¢a goriilmektedir ve garip degil
beklenen bir davranis seklidir. Sonu¢ta Hymer dogrudan yatirim olgusunun iilkeler
aras1 getiri farki degil, her firma acisindan avantaj ve karlilik olgusu olarak
degerlendirmistir®’.

Firmalarin avantaji tekelci pozisyonlarindan kaynaklanmaktadir. Bu firmalar

% John H. Dunning ve Alan M. Rugman, “The Influence of Hymer’s Dissertation to the Theory
of Foreign Direct Investment”, The American Economic Review, Vol. 75, No.2, (Mayis 1985), s. 228.

7 N. Driffield ve J. H. Love. “Intra-Industry Foreign Direct Investment, Uneven Development
and Globalisation: The Legacy of Stephen Hymer”, Contribution to Political Economy, Vol. 24, 2005,
s. 57.
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kurulduklar tilkelerde piyasaya hakim olan az sayida firma arasinda yer almaktadir yani
piyasa konsantrasyon orani yliksektir. Bu tip oligopolistic piyasalarda piyasaya giris
engelleri ve piyasada bulunan firmalarin 6l¢ek ekonomileri avantajlar1 vardir.

Kendi {ilkelerinde tekelci avantajlara sahip bu sirketler daha sonra diger
tilkelerde de yatinm yaparak pozisyonlarint s6z konusu ilkelerde de
giiclendirmektedirler. Ustiin teknoloji, iriin farklilastirmas;, minimum sermaye
gereksiniminin yliksek olmasi, Glgek ekonomileri ve {istiin beceri gibi nedenlerle
disardan yatirnm yapan sirketler yatirimin yapildig: iilkedeki sirketlere gore avantaj
saglamakta ve sonugcta az sayida firma ile hizmet verilen yiiksek konsantrasyonlu piyasa
tipi bu iilkelerde de yerlesmektedir®®.

Bunu takip eden caligsmalar daha ¢ok firmaya 6zel avantajlar {izerine yapildi.
Olgek ekonomileri, goklu birim ekonomileri ve gelismis teknoloji veya iistiin pazarlama
veya dagitimdan kaynaklanan iiriin Ustiinliigii veya maliyet avantajlar1 firmaya o6zel

avantajlar1 olusturuyordu®.

3.1. Endiistriyel Organizasyon Teorisi

Endiistriyel organizasyon yaklagimin temel farki dogrudan yatirimlarin veya
farkli bir sdylemle uluslararasi yatirimlarin yapildigi piyasalardaki oligopolistik yap1 ile
ilgilenmesidir. Bu teori lizerinde calisanlar arasinda Hymer (1976), Kindleberger
(1969), Caves (1971) ve Dunning (1973) siralanabilir.

Oligopolistik piyasalar1 tam rekabet piyasalarindan ayiran 6zelliklerden birisi bu
piyasalarda az sayida firma bulunmasi gergegine dayanan karsilikli bagimliliktir. Bu
piyasa ¢esidinde her sirket az sayidaki diger sirketlerin yaptigini yakindan takip etmek
zorundadir. Ciinkii aksi halde pazar kaybina ugrayabilir. Oligopolistik yapinin
olugmasina yol acan 6nemli 6zelliklerden birisi piyasaya giris engelleridir. Karsilikli
bagimlilik ve piyasaya giris engelleri endiistriyel organizasyon teorisinde DYY’1

aciklamada birlikte kullanilmistir.

% Sanjaya Lall, “Monopolistic advantages and foreign involvement by U.S. manufacturing
industry”, Oxford Economic Papers, Vol. 32, No. 1, (Mart 1980), s. 104.

% Helpman, Haziran 1984, s. 452.
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Oligopol piyasalarinda goriilebilen diger bir 06zellik {riin farklilagtirma
stratejisidir. Caves dogrudan yabanci yatirima yol agan olay olarak bu stratejiyi
incelemistir. Yerel piyasada iiriin ¢esitlendirmesi stratejisi sonucu elde ettigi 6zel bilgi
ve birikimi patent korumasi altinda diger iilkelerde yeniden degerlendirmek isteyen
sirket bunu dogrudan yatirimlarla yapabilir. Caves’deki agiklamalara gore sirketlerin
yatay yatirnmlar ile yayilmayi tercih ettikleri endiistrilerde bilgi acisindan piyasa
aksakliklarina dayali {iriin farklilastirmali oligopol yap1 esastir. Dikey dogrudan yatirim
yoluyla kendi sirketlerine gereken ham madde veya diger girdileri farkli iilkelerde
tiretmeyi segen sirketin kendi iilkesinde iginde bulundugu endiistride genelde goriilen
hakim yapt iiriin farklilastirmas: gériilmeyen oligopol yapidir'™.

Hymer yabanci iilkede yapilacak yatinm ile sirketin kendi iilkesinde
yapabilecegi yatirnmin karsilastirildiginda, yabanci yatirimlarin bazi dezavantajlar
olacagini belirtmistir. Ana sirketin merkezinden uzakta faaliyette bulunacak yan kurulus
bu fiziki uzaklik ve icerisinde bulundugu iilkeyi 1yi taniyamamasi nedeniyle yerel
sirketlere gore dezavantajlidir. Yabanci bir {ilkede yapilacak dogrudan yatirimin yapan
firma agisindan “batik maliyeti” vardir ve yatirmmin gerceklesebilmesi icin yatirimel
sirketin bu maliyetleri telafi edecek bazi avantajlara sahip olmasi gerekir'”'.

Kindlerberger’in (1969) tespit edip Yildirim (1983)’de listelenen bu avantajlar
sunlardir:

1) Yabanci sirketler mal piyasalarinda tam rekabetten uzak bir ortam
yaratabilecektir. Bu girketler piyasa giiciine iiriin ¢esitlendirmesi, transfer fiyatlamasi ve
0zel pazarlama yetenekleri sayesinde erisebileceklerdir.,

2) Yine bu sirketler ellerindeki ileri teknoloji, kredi bulma avantajlar1 ve {istiin
nitelikli yonetici kadrolar1 sayesinde aksak rekabet kosullarini faktér piyasalarinda da
yaratabilecektir.

3) Bu sirketler yiiksek iiretim hacimleri ve entegre sirket yapilar1 sayesinde

digsal ekonomilerden yararlanacaktir'®.

' Richard E. Caves, “International Corporations: The Industrial Economics of Foreign
Investment”, Economica, New Series, Vol. 38, No. 149, (Subat 1971), s. 1.

'9"'S. H. Hymer, The International Operations of National Firms: A Study of Direct Foreign
Investment, (Cambridge, Massachusetts: MIT Press, 1976), s. 69.

12 y1ldirim, 1983, a.g.e., s. 28.
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Firma kendisine ait 6zel avantajlara sahip olmadan yabanci iilkede rekabet
gliciine ulasmada zorlanacaktir. Bu agidan olaya bakildiginda tam rekabet kosullarinin
oldugu bir ortamda DYY’ in yapilmast sik rastlanan bir olay olmayacaktir. Mal ve
hizmet piyasalarinda ve faktor piyasalarinda aksak rekabet kosullarina dayanan, 6lcege
gore artan getiriye veya hiikiimet miidahalelerinden kaynaklanan 6zel piyasa kosullarina
dayanan ¢ok uluslu sirket yatirim modelleri Kindleberger (1969)’da ayrintili agiklandigi
gibi bu nedenle gelistirilmistir. Daha sonra bu calismalara teknoloji, {iriin kalitesi veya
yetenek gibi alanlarda kendini gosteren bilgide aksakliga dayanan c¢aligmalar da
eklenmistir.

Yatirnmer sirketin avantajlarinin en 6nemlileri sirketin sahip oldugu fiziksel
olmayan varliklardan kaynaklanir. Bu varliklar arasinda sirketin gelistirdigi marka,
patent ile korunmus teknoloji, know-how, yonetimsel ve pazarlama deneyimleri yer alir.
Kindleberger (1969) bu avantajlarin bir anlam tasiyabilmesi i¢in onlarin yan kurulusa
aktarilabilir nitelikte ama yerel sirketlerce kopyalanamaz olmasi, yani firmaya 6zgii
olmasi, gerektigini belirlemistir.

Lall & Streeten’in 1977 tarihli “Foreign Investment, Transnationals and
Developing Countries” adli kitabinda oligopolistic avantajin kaynaklari ve dogrudan
yatirimlarin ticaret karsisindaki avantajlarin kaynaklar1 sdyle siralanmistir:

Oligopolistic avantajin kaynaklar:

1) Ana sirketin finansal giiciinden kaynaklanan ucuz sermaye.

2) Doviz riskinden dogan avantajlarin kullanilmasi ve kaynak iilke dovizinin
daha gii¢lii olmasi.

3) Yerel firmayla karsilastirildiginda {istlin yonetim becerisi.

4) Ustiin teknoloji veya bunu kullanmadaki beceri.

5) Pazarlama becerisi ve pazarlama aktivitelerinde tstiinliik.

6) Nihai piyasalardaki, tasimadaki ve hammaddeyi islemedeki kontrol giiclinden
kaynaklanan hammaddeye daha kolay ulagma giicii.

7) Uretim birimlerindeki 6lgek ekonomilerinden dogan iistiinliik.

9) Ev sahibi hiikiimetlerden saglanan tegviklerin olusturdugu avantajlar.

Dogrudan vatirimin ticaret tizerindeki avantajlarinin kaynaklar::

1) Ev sahibi iilkedeki iiretim maliyetlerinin diger alternatiflere gére durumu.




74

2) Ithalati zorlastiran giimriik politikalar1 sonucu dogrudan yatirim ithalatin
yerini alabilir.

3) Ev sahibi iilke i¢erisinde bir merkeze sahip olmak pazarlama agisindan 6nemli
avantajlar yaratabilir.

4) Rakip sirketlerin hareketine cevap vermek agisindan DY'Y daha avantajlidir.

5) Uriin yasam siireci teorisinde ongoriildiigii gibi bu siirecin bir noktasinda
DYY daha avantajl olabilecektir'®.

Lall’in Amerikan imalat sanayisindeki sirketler {izerine yaptig1 bir caligmada
gelismis tilkelerde oligopolistik yapiya yol acan faktorlerin ¢ok uluslu sirketlerce
gerceklestirilen uluslararasi iiretim olgusunu da agikladigi belirlenmistir. Yani iilke
icerisinde oligopol yapiya yol acan faktorler ayni yapinin uluslararast boyutta
olugsmasini ve bu sirketlerin artan ihracat potansiyellerini de agiklayabilmektedir. Lall
bu ¢alismasinda 1970 yilinda Amerikan imalat sanayisindeki sirketlerin ihracat ve dis
iilkelerde iiretim toplami olarak tanimladig1 yabanci varligin endiistride konsantrasyonu
belirleyen bazi faktorlere bagli oldugunu gostermek istemistir. Konsantrasyonu
belirleyen faktorler olarak sektore giris engelleri ele alinmistir. Calismanin bir diger
amaci ihracat ve dogrudan yatirim arasindaki se¢imin Amerikanin bazi endiistrilerde
sahip oldugu tekelci avantajlarla iliskisini belirlemektir. Tekelci avantajlarin
ozelliklerine gore ihracat veya yabanci tiretim yontemlerine basvurulmaktadir. Transfer
edilebilen avantajlar yabanci {ilkelerde {retim yapilmasini, transfer edilemeyen
avantajlar ise ihracatin kullanilmasini tesvik etmektedir.

Uretim siirecinin degisik asamalarindaki teknolojik yogunluk derecesi hem
thracati hem de dis iilkelerde iiretimi tesvik edebilmekte iken ortalama olarak daha ¢ok
ihracatin tercih edilmesine yol agmaktadir. Uriin cesitlendirmesinin transfer edilme
derecesi c¢ok yliksek oldugundan ihracat yerine yabanci iilkelerde dogrudan iiretimi
tesvik etmektedir. Sermaye yogunlugunun her iki yontem agisindan da anlamli bir
istatiksel etkisi bulunamamustir. Olgek ekonomilerinin ve beceri avantajlarinin etkisi
teknolojik yogunluk ile benzer sonuglar vermistir. Sonugta teknolojik yogunluk ve iiriin

farklilagtirmasinin  Amerikan sirketlerinin yabanci piyasalarda dogrudan {iretim

103 «g Lall ve P. Streeten, Foreign Investment, Transnational and Developing Countries,
London: Macmillan, 1977” Imad Moosa, Foreign Direct Investment, (New York: Palgrave Macmillan,
2002), s. 59°daki alinti.
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yapmasin etkileyen en 6nemli olgular oldugu sonucuna ulasilmistir'**.

Aliber endiistriyel organizasyon c¢ikishh teorilerin dogrudan yatirimlari
aciklamadaki yetersizligine dikkat ¢ekmistir. Bu teoriler dogrudan yabanci yatirimi
yapan sirketlerin avantajlarin1 agiklayabilirken DYY’in hangi iilkelerde ve hangi
sektorlerde olustuguna dair var olan kalibi agiklamada yetersiz kalmaktadirlar. Bu
teoriler dogrudan yabanci yatirnm ile bunun alternatifi olan yontemler arasindaki
iligkileri bir biitlin ortaya koyamamiglardir. Ayrica satin alma seklinde gergeklesen
yabanci yatirimlart agiklama giigleri de yoktur. Aliber’e gore bu teorilerin bir bagka
zayiflig1 yatirimlarin “yabanci” olma Ozellikleri lizerinde yeterince durmamislardir. Bir
sirketin bagka bir para bolgesinde, baska bir vergi sistemi igerisinde olmasina énem

vermemislerdir ve bunlarin etkilerini sorgulamamislardir'®.

3.2. icsellestirme Teorisi

Icsellestirme teorisi biiyiik sirketlerin ¢esitli faaliyetleri neden piyasalarda
gerceklestirmek yerine sirketin hiyerarsisi icerisine aldiklarin1 agiklamaya calisir.
I¢sellestirme gesitli girdi, parga, faktdr ve bazi iiriin ve hizmetlerin iiretim, tiiketim ve
dagitiminin tamamen bir sirket icerisindeki degisik birimlerce gerceklestirilmesi
demektir'®.

Endiistriyel yaklasim icinde yer alan biitiin ¢caligmalarin diger ortak noktasi bu
fiziksel olmayan varliklarin piyasada fiyatlandirilmas: ile ilgili zorluklardir. Bu
varliklardan satis veya kiralama yoluyla sirkete bir gelir olusturulamadigi i¢in bunlara
sahip olan sirket bunlar1 yan kurulusuna aktarma yoluyla gelir elde etmektedir.

Ortadaki problem ¢ok uluslu sirketler i¢in bir tercih sorunu degildir. Fiziksel

olmayan varliklarin ¢ogu sirket ile i¢ ice gectigi icin kiralanmasi veya satilmasi

1% Sanjaya Lall, “Monopolistic Advantages and Foreign Involvement by U.S. Manufacturing
Industry”, Oxford Economic Papers, Vol. 32, No. 1, (Mart 1980), s. 119.

193 R. Z. Aliber, “A Theory of Direct Foreign Investment,” The International Corporation a
Symposium. Ed.: C.P. Kindleberger, (Cambridge, Massachusetts: MIT Pres, 1970), s. 20.

1% Robert Grosse ve Jack N. Behrman, “Theory in international business”, Transnational
Corporations, Vol. 1, No. 1, (Subat 1992), s. 115.
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miimkiin olmamaktadir. Bu tip satilamayan varliklara 6rnek olarak sirketlerin yonetim
ve organizasyon becerileri, iist diizey yoneticilerinin deneyim ve ruh halleri, finansal
piyasalardaki konumlar1 ve diger sirketlerle ve yetkililerle olusturduklar iligkiler
verilmistir'”.

Hymer-Kindleberger yaklasiminda 6nemli olan hususlardan bir digeri ¢ok uluslu
sirketin sahip oldugu bu avantajin kullanilmasi ile ilgilidir. S6z konusu sirket bu
avantajlar1 kullanirken ihracat veya ortak yatirim degil dogrudan yatirimi se¢gmektedir.
Bu secim s6z konusu avantajlarin sirket icerisine alinmasi yani igsellestirilmesi
demektir. Buradaki temel fikir de Coase (1937)’den kaynaklanan iglem maliyetlerinden
kagimmmaktir. Hymer’in 1960 tarihli doktora tezinde “i¢sellestirme” fikrinin acik segik
yer almadig1 Buckley ve Casson (1976-sayfa 68), Rugman (1980-sayfa 370) ve Casson
(1987-sayfa 6) tarafindan iddia edilmistir. McClain (1983) ve Kindleberger (1984) bu
iddialar1 ret etmistir. Hymer’in 1960 tarihli ¢alismasina yonelik bu elestirilerin bir
kisminin hakli oldugu; ¢ilinkii 1960 yilindaki caligmasinda iistii kapali olan igsellestirme
fikrinin acik sec¢ik olarak ancak 1968’de yer aldig1 ve bunun gozlerden kagtigi daha

sonra gosterilmigtir'®

. Hymer (1968)’de i¢sellestirme igin {i¢ agiklama yapilmistir.
Bunlar firmanin s6z konusu avantaji fiyatlandirma zorlugu, dogrudan yatirim
durumunda lisans antlasmasinin hazirlanmasi ve kontrol edilmesine gerek kalmayacagi
ve oligopolistik yapidan kaynaklanan biitiin avantajlarin satilamayacagi seklindedir.

Icsellestirmeye her ne kadar Hymer ve Kindleberger’in ¢alismalarinda rastlansa
da igsellestirmenin yeni bir paradigma haline getirilmesi daha ¢ok Buckley ve Casson
(1976) tarafindan saglanmistir denilebilir. Bu teoriye gére DY Y in arkasinda bunlar
gergeklestiren sirketlerin piyasa islemlerini sirket i¢i islemlere doniistiirme ¢abalar1 yani
icsellestirme yer alir. Bu yaklasimin temelleri Coase’nin 1937 tarihli ¢aligmasinda
bulunmaktadir. Burada Coase firmanin bazi pazarlama maliyetlerinden yeni firma
kurarak kaginilabilecegini sdylemektedir.

Coase caligmasinin amacini “ekonomide bulunan kaynaklar fiyat mekanizmasi

araciligi ile dagitilir” ve “bu dagitim girisimci-koordinator’tin kararlarina baglidir”

107 “Lall, S. ve Streeten, P. Foreign Investment, Transnational and Developing Countries,
(London: Macmillan), 1977” Moosa, 2002, a.g.e., s. 30’daki alinti.

"% Haruo Horaguchi ve Brian Toyne, “Setting the record straight: Hymer, Internalization Theory
and Transaction Cost Economics”, Journal of International Business Studies, Vol. 21, No. 3, 1990, s.
488.
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varsayimlar1 arasindaki agigin kapatilmasi girisimidir seklinde tanimlamistir. Coase
ekonomi teorisindeki fiyat mekanizmasi goriinmez el olarak biitiin gerekli ayarlamalari
yapar seklinde 6zetlenebilecek yaklagimin tam olarak dogru olmadigini vurgular.

Fiyat mekanizmasinda vurgulanan piyasa koordinasyon fonksiyonuna c¢ok
benzer olarak girisimcinin yaptig1 koordinasyon faaliyetinin de ayni derecede 6nemli
olduguna isaret eder. Firma kurmanin arkasindaki neden olarak bir organizasyon (yani
firma) kurup kaynaklar1 yonetmesi i¢in sorumlu birisi ataninca piyasa yoluyla faaliyete
devam edilmesi durumunda ortaya c¢ikmasi kagmilmaz olan bazi pazarlama
maliyetlerinden kaginilabilecegini belirtir'®.

Firmanin neden ortaya ¢iktigini anlamaya ¢alisan Coase bu nedenle piyasada bir
bedel ddenerek gergeklestirilen bazi islemlerin firma igerisine alinarak bu bedellerden
tasarruf yapilabilecegi fikrini ortaya koymustur. Giinliimiizde bir firmanin bagka bir
tilkede neden ayr1 bir firma agmaya gereksinim duydugu sorusuna yanit aranirken Coase
(1937)’de yer alan islemlerin firma igine taginarak maliyetlerin azaltilmasi fikri tekrar
giindeme gelmistir.

Igsellestirme fikrinin temelinde mal ve girdi piyasalarindaki dissalliklar
bulunmaktadir. Igsellestirmenin kazandirdidi avantajlar arasinda zaman agisindan
olusabilecek gecikmeleri onlemek, pazarlik ve satin alma ile ilgili her g¢esit belirsizligi
gidermek sayilabilir.

Bu konudaki en 6nemli ¢aligmalardan birisi Buckley ve Casson tarafindan
gergeklestirilmistir. Bu calismalarinda Buckley ve Casson ortodoks teorinin kar
maksimizasyonu varsayimina sadik kalirlarken tam rekabet varsayimindan ayrildiklarini
belirtmistir. Piyasa organizasyonu maliyetinden kaynaklanan aksak rekabete genel
hatlartyla 6nem vermisler ve nihai mal piyasalarinda goriilen cinsten degil de ara mal
piyasalarindaki aksakliklar iizerinde yogunlasmislardir. Bu c¢aligmada belirtildigi gibi
eger girdi piyasalarinda aksak rekabet kosullar1 varsa sirketler “igsel piyasalar”
olusturarak bu piyasalar1 asmay1 tercih ederler. Piyasalarin ulusal boyut otesinde
i¢sellestirilmesi DY'Y 1n olusmasina yol agmaktadir. Bu siire¢ ekonomik prensip geregi

bu siirecteki marjinal maliyetin marjinal yarara esitlenmesine kadar siirmektedir''°.

1% R. H. Coase, “The Nature of the Firm,” Economica, New Series, Vol. 4, No. 16, (Kasim
1937), s. 389.

"9°p._ J. Buckley ve M. Casson, The Future of the Multinational Enterprise, (London:
Macmillan, 1976), s. 33.
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I¢sellestirme hipotezi firmalarin dogrudan yatirimlar1 neden ihracat veya lisans
verme yontemlerini tercih ettigine dair oldukga tutarli bir agiklama getirmektedir. Aym
zamanda yine bu firmalarin gecikmeler ve islem maliyeti gibi nedenlerle neden girdileri
de diger iilkelerden ithal etmedigini veya piyasadan almayip bu islemleri
igsellestirdigini agiklamaktadir. Bu yaklagim diger bir faydas: belirsizligin tamamen
ortadan kalkmasidir.

Icsellestirme hipotezi DYY’1 aciklamada olduk¢a giiclii bir yaklasimdir.
Bununla beraber icsellestirmenin nedeni olarak gecikmeler, belirsizlik veya islem
maliyetleri disinda daha bagka faktorler oldugu seklinde diisiinenler de mevcuttur.

Bu sekilde diisiinenlerden birisi Dunning’dir. Dunning (1977)’de dikkatler
arastirma ve gelistirme faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikan buluslarin biitliin yararlarinin
firma tarafindan kullanilmasi amacina yoneltilmistir. Dunning’e gore asil bu nedenle

icsellestirmeler gergeklesmekte ve asil bu neden DYY 1 agiklamaktadir'' .

3.3. Cografi Konum Teorisi

Bu teori uluslararas1 ekonomide gelistirilen ilk uluslararasi ticaret modellerinde
oldugu gibi, dogrudan yabanci yatirimin arkasindaki temel faktor olarak bazi iiretim
faktorlerinin uluslararas1 boyutta hareketsiz olmasini gosterir. Bu durum {iretim
maliyetlerinde cografyaya bagl farkliliklar1 ve bu da DY'Y’1 glindeme getirir.

Cografi fark olusturan hususlardan bir tanesi isgiicli maliyetinin goreceli emek
yogun iilkelerde daha diisiik olmasidir. Nitelikli isgiicli gerektirmeyen sektorler basta
olmak iizere ucuz isgiicii bir ¢ok iilkedeki DYY’1 aciklayabilmektedir. Ornegin;
Hindistan veya Uzak Dogu Asya iilkelerinde tekstil iiriinleri ve ayakkabi imalati gibi
emek yogun sektorlerdeki yabanci yatirimlar ucuz emek sayesinde iiretim maliyetlerini
diisiik tutmak isteyen gelismis tlilke merkezli sirketlerce yapilmistir. Bu konuda yatirim

yapilan lilkedeki is kanunlar ve iscilerin sendikalagsma dereceleri de yatirim kararinin

" John H. Dunning, “Trade, Location of Economic Activity and the MNE: A Search for an
Eclectic Approach,” The International Allocation of Economic Activity: Proceedings of A Nobel
Symposium Held at Stockholm, Der.: B. Ohlin, P.O. Hesselborn, ve P. M. Wicjkman (London:
Macmillan, 1977), s. 395.
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yeri hususunda etkili olabilmektedir.

Cografi fark olusturmak acgisindan bagka bir olgu dogal kaynaklardir. Bazi
tilkeler belirli dogal kaynaklar agisindan daha zengindir ve bu kaynaklari ¢ikartmak ve
islemek bu iilkelerde daha ucuza ger¢eklesebilmektedir. Ortadogu bolgesi petrol ve
dogal gaz zenginligi acisindan bu olguya Ornek olarak gosterilebilir. Bolgede bu

kaynaklara ulasmak i¢in yatirim yapmis ¢ok sayida ¢ok uluslu sirket vardir.

3.4. Eklektik Teori

Daha 6nceki ¢aligmalarin bir sentezi Dunning tarafindan yapilmistir. Bu teoride
daha 6nce ana hatlar1 ile incelenen endiistriyel organizasyon, igsellestirme ve cografi
konum teorileri bir araya getirilmistir. Bu teori OLI teorisi olarak da bilinir. OLI
teorisinin ii¢ temel yap1 tas1 vardir: sahiplik avantajlari, cografi avantajlar, ve bir firma
icindeki faaliyetlerin i¢sellestirilmesi. '

OLI sahiplik anlamina gelen “ownership” kelimesinin ilk harfi olan O, cografi
konum olarak terciime edilebilen “location” kelimesinin ilk harfi olan L ve i¢sellestirme
anlamina gelen “internalization” kelimesinin ilk harfi olan I harflerinin birlesmesinden
olusmustur.

Bu yaklagima gore yabanci yatirnmin ger¢eklesmesine yol acan ii¢ faktor bir
arada diisiiniilmelidir. Oncelikle yatirimi yapacak yabanci sirketin yerel sirketler ile
basarili olarak rekabet edebilmesi i¢in gerek duydugu rekabet giiciinii olusturacak
“firmaya ozgii sahiplik avantajlari” olmalidir. Ikinci olarak bu avantajlar1 firmanin
satmas1 veya kiralamasi yerine kendisinin igsellestirerek kullanmasinin daha avantajh
olmas1 veya bu sekilde davranmaya zorunlu olmas1 gerekir. Son olarak bu avantajlarin

kullanilacagi yer olarak yabanci bir iilkenin secilmesi gerekmektedir.

"?Dunning, 1977, a.g.e., s. 398.
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3.4.1. Sahiplik Avantajlar

Dunning sahiplik avantajlarinin ii¢ ¢esit oldugunu belirtir. Bunlardan ilki 6zel
gelir yaratabilen varliklara imtiyazli ve tek olarak sahip olma hakkindan kaynaklanan
avantajlardir. Ikinci avantaj yeni bir kurulus olmaktan ziyade var olan bir biiyiik
kurulusun pargasi olmaktan kaynaklamr. Uciincii tiir avantajlar cografi ¢esitlendirme
veya c¢ok uluslu olmanin kendisinden kaynaklanir. Dunning onceleri lice ayirdigi
sahiplik avantajlarin1 1983’den itibaren “varliktan kaynaklanan sahiplik avantajlari” ve
“islem avantajlar” olarak ikiye aywrmistir. Bunlardan ilki ¢ok uluslu sirketlerin mal
sahibi olarak kendilerinin gelistirdikleri 6zel varliklardan kaynaklanirken, ikincisi ¢ok
uluslu sirketlerin uluslararasi boyuttaki aglar1 sayesinde bazi islemleri gergeklestirmede
sahip olduklari 6zel durumdan kaynaklanir'”.

Sahiplik avantajlarina kaynaklik eden faktor Markusen tarafindan “bilgi
sermayesi” olarak tanimlanir. Bilgi sermayesi kavrami beseri sermaye, patentler,
prosediirler ve mal sahipligi sirkete ait olan her tiirlii bilgiyi iceren genis boyutlu bir
kavramdir. Bilgi sermayesini fiziksel sermayeden ayiran iki dnemli yonii vardir. Bu
sermaye sirket icerisinde kamu mali niteligindedir ve sirkete ait diger birimlere
maliyetsiz bir sekilde ve kolayca transfer edilebilir. Sirket bilgi sermayesine ait olan
bilgiyi bir kez gelistirdikten sonra bunu tekrar tekrar, yeni bir maliyete katlanmadan
sirketin degisik birimlerinde veya degisik zamanlarda kullanabilir. Ayn1 zamanda bu
bilgi gerek haberlesme teknolojileri ile, gerekse bilgi donanimina sahip bir elamanin dis
iilkelerdeki iiretim birimlerini ziyareti gibi yollarla kolayca aktarilabilmektedir. Bu
anlamda cok uluslu sirketler yonetim ve miihendislik servisleri, finansal servisler,

sayginlik ve ticari marka gibi bilgi-temelli varliklari ihrag ederler'*.

' Dunning, Mart 1998, a.g.e, s. 2.

"% James R. Markusen, “Multinational Firms, Location and Trade”, The World Economy,
Volume 21, Issue 6, (Agustos 1998), s. 737.
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3.4.2. Avantajlarin Icsellestirilmesi

Dunning’in yorumuna gore uluslararasi iiretimin gerceklesmesi icin gerekli olan
ikinci kosul ¢ok uluslu sirketlerin sahiplik avantajlarini sirket icerisinde yan kuruluslarla
tutmasinin avantajlarinin, bunlar1 piyasalarda satmaktan veya diger sirketlere
kiralamaktan daha avantajli olmasi1 geregidir.

Buradan ¢ikan sonug ‘Cok uluslu sirketler i¢in ara girdiler acisindan uluslararasi
piyasalar1 kullanmak iyi bir fikir olmayabilir’ seklindedir. Bu durumda bu piyasalarin
igsellestirilmesi giindeme gelmektedir. Bu sekilde igsellestirmenin 6nem kazanmasi
acisindan li¢ temel piyasa aksakligi vardir. Bunlardan birincisi uluslararasi piyasada
daha da 6nem kazanan risk ve belirsizlik unsurlaridir. Ikincisi, sirketlerin olcek
ekonomilerinden kaynaklanan avantajlar ancak aksak rekabet kosullarinda tam olarak
kullanabilmesidir. Son aksaklik sirketler arasinda yapilan ticari islem anlagmalari
igerisinde yer almayan tipte yarar ve zararlarin olusmasidir.

Markusen (1995)’de igsellestirme avantajlarinin kaynagi olarak sirket iginde
kamu mal1 niteliginde olan bilginin transfer edilmesindeki kolaylik oldugu sdylenir. Bu
sekilde islemlerin firma i¢ine taginmasinin alternatif yollara gore problemleri daha etkin
sekilde ¢ozdiigii belirtilir.

Sonug olarak ¢ok uluslu sirketler islemsel piyasa aksakligi maliyetleri arttikca,
uluslararas1 piyasalarda diger sirketlerle ticari anlagsmalar yapmak yerine rekabetci

avantajlarini diger {ilkelerde yan kurulus olusturarak kullanma yolunu segerler' .

3.4.3.Yer Avantajlan

Firma kendisi agisindan en avantajli konuma sahip yerde yan kurulusunu
olusturacaktir. Ancak bu yer se¢imi sahip olunan varliklardan, onlarin 6zelliklerinden
ve onlarin veya haklarinin hangi islemlerle transfer edileceginden bagimsiz degildir.
Yer se¢imi yere bagli olan bir piyasa aksakligina gore de yapiliyor olabilir. Buna 6rnek

olarak bazi iilkelerin uyguladiklar1 ytliksek giimriik vergilerinden kaginmak amaciyla

1s Dunning, Mart 1988, a.g.e., s. 3.
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cok uluslu sirketlerin dogrudan yatirim yapmay1 se¢mis olmalar1 gosterilebilir. Benzer
sekilde daha sonralar1 tasima maliyetlerindeki azalmalara ve serbest ticaret bolgesi
tipindeki olusumlara bagli olarak uluslararasi tretimde bdlgesel uzmanlagmalar
gerceklesmistir''®.

Dunning (1998)’de zaman igerisinde ¢ok uluslu sirketlerin yatirimlar1 agisindan
OLI c¢ercevesinde meydana gelen degisiklikler aciklanmistir. 1970’lerin sonlarina
gelmeden 6nce ¢ok uluslu sirketlerin yan kuruluslari araciligr ile en ¢ok kullandiklari
avantajlar teknoloji ve yoOnetim becerileri gibi elle dokunulamayan varliklardan
kaynaklanirdi. Bu durum Dunning (1993)’de varlik sahipligi avantaji olarak
adlandirilmist. 1980’ler ve 1990’lar boyunca meydana gelen degismeler sonucu c¢ok
uluslu sirketlere avantaj saglayan faktorler de degismistir. Ornegin daha 6nceki yillarda
cok uluslu sirketlerin kendi evlerinde olusturduklari dogal ve yaratilmis varliklara
dayanan avantajlar 6n plandayken, 1990’larin sonunda sirkete 6zgii degiskenler 6n
plana gelmis ve iilkeye 0zgii avantajlar geriye diismiistiir.

Yer avantajlarinin kaynaklar1 konusunda Markusen yatirimlarin yatay veya
dikey olmasina dayanan ikili agiklama yoOntemine basvurmustur. Her iki agiklama
tiriinde de tesis boyutunda 6l¢ek ekonomilerinin varligindan hareket etmistir. Yatay
yatirimlar i¢in gegerli olan avantaj kaynaklar1 sunlardir: Birincisi tesisin bulundugu tilke
ile yatirnmi yapan sirketin bulundugu iilke arasindaki tasima masraflari, giimriik
vergileri ve kotalar gibi ticari maliyetlerin yiiksekliginden kac¢inilmay1 saglayan yakin
olma avantajidir. Yer avantajinin ikinci kaynagi ise tesis boyutlu 6l¢ek ekonomisine
firsat saglayan pazar biiyiikligidiir'” . Dikey DYY’in oldugu durumlarda ise ana
sirket yan kurulus¢a yabanci iilkede tamamlanan {iriinii iilkeye ithal edecektir. Bunun
anlamli olabilmesi i¢in ticari maliyetlerin yukaridaki durumun aksine diisiik olmasi
gerekecektir. Ayni zamanda en ¢ok rastlanan haliyle iiretimin degisik asamalarinda
faktor yogunluklar1 da farklilik gosterecektir. Bu nedenle dikey yatirimlarda tilkelerin

farkli faktér donanimlarindan kaynaklanan faktor fiyat farkliliklar: vardir.

16 Ayny, s. 4.

""" Markusen, Agustos 1998, a.g.e., s. 738.
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3.5. Uriin Yasam Siireci Teorisi

Bu teori Vernon tarafindan 1966 yilinda gelistirilmistir. Calismanin konusu
Ikinci Diinya Savasi sonrasinda Amerikan sirketlerinin iilke disinda genisleme
cabalaridir. Bu teoriye gore her iiriin baslatma, geometrik biiyiime, yavaslama ve
gerileme asamalarindan geger ve bu siralama tanistirma, yayilma, olgunlagsma ve eskime
asamalarina karsilik gelir. 18,

Vernon 1966 tarihli {inlii calismasinda “karsilastirmali {stlinliikk” kavramina

99 ¢ 199 ¢

daha az ve “yeniliklerin zamanlanmasi”, “6l¢cek ekonomilerinin etkileri”, “alakasizlik ve
belirsizligin” uluslararas: ticareti nasil sekillendirdigine daha fazla 6nem vermistir'".

Vernon degisik iilkelerde yer alan kuruluslarin bilimsel bilgiye ulagma ve
bunlar1 anlayabilme ag¢isindan farkli olmadiklari tespitini yapmistir. Bununla birlikte bu
bilgilerden yeni iiriin olusturulmasi anlaminda sirketler arasinda farkliliklar vardir. Var
olan bilimsel verilerden pazarlanabilecek bir iiriin olusturma riskli bir siirectir ve bu
sliregte pazara ait bilgi 6ne ¢ikmaktadir. Herhangi bir piyasada bulunan bir sirket bu
piyasada olmayanlara gore daha fazla bilgiye sahiptir ve bu yeni iiriin gelistirme
acisindan Onemlidir.Vernon, Amerika Birlesik Devletleri’ndeki sirketlerin yeni iiriin
gelistirme siirecinde sahip oldugu iki avantajdan bahsetmistir. Bunlardan ilki kisi basina
diisen gelirin Avrupa iilkelerine gore iki kat daha yiiksek olmasi ve ikincisi de
Amerika’nin diinyadaki en yiiksek sermaye/emek yogunluguna sahip iilke olmasidir. Bu
kosullar nedeniyle Amerikali sirketlerin digerlerine gore yiiksek gelirlilere hitap edecek
tipte lirin gelistirme firsatinin daha yiiksek oldugu belirtilmektedir'®.

Bu asamalardan ilkinde tamamen “yeni gelistirilmis” bir {irlin s6z konusudur.
[k asamada iiriin arastirma-gelistirme laboratuarlarinda sekillenir ve sdz konusu sirketin
yer aldig1 iilkede piyasaya siiriilir. Bu ilk asama sirketin bulundugu iilkede
gerceklesmek durumundadir ¢iinkii, arastirma-gelistirme ile tiretim faaliyetleri arasinda

yiiksek uyum gereklidir. Ayrica {liretim biriminin nihai tiiketiciye yakin olmasinin

avantajlar1 sz konusudur. ilk asamada yeni iiriiniin talebi fiyata gore esnek degildir.

'8 «“Vernon, Raymond. Sovereignty at Bay: The Multinational Spread of U.S. Enterprises,
(London: Pelican), 19717, Moosa, 2002, a.g.e., sayfa 38’deki alint1.

' Raymond Vernon, “International Investment and International Trade in the Product Cycle”,
Quarterly Journal of Economics, Vol. 80, No. 2, (1966), s. 190.

120 Ayny, s. 191.
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S6z konusu iirlin ilk asamada Amerika’da iiretilmekte ve yiiksek fiyatla oncelikle
ylksek gelire sahip Amerikal tiiketiciye satilmaktadir. Vernon’un aciklamalarina gore
biitlin birinci asama silireci boyunca s6z konusu malin {iretimi ve tiiketimi birlikte
artmaktadir ve iiretim bu asamada siirekli olarak tiiketimden fazla oldugu i¢in iiretim
fazlasi ihrag edilmektedir.

Ikinci asamada iiriin olgunlasmistir ve gelir diizeyi yiiksek dis iilkelere ihrag
edilmeye baslanmugtir. Uriine olan talep artmaya devam ederken iiretim teknigi
konusundaki belirsizlik azaldigi i¢in aym iirlin kategorisinde rekabet baglamistir. Bu
nedenle Amerikali sirketler iiretim maliyetlerini diisiirme ihtiyaci hissedecektir. Bu
kaygilar iiretici firmay1 iiretimi maliyetlerin daha diisiik oldugu iilkelere kaydirmasi
sonucuna gotlirecektir. Bu asamaya gelindiginde {iriinii gelistiren {ilke net ihracat¢1 ve
tirtiniin satildig tilkeler net ithalat¢1 pozisyonundadir.

Son asama iiriin ve iretim siirecinin tamamen standartlastii asamadir. Bu
nedenle {iriin ve siire¢ bunlar1 gelistiren sirket acgisindan artik ayricalikli bir durum
yaratmaktan c¢ikmistir. Bu asamada azalan kar marjlar1 nedeniyle Amerikali sirket
Amerika’da iiretim yapmaktan vazge¢mistir. Amerikali sirket halen bu iiriinii liretmekte
ancak bu iretim yan kuruluslar araciligi ile maliyet avantaji yaratan {ilkelerde
gerceklesmektedir. Bu siire¢ sonucunda iirlinii ilk gelistiren sirketin iilkesi bu {iriini
diger tlkelerdeki yan kuruluslarindan veya tamamen yabanci firmalardan ithal ederek
bu iiriin i¢in net ithalatci pozisyonuna gelir. Yatirimin yapildig: iilke ise bu asamada bu
tiriinlin net ihracatcist olmustur. Bu asama sonunda ilk iiriin tamamen siradan bir iiriin
haline geldigi i¢in onu gelistiren sirket agisindan &nemini kaybetmistir. Iste bu asamada
s0z konusu sirketin aragtirma-gelistirme faaliyetleriyle siireci yeni bir {iriinle baglatmasi
gerekecektir.

Bu son asama sirasinda gelismekte olan {ilkeler H-O ticaret teorisindeki
beklentilerin tersine emek degil sermaye yogun mallar iiretmekte ve yabanci yatirimci
sirketler araciligi ile ihracata baglamaktadir'*'.

Vernon’un bu yaklasimi uluslararasi ticaret ve uluslararast yatirim konularia
daha onceki geleneksel ekonomi teorilerinden oldukea farkli bir bakis agis1 getirmistir.

Geleneksel uluslararasi ticaret teorilerinde yer alan tiretim faktorlerinin iilkeler arasinda

121 Vernon, 1966, a.g.e., s. 202.
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hareketsiz olduguna dair varsayim kaldirilmistir. Oncelik bir anlamda iilkeden sirkete
dogru kaymis ve sirketin ticaret ve yatirnmla ilgili kararlar1 alirken bir bagka iilkede
yatirim yapmasinin o iilkeye ihracat yapmasindan daha karl olabilecegi sonucu ortaya
cikmigtir. Bu yaklagimin geleneksel ticaret teorisinden baska énemli bir farki sermaye
acisindan goreceli olarak fakir durumda bulunan iilkelerin yabanci yatirimlar aracilig

ile sermaye yogun mallar tiretip ihracat yapabileceklerini gostermesidir.

3.6. Oligopolistik Tepki Teorisi

Bu teoride DY Y1 gergeklestiren ilk sirket agisindan agikca bir sey sdylenmese
de, bdyle bir girisim sonucunda sirketin oligopolistik rakiplerinin de benzer yatirimlara
girecekleri belirtilmektedir. Bu sekildeki takip sektordeki pazar payint korumaya
yoneliktir. Bu teori ilk Knickerbocker tarafindan gelistirilmistir. Oligopol piyasalarinin
temel Ozelliklerinden bir tanesi az sayida goreceli biiyiik sirket arasindaki karsilikli
bagimliliktir. Boyle bir durumda her bir sirket digerlerinin ne sekilde hareket ettigini
sirekli olarak izlemek zorundadir. Bu oyunun ulusal veya uluslararasi boyutta
oynanmasi karsilikli bagimlilik temel ilkesi agisindan bir fark yaratmaz.

Kargiliklt bagimlilik ilkesinin bir pargasi olarak ayni {ilke igerisinde rekabet
eden sirketlerden lider pozisyonunda olan yabanci bir iilkede yatirnm gerceklestirince
lideri takip etme durumu ortaya ¢ikmakta ve ayni endiistrideki diger oncii sirketler de
benzer sekilde dogrudan yabanci yatirim gerceklestirmektedir' 2.

Bu teoriyi dogrulayan ampirik caligmalardan bir tanesi Japonya orneginde
yapilmustir. Kreinin ve arkadaslar1 Japonya’dan disariya yapilan DYY’1 incelemis ve
Japon ¢ok uluslu sirketleri acisindan pazar payinin korunmasi motifinin dogrudan
yabanci yatirim yapma agisindan en belirgin neden olusturdugunu tespit etmistir'*.

Bu modelde oligopolistik firmalarin 6n plana ¢ikmasi sasirtict degildir, ¢iinkii;

oligopolistik ve tekelci firmalar arastirma-gelistirme calismalar1 acisindan daha iyi

122 F_T. Knickerbocker, Oligopolistic Reaction and Multinational Enterprise, (Cambridge,
MA: Harvard Business School Division of Research, 1974), s. 5-9.

12 Mordechai E. Kreinin, Shigeyuki Abe, ve Michael G. Plummer, “Motives for Japanese DFI:
Survey, analysis, and implications in light of the Asian crisis,” Journal of Asian Economics, Vol. 10,
(1999), s. 385.
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durumda olan sirketlerdir. Bu sirketlerin bir kez olusturduklar1 avantajli pozisyonlarimni

kaybetmemek iizere birbirlerinin yatirim stratejilerini izlemeleri normal karsilanir.
Moosa (2002)’de Knickbocker’in 1974 yilindaki c¢alismasinda yukarida

bahsedilen oligopolistik reaksiyonun sektdrdeki firma yogunluk derecesi ile birlikte

arttig1 ve irlin ¢esitliligi ile birlikte ise azaldig1 tespiti de yapilmistir.

3.7. Diger Teoriler

Bu boliimde yukarida anlatilan iki temel yaklagim igerisinde incelenmesi
miimkiin olmayan teorilere yer verilecektir. Yukarida yapilan ikili siniflandirmanin
temelinde piyasalardaki rekabet kosullar1 esas alinmistir. Asagida sunulacak teoriler de

ise rekabet kosullar1 disindaki faktorler daha ¢ok etkili olmuslardir.

3.7.1. Yatirim Teorisi

Yatirnm yapma karan ile ilgili sorulabilecek soru sayisi ¢ok fazladir. En basit
hali ile bir yatimmin gerceklestirilebilmesi i¢in o yatinmin beklenen net bugiinkii
degerinin pozitif olmasi gereklidir. Bu sonug, yatirimm Omrii boyunca yaratacagi
gelirlerin bugiinkii degerinin yatirimin toplam giderlerinin bugiinkii degerinden daha
fazla olacagini veya baska bir deyisle yatirimin karli olacagimi belirtir. Yatirim
konusunda ekonomide sermayenin marjinal etkinligi, hizlandiran teorisi ve Tobin’in q
teorisi gibi degisik teorileri vardir.

Ekonomi yazininda sermaye stokuna yapilan ek olarak da tanimlanan yatirim
kavrami disinda birde finansal yatirim olgusu vardir. Olaya DYY’dan daha genis bir
boyutta baktigimizda “uluslararasi sermaye hareketleri” kavramina ulagilir. Uluslararasi
sermaye hareketlerini iki ana grup altinda toplamak miimkiindiir:

a) portfoy yatirimlari ve

b) dogrudan yabanc1 yatirimlar.

Portfdy yatirimlarina mali yatirim adi da verilebilir. Burada uluslararasi finansal

sermayenin daha yiiksek getiri bulmak adimna iilkeler arasindaki finansal piyasalarda
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dolasmasi s6z konusudur. Giincel yazinda bu tip sermaye hareketlerine sicak para
hareketleri adi verilmektedir. Ulkelere bu tip yabanci sermayenin girmesi ve ¢ikmasi
cok hizli gerceklesebileceginden bu yatirimlar istikrarsiz olarak goriiliir. DY'Y’a gelince
bunlar kisa siireli olmadigindan portfdy yatirimlarindan cok farklidir. Bunlarin
ekonomik dengeler iizerindeki etkisi daha kalicidir.

Yatinmin yapilip yapilmayacagi veya hangi kosullar altinda yapilacagi sorusu
disinda yatinmin nerede, ne zaman, nasil yapilacagi gibi baska sorularda cevap
bulmalidir. Yatirimin nerede yapilacagi sorusundan hareketle dogrudan yabanci yatirim
konusuna ulagilir. Olaya dis yatirim degil dis pazarlara ulasma seklinde bakarsak, ¢cok
uluslu sirketlerin dis pazarlara ulasmak i¢in dogrudan yatirim disinda diger alternatifleri
oldugunu da gorebiliriz. Bu yollarin en basiti sz konusu sirketin dis pazara ihracat
yapmasidir. Ihracat yapma diginda yurt disinda bir ortak ile ortaklik projesi
gergeklestirilebilir veya soz konusu malin iiretilmesi i¢in lisans anlagsmasi yoluna
gidilebilir.

Yabanct yatirimin hangi formatta olursa olsun gerceklesebilmesi igin gerekli
finansmaninda saglanmasi sarttir. Yatirim fonlar1 ev sahibi iilkeden saglanabilecegi gibi
yatirnmin yapilacagi konuk iilkeden de saglanabilir. Dogal olarak uluslararasi bir
yatirimda uluslararasi finansal piyasalarin kullanilmasi olduk¢a yaygin olacaktir.

DYY iilkenin sermaye stokuna bir ek olarak kabul edilirse, iilkenin {iretim
kapasitesini arttirir. Ancak bu algilama her zaman dogru olmayabilir. Dogrudan yabanci
yatirim her zaman yatirimi kabul eden iilke acisindan iilkeye bir sermaye girisi veya
sermaye stokunda ve dolayisiyla iiretim kapasitesinde bir artis anlamina gelmeyebilir.

Ornek olarak gelismis finansal sektdrii nedeniyle Amerika’da gerceklesen bir
durumu ele alalim. Diyelim ki Almanya merkezli bir sirket bir Amerikan sirketini satin
alsin veya sirketin kontroliinii ele gecirsin. Bdyle bir durumda zorunlu olarak
Almanya’dan Amerika’ya bir sermaye akisi olmak zorunda degildir ¢iinkii bu satin alma

icin gerekli fonlar Amerika’daki tasarruflar araciligi ile de gergeklestirilebilir'**.

124 Assaf Razin, “FDI Flows and Domestic Investment, CESifo Economic Studies, Vo0l.49
(3/2003), s. 415.
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3.7.2. i¢sel Finans Saglama Teorisi

Cok uluslu sirketlerin kurdugu yan kuruluslar bir siire sonra birikmis karlarin
kullanarak bulunduklari iilkede yeni yatirimlar yapabilir. Dagitilmayan kar paylarindan
finansmani saglanan yatirimlar ig¢sel finansman yoluyla yapilmigtir. Bu sekilde ¢ok
uluslu sirketlerin biiylimesi ilk yan kurulus olusturulmasindaki gibi dogrudan ¢ok uluslu
sirket kasasindan degil yan kuruluslarin birikmis karlarindan gergeklesmektedir.

Yatirnmin yapilmasinda bu yontemin tercih edilmesi i¢in digsardan saglanacak
fonlarin maliyetinin i¢erden saglanan fonlardan daha yiiksek olmasi gerekir. Froot ve
Stein (1991)’e gore ic¢sel finansmanin daha ucuza gelme nedenlerinden biri sermaye
piyasasindaki bilgi asimetrisidir. Yatirimdan saglanacak gelir akisi ile ilgili bilgi
asimetrisi arttik¢ca yatirnmin tamamen disardan saglanacak kredilerle finanse edilmesi
¢ok zor veya imkansiz hale gelmektedir.

Froot ve Stein doviz kurundaki degismeler ile serveti iliskilendirmektedir. Servet
ile yatirim talebi pozitif olarak iligkilidir. Bu durumda déviz kurunda meydana gelecek
bir degisim bazilar1 icin gdreceli servet artis1 anlamina gelir. Ulkelerden birinin parasi
deger kaybettiginde servetini deger kaybetmeyen para cinsinden tutanlar agisindan
durum bir servet artis1 niteligindedir. Bu durumda bu grubun yatirim talebini arttirmasi
ve bu baglamda DY Y 11 arttirmasi beklentilere uygun olacaktir.

Froot ve Stein bir 6rnek vererek olay agiklamaktadir. Bir Amerikan birde Japon
sirket Amerika’da bulunan bir ofis binasini satin almak istemektedir. Basitlestirici bir
sekilde bu ofis binasinin bir yil igerisinde 100 milyon dolarlik kira geliri getirecegi ve
daha sonra ise tamamen degersizlesecegi varsayilir. Yine bir varsayim olarak bdyle bir
aligveris i¢in iki tarafinda %10 faiz oranindan bor¢ veren ayni bankaya basvurabilecegi
kabul edilmistir. Ancak s6z konusu banka toplam ofis degerinin en fazla %90’n1 kredi
olarak karsilamaktadir. Bu ornekte bir Amerikan dolarinin 200 Japon yenine karsilik
geldigi ve Amerikan sirketinin kasasinda 7 milyon dolar bulunurken Japon sirketin
kasasinda da 1,000 milyon Yen oldugu varsayilmistir. Bu varsayimlar altinda soz
konusu bina i¢in yapilacak bir arttirmada Amerikan sirketi binay1 almay1 basaracaktir
¢linkii kasasinda 7 milyon dolar vardir ve bu nedenle de bina i¢in 70 milyon dolar teklif
edebilecektir. Japon sirketinin o andaki doviz kurundan elindeki para 5 milyon dolar

yapmaktadir ve o nedenle de ancak 50 milyon dolarlik bir teklifte bulunabilecektir.
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Doviz kurunda meydana gelecek bir degisme biitin bu hesaplari
degistirebilecektir. Ornegin déviz kurunun 100 Japon Yeninin 1 Amerikan dolarma esit
olacak sekilde degistigini yani dolarin bu ol¢iide deger yitirdigini varsayalim. Bu
durumda Japon sirketi daha avantajli duruma gececektir ¢ilinkii bu durumda elindeki
paranin dolar cinsinden degeri 10 milyon dolara yiikselecek ve bu nedenle de bina igin
100 milyon dolara kadar teklif verebilecektir.Bu 6rnek doviz kuruna bagh servet artisi
etkisini gostermektedir.

Bu teori gelismis llkeler yerine gelismekte olan iilkelerde daha fazla gecerli
olacaktir. Gelismekte olan iilkelerin finans piyasalarinin gelismislik diizeyi disiiktiir ve
bu piyasalar etkin calismamaktadir. Ayrica, bu iilkelerde sermaye akimlar1 iizerinde
devlet kontrolii bulunma olasilig1 daha fazladir. S6z konusu iilkelerdeki vergi sistemleri

de bu sirketlerin yeni yatirimlar karlardan karsilamasini daha uygun kilabilir'?.

3.7.3. Doviz Bolgesi Teorisi

1970°’1i yillarin basinda DYY’1 iilkelerin paralarinin degeri ile iligkilendiren
caligmalar yapilmistir. Aliber’in caligmasinda yabanci yatirim yapan {ilkelerin
paralarmin giiclii, bu yatirimlar1 kabul eden iilkelerin paralarinin ise gii¢siiz oldugu
tespiti yapilmistir. Zayif para bolgesinde ortaya ¢ikan bir gelir akisi sirketler i¢cin doviz
kuru riski yaratir. Bu nedenle kullandig1 para birimi gii¢lii olan bir iilkenin sirketinin
doviz kuru riski ile daha 1yi basa ¢ikacagi varsayilir.

Aliber DY Y1 bir doviz bolgesinde olan bir iilkedeki sirketin bir diger bolgedeki
yatirrmi olarak anlatmakta ve zaman olarak 1970’lerde doviz bolgesi veya giimriik
bolgesi ile ulusal sinirlarin uyum igerisinde oldugunu sdylemektedir.

Aliber teorisine gore gliclii para bolgesinden olan ¢ok uluslu sirket sayginligi
zayif para bolgesinde yerel sirketlerden daha ucuza kredi bulabilir. Bu teori sermaye

piyasasindaki iliskiler, doviz kuru riski, ve piyasalarin varliklarin1 giiglii paralar

125 Kenneth A. Froot ve Jeremy C. Stein, “Exchange Rates and Foreign Direct Investment: An
Imperfect Capital Markets Approach,” The Quarterly Journal of Economics, Vol. 106, No. 4, (Kasim
1991), s. 1191.
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cinsinden tutma egiliminde olmalar1 tizerine kurulmustur'*.

Aliber DYY’1 acgiklarken diinyanin degisik doviz bolgelerine boliinmiis
olmasindan hareket eder. Piyasalar doviz kurlar1 risklerini Onyargisiz olarak
degerlendirmez. Piyasa bazi paralara fazladan prim verebilmektedir. Amerikan dolar
piyasada bu sekilde bir primle degerlendirilmekte ve bu da Amerika’nin net dis
yatirimlarinin yiiksek olmasina yol agmaktadir. Diinyada tek bir déviz kullanilmasi
durumunda bu doviz kuru riski ve bazi dovizlere piyasanin tanidig1 prim ortadan kalkar.
Boyle bir diinyada dogrudan yabanci yatirim tamamen bir yer se¢imi problemine
doniisecektir. Bu durumda glimriik vergilerinin yiiksek olmasi durumunda yatirimlarin
yuksek glmriikk duvarlart ile korunan ekonomilere yonlenme durumu ortaya
cikabilecektir'”’.

Bu hipotezin test edilebilmesi i¢cin doviz kurlarindaki degisme ve dogrudan
yabanci yatirim akislarindaki degisim arasindaki iliski test edilmelidir. Aliber teorisinin
dogru olmasi i¢in parasi giiclii olan {ilkelerden dogrudan yabanc1 yatirim ¢ikisi ve parasi
zayif olan iilkelere ise dogrudan yabanci yatirim girisi gergeklesiyor olmasi gerekir.
Agarwal dogrudan yabanci yatirim akislarinin bu sekilde gerceklestigine dair bulgulara

ulagmigtir',

3.7.4. Kojima’nin Makroekonomik Yaklasimi

Kojima’nin teorisinde (Kojima, 1973) sermaye, yonetimsel bilgi ve teknoloji,
DYY araciligr ile yatirimlarin kaynagi olan lilkelerden bunlar1 kabul eden iilkelere
transfer edilmektedir Bu yaklasim makro bakis agili bir yaklagimdir. DY'Y’1 agiklamada
kullanilan yaklasimlar makro ve mikro bakis agili olarak siniflandirmaktir. Mikro
yaklagima ayni zamanda uluslararasi isletme yaklasimi adi da verilir. Bu yaklasimda
calismalarin odak noktasinda DYY’1 gergeklestiren sirketler yer alir. Kojima ise olaya

sitket agisindan degil iilkenin genel konumu acisindan bakmaktadir. Kojima’'nin

126 Aliber, 1970, a.g.e., s. 20.
27 Ayny, s. 34.

128 Agarwal, 1980, a.g.e., s. 739.
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yaklagiminda Neo-klasik dis ticaret teorilerinde oldugu gibi iilkelerin faktér donanimlari
ve karsilastirmali iistiinliikler ilkesi 6nemli bir yer tutmaktadir.
Kojima DYY’1 uluslararas ticaret odakli ve uluslararasi ticaret odakli olmayan

129

seklinde ikiye ayirmustir'”. Japonya merkezli sirketler tarafindan gerceklestirilen
dogrudan yatirimlar ticaret odakli olarak adlandirilmistir. Bunun nedeni, bu yatirimlar
yapilirken yatirrm yapilan iilkenin yatirnm yapilan sektordeki faktor donanim
durumunun géz éniinde bulundurulmasidir. ihracat odakli olan yatirimlar baslangictaki
ticaret hadlerinde asir1 ithalat talebi ve asir1 ihracat arzi yaratir ve ticarete taraf olan iki
tilkede de refahin artmasina yol acar. Bu tip yatirimlar ticareti tesvik eder ve her iki
iilkede de yararli endiistriyel yeniden yapilanmaya yol acar ¢linkii bu tip yatirimlar
yatirnma kaynaklik yapan iilkenin karsilastirmali tstiinliigli sahip olmadig1 alanlarda
yatirim yapmasi anlamina gelir.

Ticaret odakli olmayan DYY’1 ger¢eklestirildiginde ise ticaret iizerinde negatif
bir etki yaratma s6z konusudur ve bu durum ticarete taraf olan iki iilkede sagliksiz
yapilanmaya yol agar. Bir anlamda Kojima’nin hipotezi uluslararasi ticaret ile DYY 1n
birbirini tamamlayici nitelikte olup olmadigi ile ilgilidir. Kojima’nin ¢alismasina gore
Japon yabanci yatinmlarinin ¢ogu ticaret odakli iken ayni durum g¢ogunluk ABD
yatirimlar i¢in gegerli degildir.

Kojima’nin yaklasiminda DYY ara girdilerin uluslararasi ticaretinin en etkin bir
sekilde yapilmasini saglamaya yonelik olmalidir. Bunun zamani ve yonil sirket
yonetimince degil piyasa kosullar tarafindan belirlenmelidir. Bu anlayisa gore ara girdi
iireten ve icerisinde bulundugu iilkede iken dezavantaja sahip olan ve ancak diger
iilkede ayni sektdrde yatirim yapti§inda maliyet avantajina ulasacak olan sirketler diger
iilkede dogrudan yabanci yatirrm yapmalidir. DYY bu sekilde gerceklestirildiginde
dogrudan yatirim ve uluslararasi ticaret birbirini tamamlayict nitelik kazanmakta ve
boylece ticaret uluslararasi boyutta daha etkin bir sekilde yeniden organize

130

olabilmektedir. Bu durumda ilgili biitiin iilkelerde refah artis1 olugsmaktadir'”.

Kojima’nin agiklamalart DYY’1 daha etkin olabilecekleri iilkelere yonlendirme

129« A. Kojima, “A macroeconomic approach to foreign direct investment”, Hitotsubashi
Journal of Economics, Vol. 14, (1973)” s. 1-21”, Imad Moosa, Foreign Direct Investment, (New York:
Palgrave Macmillan, 2002), s. 49°daki alint1.

1% K. Kojima, “Macro Economic Versus International Business Approaches to Foreign Direct
Investment”, Hitotsubashi Journal of Economics, 23, 1982, s. 2.



92

amacindadir ve bu anlamda da yararlidir. Ancak aynen Neo-klasik ticaret teorisinde
oldugu gibi diinyada var olan uluslararasi ticareti ve dogrudan yatirimlar1 agiklamada
yetersiz kalmaktadir. Ciinkii bu yaklasim piyasa aksakliklarini ve firmalarin hem {iretim
yapan hem de uluslararasi boyutta girdileri alip satan yapisin1 dikkate almamigstir. Bu
nedenle de bu teori az olgiide faktor donanimu ile ilgili ama yiiksek diizeyde o6lgek
ekonomileri, liriin ¢esitlendirmesi ve diger piyasa aksakliklar ile ilgili olan uluslararasi

ticareti agiklama anlaminda higbir giice sahip degildir'".

3.7.5. Hiikiimet Diizenlemeleri

Bir iilkedeki yasal diizenlemeler ve 6zelliklede vergi diizenlemeleri DYY’1 ve
bunlarin finansmani etkileyecek ¢ok dnemli bir konudur. Sirket hesaplarinda asil 6nemli
olan karlilik orani vergiler sonrasi karlilik oramidir. Bir ¢ok sirket belirli bir yatirim
projesini hayata ge¢irmeden once bu yatirimdan belirli bir oranda karlilik bekleyecektir
ve vergi oranlar1 sirketlerin hesaplarina mutlaka girecektir.

Giliniimiizde uluslararas1 ticaret Onilindeki engeller hizla kaldirilmakta
oldugundan ticaret engellerini agsmak amaci ile gergeklestirilen yabanci yatirimlar fazla
onemli goriinmeyebilir. Bir iilke degisik nedenlerle ithal ikameci bir biiylime stratejisi
izleyerek ithalati azaltmak i¢in yiiksek giimriik vergileri veya kota gibi ithalati
engelleyici onlemler aldiginda iilke igerisinde dogrudan yatirim yapmak s6z konusu
ilke piyasasina ulagsmak i¢in 6nemli bir alternatif halini alabilir.

“Yerel hiikiimetlerin yabanci firmalar1 ara girdilerinin énemli bir kismini yerel
firmalardan almaya zorladig1 kalkinmakta olan ekonomilerdeki yabanci imalat sanayi
yatirimlarinin ¢ok biiyiik bir kismu ithal ikamesi ile korunan aktivitelere yonelmistir”'*.

Hiikiimetler kendi siyasal hedefleri dogrultusunda ve kendi iilkelerinin ¢ikarina
olduguna inandiklar1 dogrultuda DYY’1 tesvik edici veya caydirict 6nlemler alabilirler.
Genellikle hiikiimetler yabanci yatirimlar tesvik edici 6nlemler alirken bir yandan da

cok uluslu sirketlerin faaliyetlerine sinir koyarlar.

! Dunning, 1993, a.g.e., s. 90.

P21 all, Temmuz 1978, a.g.e., s. 219.
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Yabanci yatinnm c¢ekmek isteyen {lilkelerce uygulanabilecek ¢ok sayida tesvik
vardir. Vergi kolayliklar1 bu tegviklerin basinda gelir. Kredi garantileri, siibvansiyonlar
ve altyapt olusturulmasinda yapilan yardimlar diger finansal tegvikler arasindadir.
Tercihli hiikiimet antlasmalari, ithal {irtinlerden korunma garantisi ve tekel haklar1 yine
dogrudan yabanci yatirirm ¢ekmek amaciyla kullanilabilmektedir. Yatirim kabul eden
iilkelerin zaman zaman bedava veya ucuza arsa saglamalari, ucuz enerji ve ucuz girdi

saglamalari rastlanan diger bazi tesvik kalemleri arasindadir.

3.7.6. Stratejik Faktorler

Asagida siralanan faktorler stratejik ve uzun donemli yabanci yatirimlari
aciklamakta kullanilmaktadir'®.

I. Yatirim yapan sirketin varolan yabanci piyasalar1 ve diger iilkelerdeki
yatirimlarindan kaynaklanan pozisyonunu koruma istegi.

2. Korunan piyasalarda varlik olusturmak, var olan pozisyonu gelistirmek veya
uzun donemde 6nem kazanabilecek bir kaynagin denetimi agisindan s6z sahibi olmak
istegi.

3. Ana sirket ve yan kurulus iligkisi olusturmak ve muhafaza etmek istegi.

4. Yatirima ev sahipligi yapan iilkeyi belli bir teknolojide uzun doénemli bir
anlagsmayla baglamak istegi.

5. Var olan yatirimlar1 tamamlamanin avantajlarini elde etme istegi.

6. Yeni iiriin gelistirmenin avantajlarindan yaralanmak.

7. Smirli sayidaki rakip firma arasindaki pazar kapma kavgasi ve pazarlik

gliciinii arttirma istegi.

3.7.7. Firma Teorisi

En basit tanim1 ile firma kar maksimizasyonu amaci giiden ekonomik karar

133 “G. Reuber ve Digerleri, Private Foreign Investment in Development, (Oxford: Clarendon

Pres and OECD, 1973)” Moosa, 2002, a.g.e., s. 58’deki alint1.
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birimdir. Firma teorisi icerisinde tarihsel bakis agis1 Yildirim (1983)’de ele alinmistir.
Bu kaynakta belirtildigi gibi onceleri tek amag olarak kar maksimizasyonu ilkesinden
bahsedilirken, Gordon (1945) ile firmanin biiylimesinin de bir amag olabilecegi
giindeme gelmistir. Bu yaklasimda firma ydneticileri hisse sahiplerine dagitilacak kar
paylarint minimum bir diizeyin altina indirmeden, geriye kalan dagitilmayan paylari
biriktirip firmay1 biiyiitmek iizere yatirimlara doniistiireceklerdir. Olaya gerek bir yilin
karlarini en tist diizeye ¢ikarmak olarak bakalim, gerekse bir yillik siirecte en yiiksek
biiylimeyi elde etme agisindan bakalim, her iki yaklagim da statiktir'**.

Halbuki dinamik bir yaklasim benimsenirse gerek kar, gerekse biiylime
maksimizasyonu hedeflerinin birbiriyle tutarli oldugu goriiliir. Baumol modelinde
dinamik yaklasim igerisinde firmanin amacini uzun donemli satis maksimizasyonu

olarak kurgular'”.

Olaya bu sekilde dinamik olarak yaklasildiginda kar kavrami
analizde digsal olarak ele alinmaktan kurtulur.

Yeni firma anlayisina yani uzun dénemli dinamik anlayisa gore, piyasalardaki
biliylime ve gelismelere paralel olarak biiyliyen firmalarin yatirim kararlarini statik kar
maksimizasyonu ilkesine gore almayacaklar1 iddia edilmistir. Firmalarda yonetim ve
sahipligin birbirinden ayrilmasindan sonra firmalarin amacinin yalnizca kar
maksimizasyonu degil firmay1 biiyiitme oldugunu sdyleyen goriis yayginlagsmistir'.

Yeni firma teorisi yaklasimindaki 6nemli noktalardan birisi de profesyonel firma
yoneticilerine ve fonksiyonlarina verilen agirliktir. Satiroglu (1984)’de aktarildig: gibi,
firmalarda sahiplik ve yonetim ayrildiktan sonra yoneticilerin uzun donem strateji

belirlemedeki 6nemi artmistir. Bu asamada firmalarin ¢ok uluslu nitelik kazanmasi tist

diizey yoneticilerinin bilgi ve yetenek diizeylerine siki sikiya baglanmstir.

13 «“R.A. Gordon, Business Leadership in the Large Corporations, Brooking Institutions,
Washington D.C., 1945 Nuri Yildirim, 1983, a.g.e., sayfa 23’teki alint1.

B35 ew. 7. Baumol, “On the Theory of the Expansion of the Firm”, American Economic Review,
Aralik 1962” Nuri Yildirim, 1983, a.g.e., sayfa 23’teki alint1.

136 Kadir D. Satiroglu, Cokuluslu Sirketler (Ankara: Ankara Universitesi SBF Yaynlari, 1984),
s. 115.

Ayritilar i¢in bakimiz: E. T. Penrose, “Foreign Investment and the Growth of the Firm,”
Economic Journal, Vol. 66 (Haziran 1956), s. 220-235; W. J. Baumol, Business Behavior Value and
Growth, Macmillan, 1959.
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3.7.7.1. Yan Kuruluslar ve Firma

Eger firmanin uzun dénem amac¢ fonksiyonu olarak net degerinin maksimize
edilmesi kabul edilirse, yabanci yatirimlarin bu stratejiye yerel yatirimlardan daha fazla
hizmet edecegine inanildiginda DYY’a baslanmistir denilebilir. DYY sonucu bir yan
kurulus olusturulduktan sonra bu yan kurulusun kendi dinamikleri olusacaktir.
Dolayisiyla, yeni olgu DYY teorisi yerine yine firma teorisi i¢inde incelenebilir.

Biiyiik sirketlerin 6nemli 6zelliklerinden birisi sirket biiyiidiikge iirlinlerinin
dogasinda meydana gelen degisim ve cesitliliginde olusan artistir. Sirketler tamamen
yeni Uriinler olusturabilir; var olanlar1 gelistirmeyi segebilir veya tamamen farkli
alanlara girebilir. Yan kuruluslar karli oldugu miiddet¢e ¢ok uluslu sirketlerin biiyiimesi
yerel rakiplerine gore ¢ok daha kolay olacaktir. Ciinkii bu sirketler yonetim bilgi ve
becerisi, sermaye, teknoloji ve diger varliklar agisindan yerel sirketlere gore daha
avantajli durumdadir. Ayrica bu biliyiimenin yan kuruluslarca gergeklestirilmesini
kolaylastiran faktorler vardir. Yan kuruluslarin yoneticileri baska bir iilkede yer alip, o
piyasa hakkinda ana sirket yonetim kadrosundan daha bilgili konumda olduklarindan;
bu tip genisleme yatirimlarinda kar orani goreceli olarak yiiksek oldugundan ve yeni
alanlara girmek agisindan daha fazla serbestiye sahip olabilirler'’.

DYY’1 aciklayan faktdr olarak firma biiylikligli ¢esitli arastirmalara konu
olmustur. Caves (1974)’de “diger faktorler sabit tutulmak kosuluyla firma biiyikligi ve
DYY arasindaki iliskinin istatiksel olarak daha 6nceden belirlendigi” sdylenmektedir'*®.
Blomstrom ve Lipsey (1986)’da DYY agiklanirken yalnizca esik biiyiikliigiiniin etkili
oldugu belirtilmektedir. Firma bir kez yurt disinda yatirim yaptiktan sonra firmanin
biiyiikliigii ile firma varliklarinin ne kadarlik boliimiiniin yurt dis1 faaliyetlere ayrilacagi

iligkisi ortadan kalkmaktadir.

137 Edith Tilton Penrose, “Foreign Investment and the Growth of the Firm”, The Economic
Journal, Vol. 66, No. 262, (Haziran 1956), s. 226.

138 «Richard E. Caves ‘Causes of Direct Investment: Foreign Firms® Shares in Canadian and
United Kingdom Manufacturing Industries’, Review of Economics and Statistics, Agustos 1974”
Magnus Blomstrom ve Robert E. Lipsey, “Firm size and foreign direct investment”, NBER Working
Paper Series, No. 2092, (Aralik 1986), sayfa 1’deki alint1.
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3.7.7.2. Zamanlama ve Firma

Yabanci piyasalara mal ve hizmet sunmanin {i¢ temel yolu vardir: ihracat, lisans
vermek ve dogrudan yatirim. Her yontemin kendine 6zgii avantajlari ve dezavantajlari
vardir ve firmalar maliyet-fayda analizi sonucunda hangi yontem ile dis piyasaya hizmet
vereceklerini belirler.

Buckley ve Casson (1981) bu karar1 verirken iiretimde sabit maliyet ve degisken
maliyetlerin nasil rol oynadigma 6zel énem vermistir. Thracat olasihigindan baslayarak
DYY’a dogru ilerlendiginde bu maliyetlerin nasil degisecegine ve bu nedenle de dis
piyasaya hangi yontemle ulasilacagina bakmaistir.

Ihracat yontemi secildiginde dnceden kurulmus olan iiretim birimi daha yiiksek
kapasite ile calistigindan sabit maliyet gz ardi edilebilir. Ancak, yabanci iilkede
dagitim sistemi kurmak igin yapilacak yatirim sabit maliyet niteligindedir. Ote yandan
degisken maliyetler yiiksektir ve buna tasima maliyetleri ile giimriik vergileri de
dahildir. Lisans vermek yoluna gidildiginde toplam sabit maliyetin, lisans verilen
sitketin gbzlenmesi ve lisans verilen sirketin basarisizlifina karsi yapilacak sigorta
masrafi nedeniyle, ihracata karsilik gelen sabit maliyetten yiiksek olacagi varsayilmistir.
Ote taraftan, lisans durumunda uluslararasi tasima ve giimriik vergileri devre dist
kalacagindan degisken maliyetin azalacagi varsayillmistir. Son olasiik olan DYY
durumunda dogal olarak sabit maliyetler cok daha yiiksek olacaktir. Ayn1 zamanda
degisken maliyetlerde lisans vermeye karsilik gelen degisken maliyetlerden daha diisiik
olacag1 kabul edilmistir. Bu nedenle bu c¢alismada ihracat, lisans verme ve DYY
secenekleri sabit maliyetler acisindan artan ve degisken maliyetler acisindan azalan bir
toplam vermektedir."”

Buna gore dis piyasalara once ihracat, sonra lisans verme ve son olarak da DY'Y
yapmak yoluyla hizmet verilecektir. Bu yaklagim firmanin yeni bir yatirim yapmadan
once varolan kapasitenin sonuna kadar kullanilmasi seklinde Ozetlenecek anlayisa
uygundur. Yukarida verilen sabit ve degisken maliyetlerin ¢esitli nedenlerle
beklenenden farkli olmast durumunda ihracat, lisans ve DYY siralamasinin, yani

zamanlamanin degisebilecegi de bu ¢calismada belirtilmistir.

19 Peter J. Buckley ve Mark Casson, “The optimal timing of a foreign direct investment”, The
Economic Journal, Vol. 91, No. 361, (Mart 1981), s. 79-81.
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UCUNCU BOLUM

DUNYADA VE TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

Bu boliimde once diinyada daha sonrada Tiirkiye’de DYY konusunda &zellikle
son donemlerde yasanan gelismeler ele alinacaktir. Olaya diinya ¢apinda bakildiginda
DYY’mn 6zellikle 1990 yilindan itibaren gelismekte olan {ilkelere daha fazla yoneldigi
goriilmektedir. Diinyadaki gelismeler aciklanirken c¢ok uluslu sirketlerin gerek
uluslararasi iiretimde gerekse uluslararasi ticarette diinya ekonomisi igerisindeki artan
rollerine 6nem verilmistir. Tiirkiye’ye giris yapan DYY i¢inde benzer bir durum soz
konusudur. 1990’11 yillarda Tiirkiye’de gergeklestirilen DY'Y eski yillara gore belirgin
artiglar géstermistir ancak Tiirkiye agisindan daha ciddi yabanci sermaye girigleri ancak

2000’11 yillarda gerceklesebilmistir.

1. DUNYADA DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

1.1. 1990 Sonrasi Gelismeler

Gelismekte olan iilkelere yonelen DYY ozellikle 1990°Ih yillardan beri
artmaktadir. Diinya ekonomisinin kiiresellesme derecesi artarken bu yatirimlarin ¢ogunu
gerceklestiren cok uluslu sirketlerin diinya ekonomisi iizerindeki onemi daha fazla
belirginlesmistir. Uluslararasi nitelikteki bu sirketlerin diinya iizerindeki artan rolii
UNCTAD raporlarinda izlenebilir. UNCTAD 2004 verilerine gore diinyada toplam
61000 adet Ulus Otesi Sirket (transnational corporation) tarafindan kontrol edilen
900000 yan kurulus uluslararasi iiretim gergeklestirmektedir. Bu kuruluslar diinya

toplam hasilasinin onda birlik kismin1 ve diinya toplam ihracatinin ise ii¢te birini
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gerceklestirmektedir'® .

Tablo 5: Diinyada DYY Girislerinin Dagilim (1998-2004)

DYY Girisleri (Milyon 1992-57

Dolar) ortalama  ;g9g 1999 2000 2001 2002 2003
Diinya 310879 690905 1086750 1387953 817574 716128 632599
Gelismis Ulkeler 180750 472545 828352 1107987 571483 547778 442157
Gelismis Ulkeler % 58,14%  68,40% 7622%  79,83%  69,90% 76,49% 69,90%

Gelismekte Olan Ulkeler 118596 194055 231880 252459 219721 155528 166337
Gelismekte Olan Ulkeler %  38,15%  28,09% 21,34%  18,19%  26,87% 21,72% 26,29%
Digerleri* 11533 24305 26518 27507 26370 12822 24105
* geligmis lilke art1 gelismekte iilke toplami ile diinya toplami arasinda kalan farktir.

2004
648146
380022
58,63%
233327
36,00%
34797

Kaynak: World Investment Report 2004 ve 2005, Annex Table B1.

Tablo 5°de diinyadaki DYY girisleri toplamindan gelismis ve gelismekte olan
iilkelerin nasil pay aldigr 1998 — 2004 aralig1 icin yillik bazda ve 1992-1997 araligi
icinde yillik ortalama olarak izlenebilmektedir. 1998 yilindaki toplam 690905 Milyon
Dolarlik toplam giristen gelismekte olan iilkelerin aldig1 pay %28 iken bu oran diinya
DYY giris toplaminin 648146 Milyon Dolarda kaldigi 2004 yilinda %36’ya ¢ikmustir.
Bu tabloda gelismis iilkelere giden payin 2002 yilindan itibaren artisa gectigi
goriilmektedir.

1990’1 yillarda yasanan hizli tirmanigi anlamak i¢in yukaridaki 2004 yilina ait
rakamlar1 1990’I1 yillardaki rakamlarla karsilastirmakta yarar vardir. 1995 yilinda
disartya dogrudan yabanci yatirim yapan 39000 ulus otesi sirketin kontrollerinde
bulunan 270000 yan kuruluslarina yaptiklari toplam yatirim 2,7 trilyon Amerikan
dolarina ulagti. 1995 diinya toplam hasilasinin  %6°s1 bu sirketler tarafindan
retilmistir'' .

DYY’daki son donemde izlenen artis hizi uluslararasi ticaretteki artis hizindan
daha yiiksektir. Bununla birlikte yabanci yatirimlar uluslararasi ticaretten daha fazla
dalgalanmustir.

Gelismekte olan iilkelere yapilan bu yatirimlar cogunlukla ¢ok uluslu sirketler

tarafindan gergeklestirildigine gore bu degisme gelismekte olan iilke pazarlarinin

140 UNCTAD, World Investment Report 2004, (New York ve Geneva: 2004), s. 9.

141 Chen, 2000, a.g.e., s. 7.
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cekiciliginin arttigina isaret eder. 1990 sonrasinda gelismekte olan iilkelerin 6ne ¢ikis
nedenleri Nunnenkamp tarafindan arastirllmistir. Burada c¢esitli uzmanlarca son
donemde artan kiiresellesme siirecinde DYY’1 etkileyen ve motive eden faktorlerde
degisme oldugundan s6z edilmektedir. Daha onceleri potansiyel sunan yerel piyasa tek
basina dogrudan yabanci yatirnm c¢ekmekte yeterli olabilirken artik bunun yapilmasi
yerel hiikiimetler i¢in daha karigik bir is haline gelmistir. Glimriik tarifeleri ile korunan
yerel piyasalara girmek i¢in yapilan yatirimlar giimriik duvarlar1 indikten ve ticaret ve
yatirrm mevzuatlar1 liberallestikten sonra artik yalnizca bu zorluklari asmak amaci ile
yapilmamaktir'®*,

Yatirimlarin gelismekte olan iilkelere yonelmesinin ardinda cesitli nedenler
vardir. Bunlardan bir tanesi gelismekte olan iilkelerin ticaret ve yabanci yatirim
politikalarinda yasanan liberallesme siirecidir. Yabanci yatirimlarn iilkelerine ¢ekmek
isteyen tilkeler ise altyap1 yatirnmlarini gelistirmek ve bu yatirimlarin gergeklesebilmesi
i¢in gerekli yasal diizenlemeleri yaparak baslamistir. Ulkeler bu sekilde tek tarafli
olarak kendi dis ticaret ve dis yatirnm mevzuatlarin1 yeniden diizenlerken ayni zamanda
diinyada cok tarafli uluslararasi ticaret anlagmalar1 yapilmis ve bunlarda benzer sekilde
uluslararasi ticaret ve yatirimi kolaylastiran anlagsmalar olmustur.

UNCTAD 1998 yilindaki bir calisma ile diinyada 1991-1997 yillar1 arasinda
yabanci sermaye konusunda toplam 750 adet yasal diizenleme yapildigini ve bunlarin
cok agirlikli boliimiiniin uluslararas1 ticareti ve yatirimi liberallestirme yOniinde
oldugunu belirlemistir'®.

Bu liberallesme hareketinin devam ettigi yayinlanan yeni raporlardan da takip
edilebilir. Tablo 6’te goriildiigii lizere yatirim mevzuatlarinda degisiklik yapan iilke
sayis1 1991°de 35 iken 2003 yilinda 82’ye ¢ikmustir. Yapilan mevzuat degisikligindeki
artis, degisikligi yapan iilke sayisinda oldugu gibi olduke¢a ciddi boyuttadir. Tablodan
izlenebilecegi gibi yapilan mevzuat degisikliklerinin %90 veya {izeri dogrudan yabanci

sermaye yatirimlarini tesvik edici yondedir. 2003 yilinda toplam olarak 244 adet
mevzuat degisikligi toplam 82 {ilke tarafindan gergeklestirilmistir Bu 244 degisiklikten

42 peter Nunnenkamp “Determinants of FDI in Developing Countries: Has Globalization
Changed the Rules of the Game?”, Kiel Working Paper, No. 1122, (Temmuz 2002), Kiel Institute for
World Economics.

14 UNCTAD, World Investment Report 1998, (New York ve Geneva: 1998), s. 9.
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220 tanesi yatirim rejimlerinin daha liberallesmesi yani yapilacak yabanci yatirimlarin
kolaylasmasi yoniindedir. Yatirim rejimi degisikligi yapan iilke sayis1 2004 sonunda

144

102’ye ulasirken mevzuat degisiklig sayisi da 271’e ylikselmistir'*.

Tablo 6: DYY'lar1 Diizenleyen Ulusal Mevzuatlardaki Degismeler (1991-2003)
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Yatinm rejimlerinde

degisiklik yapan tlke

sayist 35 43 57 49 64 65 76 60 63 69 71 70 82 102
Mevzuat  degisikligi

sayisi 82 79 102 110 112 114 151 145 140 150 208 248 244 271
DYY" olumlu

etkileyenler 80 79 101 108 106 98 135 136 131 147 194 236 220 235
DYY" olumsuz

etkileyenler 2 0 1 2 6 16 16 9 9 3 14 12 24 36

Kaynak: World Investment Report 2005, s. 26.

Yapilan mevzuat degisikliklerinin ortak O6zelligi dis ticareti ve uluslararasi
yatirimlar1  kolaylagtirmasidir. Bunu gerceklestirmenin degisik yollar1 vardir ve
bunlardan ikisi karsilikli yatirim anlagmalar1 (Bilateral Investment Treaties-BITs) ve
cifte vergi anlasmalaridir (Double Taxation Treaties-DTTs). 2003 yilinda ikili
cercevede 86 tane karsilikli yatinm anlagmasi ve 60 tane de cifte vergi anlagmasi
yapilmistir. Bunun sonucunda karsilikli yatirnm anlagmasi sayisi toplami 2265 ve cifte
vergi anlagmasi sayisi da 2316 taneye yiikseldi. Ancak sunu da belirtmek gerekir ki
yillik olarak yapilan yeni anlagsma sayisi ilk kategoride 2002 yilindan ve ikinci
kategorideki anlasmalarda ise 2000 yilindan bu yana azalmaktadir. Ote yandan ikili
serbest ticaret anlagsmalar1 (F7A4s) ve bolgesel serbest ticaret anlagmalari (RTAs)
ozellikle Asya’da siirekli olarak artma yolundadir.'*

1990’1 yillarda yasanan baska bir gelisme uluslararasi yatirimlar acisindan
hizmetler sektoriiniin imalat sanayi yaninda giderek artan 6nemidir. Bu gelisme yabanci
yatirimlara ev sahipligi yapan iilkelerin uluslararasi yatirim konusunda hizmetler

sektoriinde de gerekli yasal diizenlemeleri yapmalari ile miimkiin olmustur'*.

14 UNCTAD, World Investment Report 2005, (New York ve Geneva: 2005), s 26.
145 UNCTAD, World Investment Report 2004, (New York ve Geneva: 2004), s. 8.

146 Ay, s. 113.
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Servis sektoriiniin uluslararasi yatirimlar agisindan énem kazanmasi gelismekte
olan iilkelerdeki 6zellestirme hareketi ile ortiismektedir. Bir ¢ok gelismekte olan iilkede
ulagim, telekomiinikasyon, enerji ve finans sektorii gibi hizmet sektorlerinde sahiplik
ve/veya kontrol ya tamamen yada ¢ok biiyiik oranda devlet sirketlerinin elindedir. 1988-
1992 donemindeki 6zellestirme girisimleri igerisinde yabanci sermayenin oynadigi rol
Sader (1993)’de arastirilmistir. Bu donemde Latin Amerika iilkeleri gelismekte olan
iilkelerdeki toplam yabanci sermaye karsiligi yapilan Ozellestirmelerden iicte iki
oraninda pay almigtir '¥'.

UNCTAD’mn 1998 Diinya Yatirim Raporunda g¢ok uluslu sirketlerin kaynak,
piyasa ve etkinlik arayan yatirnmlar1 gergeklestirmede farkli yontemlere basvurduklar
belirtilmistir. Cok uluslu sirketlerin bu amaclara ulagsmak icin yapmasi gerekenler
yabanci yatirimlarin zorlastirildigi, i¢ pazarin yiiksek giimriik duvarlari ile korundugu,
yabanci sermayeye karsi ¢cok negatif algilamalarin yerlesik oldugu bir atmosfer ile,
degisen kosullara bagli olarak yabanci sermayeyi ¢ekmek i¢in her tiirlii 6nlemin
alimmaya ¢alisildigi bir ortamda ¢ok farklilik gdsterecektir.

Cok wuluslu sirketler kendilerine ait hareketli varliklar ile yatirim
gergeklestirecekleri iilkelerin sahip oldugu duran varliklart ¢alismay: diistindiikleri
piyasalardaki mal ve hizmetleri iiretirken en verimli sekilde birlestirmenin yollarinm
aramaktadir. Bu degisim pazar veya dogal kaynak arayan ve cogunlukla yatay olan
DYY’dan “etkinlik” arayan ve bu nedenle de ¢cogunlukla dikey nitelikteki olan DYY’a
dontis olarak da adlandirilmustir'®,

Ulus otesi sirketlerin ve DYY’ i kiiresel ekonomik entegrasyondaki artan
rollerine ait ipuclar1 Tablo 7°dan okunabilir. Yabanci yan kuruluslarin toplam varliklari
1982 — 2004 doneminde istikrarli olarak artmis ve 1982 yilinda 2113 milyar Dolardan
2005 yilinda 45564 milyar Dolar degerine yiikselmistir. Bu artisin dénem igerisindeki
hizina bakilirsa; toplam varliklarin degeri 1986-90 doneminde %18,1, 1991-95
déneminde %12,2 ve son olarak 1996-2000 doneminde de %19,4 oraninda arttig

gozlenmistir. Benzer olarak yabanci sirketlerce istihdam edilen insan sayist 1982

147 «“Sader, Frank. “Privatization and Foreign Investment in the Developing World: 1988-1992”,
World Bank Policy Research Working Papers, No. 1202, Washington D.C., 1993”  Peter
Nunnenkamp. 1992, a.g.e., sayfa 2’deki alint1.

8 “Dunning, John H. “Determinants of Foreign Direct Investment: Globalization Induced
Changes and the Role of FDI Policies”, Paper presented at the Annual bank Conference on
Development Economics in Europe, Oslo, 20027, Peter Nunnenkamp. 1992, a.g.e., sayfa 5’deki alint1.
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yilindaki 19.579.000 kisiden 2005 yilinda 62.095.000 kisiye yiikselmistir.

Tablo 7: Secilmis DYY ve Uluslararas1 Uretim Gostergeleri (1982-2004)

Cari Fiyatlarla (Milyar §) Yillik Biiyiime Orani (%)

1982 [ 1990 [2003 | 2004 |[2005* | 1986-90 | 1991-95 | 1996-00 | 2002 | 2003 |2004 | 2005
DYY Girisleri 59 208 633 711 916 22,8 21,2 39,7 -25,8 1-9,7 274 1289
DYY Cikislar 27 239 617 813 779 25,4 16,4 36,3 -294 14 449 |1-42
DYY Giris Stok Degeri 628 1769 | 7987 |9545 |10130 | 16,9 9,5 17,3 9,7 20,6 |16,1 |6,1
DYY Cikis Stok Degeri 601 1785 | 8731 | 10325 ]10672 | 18 9,1 17,4 9,6 17,7 14,1 |34
Sinir Otesi M&A .. 151 297 381 716 25,9 24 51,5 -37,7 |-19,7 [28,2 |882
Yabanci Y K. Satiglar 2765 | 5727 16963 | 20986 | 22171 | 15,9 10,6 8,7 11,2 1304 [114 |56
Yab. Y.K. G.S Hasilas1 647 1476 3573 [4283 |4517 [174 5,3 7,7 1,9 20,3 228 |54
Yab.Y K. Toplam Varliklar1 | 2113 | 5937 | 32186 | 42807 | 45564 | 18,1 12,2 19.4 36,7 1279 |35 6,4
Yab.Y K. Toplam Ihracat: 730 1498 3073 [3733 |4214 [22,1 7,1 4,8 4,9 16,5 21,0 [129
Yab.Y K.istihdam (bin kisi) | 19579 | 24471 | 53196 | 59458 | 62095 | 5.4 2,3 9,4 10 -0,5 20,1 |44

Kaynak: World Investment Report 2005, s. 14 ve WIR 2006 s .9

1980 sonrasinda Tiirkiye icerisinde gerceklestirilen DYY’in artisinda
uluslararas1 gelismelerin de Onemi vardir ve Tablo 7 bu konuda da ipuglar
saglamaktadir. Bu tabloda diinya genelinde dogrudan yabanci yatirim giris ve ¢ikislari,
sinir Otesi sirket birlesme ve satin almalarin biiytikliigii, yabanci yan kuruslarin toplam
satist, hasila, varlik, ihracat ve istihdam biiyiikliikleri gibi veriler yer almaktadir.

Bu degiskenlerin aldiklar1 Dolar cinsinden cari degerler 1982, 1990, 2003-2005
yillart i¢in verilmistir. Tablonun devaminda aymi degiskenlerin yillara gore biiylime
oranlart 1986-90, 1991-95, 1996-2000 donemleri i¢in ve sonrasinda da yillik bazda
2002-2005 araligi i¢in verilmistir.

Tiirkiye agisindan DYY’1n artmasindaki uluslararast gelismelerin dnemi 1982
yili ile daha sonraki yillar karsilagtirildiginda bir 6l¢iide goziikmektedir. 1982 yilinda
diinyada gerceklesen toplam dogrudan yabanci yatirim girigleri 59 milyar Dolar iken bu
deger 1990 yilinda 208 milyar Dolara ve 2005 yilinda da 916 milyar Dolara
tirmanmustir. Bu artistan Tiirkiye kiiresel artis oran1 kadar olmasa da belirli bir pay
almistir.

Yabanci yan kuruluslarda istihdam edilen insan sayisina bakarak yabanci
dogrudan yatirimlarin yatirim yapilan iilke icerisinde oynadiklari ekonomik rol ve
onemleri konusunda fikir edinilebilir. Uluslararas1 sirketlerin yatirnm yaptiklar
tilkelerde c¢alistirdiklar1 insan sayis1 1982°de 19 milyon 579 bin kisi iken, 1990 yilinda
24 milyon 471 bin kisiye ve 2005 yilinda ise 62 milyon 95 bin kisiye kadar

yiikselmistir. Benzer artiglar yabanci yatirnmci sirketlerin yatirnm yaptiklart tilkeden
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gerceklestirdikleri ihracat agisindan da gerceklesmistir. 1982 yilinda bu tip sirketlerin
diinyadaki toplam ihracati 730 milyar Dolar iken bu rakam 1990 ve 2005 yillar1 igin
strastyla 1498 milyar Dolar ve 4214 milyar Dolar diizeylerine ylikselmistir. Biitiin bu
rakamlar dogrudan yatirimlarin diinya boyutunda oynadigi role isaret etmektedir.

1986-1990 doneminde dogrudan yabanci yatirim girisleri diinya genelinde
%22,8’lik artis gostermistir. Bu artislar 1991-1995, 1996-2000 dénemleri ve 2005 yili
i¢in sirastyla %21,2, %39,7 ve %28,9 olarak gerceklesmistir. Dogrudan yabanci yatirim
giriglerindeki artis trendi 2001 yilindan itibaren 3 yil i¢in tersine donmiistiir. 2004
yilindan baglayarak DYY diinya iizerinde yeniden artmaya baslamistir. Bu artiglar 2004
ve 2005 yillar i¢in sirasiyla %27,4 ve %28.9 olarak gerceklesmistir. Dogrudan yabanci
yatirim diinya girisleri stok degeri 2003, 2004 ve 2005 yillarinda sirasiyla %20,6, %16,1
ve %06,] oranlarinda artmistir. Bu gelismelere paralel olarak yabanci yan kurulus
satiglar, yabanci yan kuruluslarca yaratilan hasila, yabanci yan kuruluslarin toplam
varliklari, toplam ihracati ve yarattiklar1 toplam istihdam da etkilenmistir. Bu
hususlardaki gelismeler de yine Tablo 6 iizerinde izlenebilmektedir.

Ozellikle 1980’ler sonrasinda ¢ok uluslu sirketler, bunlarin diinya ekonomisi
tizerindeki etkileri, ¢ok uluslu sirketlerce gergeklestirilen DY Y 1n 6zellikleri ve bunlari
etkileyen onemli faktorler agisindan Markusen (1995)’de ¢ok Onemli tespitler
yapilmistir. Markusen (1995) bunlar1 ikiye ayirmis ve alt1 tane makro ve alt1 tane de
mikro gercek olarak sunmustur. Asagida bunlar liste olarak siralanmustir.

Makro Gergekler:

1. Ozellikle 1980’lerin sonlaridan baslamak iizere DY biitiin diinyada siirekli
olarak artig gostermistir.

2. Geligmis tilkeler hem iilkeden ¢ikis hem de iilkeye giris anlaminda DYY 1n en
Onemli parcasini olusturmustur.

3. Bu durum bazi gelismis iilkelerin arasinda ikili anlamda dogrudan yabanci
yatirim aligverisi oldugunu ve bu akislarin bir boliimiiniin sektoér bazinda yasandigini
gostermektedir.

4. Gergeklestirilen dogrudan yabanci yatirimlarin ¢ogunlugu yatay dogrudan
yatirim niteligi tasimaktadir. Yani, dis ililkede yapilan mal ve hizmet iiretimi evde
yapilan mal ve hizmet {iretimine benzer niteliktedir ve dis iilkede iiretilen toplam

miktarin biiyiik bir boliimii yine o iilkede tiiketilmektedir.
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5. UNCTAD, 1997 rakamlaria gore diinya ticaretinin yaklasik %30’u sirket ici
ticaret niteligindedir. Bu rakamlarda ihracat ile denizasir1 iiretim arasinda
tamamlayicilik iliskisi olduguna isaret eden deliller vardir.

6. Dogrudan yabanci yatirimlar ile ilkelerin farkli faktér donanimina sahip
olmalar1 arasinda iliski oldugunu gosterir nitelikte delil gok siirlidir.

Mikro Gergekler:

1. Endiistriler arasinda gercgeklestirilen iiretim veya satiglarin ¢ok uluslu
sirketlerce gerceklestirilme derecesi anlaminda ¢ok biiyiik farkliliklar vardir.

2. Cok uluslu sirketler su dort ozellige sahip endiistrilerde yogun olarak
goriilmektedir: satiglara oranla yliksek aragtirma-gelistirme biitgesi, uzman ve teknik
elemanlarin toplam isgiicii i¢inde payinin yiiksek olmasi, iiretilen {iriinlerin yeni ve
teknik olarak karmasik olmasi ve yliksek diizeyde iiriin farklilastirmasi ve reklam.

3. Cok uluslu sirketler dokunulmaz varliklarin toplam sirket varliklari
igerisindeki oraninin yiiksek oldugu sirketlerdir.

4. Sinirlh miktarda kanit bize fabrika 6l¢eginde yer alan dlgek ekonomileri ile
cok ulusluluk arasinda negatif iliski oldugunu gostermektedir.

5. Cok uluslu sirket olmak i¢in bir esik biiylikliikk vardir ama bu esik gecildikten
sonra girket biiylikliigliniin baskaca bir 6nemi yoktur.

6. Islem maliyetini de iceren ticaret engelleri ve tasima maliyetleri ile dogrudan

yabanci yatirimlar arasinda pozitif bir iliski olduguna dair kanitlar net degildir. '¥

1.2. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Bolgesel Dagilim

DYY konjektiire bagl dalgalanma gostermekle birlikte zaman icerisinde artan
uzun donemli bir seyir gostermektedir. Diinyadaki dogrudan yabanci yatirim toplami
(stok degeri) giderek artip 2000°lere gelindiginde diinya toplam iiretiminin %10’luk bir
boliimiinden sorumlu biiyiikliige erismistir. Uzun donemde artig gosteren bu seyirden
diinyadaki degisik cografi yerlesimler degisen oranlarda pay almistir.

Diinyadaki toplam DYY’ 1in ¢ok biiyiik bir boliimii gelismis iilkeler arasindaki

yatirim akislarindan olugmaktadir. Toplam dogrudan yabanci yatirim girisleri icerisinde

' Bu boliimiin terciime edildigi kaynak: Markusen, 1995, a.g.e., s. 170-172.
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OECD ilkelerinin aldig1 pay %70 ila %80 arasinda degismektedir. Ayrica yapilan
yabanct yatinm akiglarinin  6nemli bir bdlimii az sayida {ilke iizerinde
yogunlagsmaktadir. 1991 — 1995 donemi ele alinirsa dogrudan yabanci yatirim girisleri
acisindan ABD’nin payt %20 ve Cin’in payr da %11 olmustur. En lstte yer alan 5
iilkenin (bu iilkeler ABD, Cin, Ingiltere, Fransa ve Belcika-Liiksemburg) toplamdan
aldig1 pay %50’nin iizerindedir. Bu sayiy1 ilk ona cikardigimizda listemize Ispanya,
Hollanda, Meksika, Isve¢ ve Kanada eklenmekte ve bunlarm toplamdan aldigi pay
%70’lere yaklagsmaktadir. Buraya eklenmesi gereken baska bir bilgi ABD’nin dogrudan
yabanci yatirim igerisindeki baskin rolii devam etmekle birlikte bu rolde azalma
goriiliirken Avrupa Birligi’nin (AB) rolii giderek artmaktadir'®.

AB igerisinde dogrudan yabanci yatirnm akisinin hizlanmasimin arkasindaki
temel neden birlik tiyesi lilkeler arasindaki engellerin ortadan kaldirilmasidir. AB
disindaki iilkelerde burada olusan tek pazarin gekiciligi karsisinda olaya duyarsiz
kalamamaktadir.

2001-2003 doneminde izlenen {i¢ yillik azalistan sonra 2004 yilinda gelismekte
olan iilkelere giren toplam dogrudan yabanci yatirim artis gostermistir. Bolgeler itibari
ile dogrudan yabanci sermaye yatirim giris ve cikislari asagida sunulan Tablo 7
tizerinde 6zetlenmistir. Diinya toplaminda 2004 yilinda dogrudan yabanci yatirim girisi
648 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu rakam 2003’e gore %2’lik bir artis
anlamina gelir. Bu artistan asil faydalanan grup gelismekte olan iilkeler grubu olmustur.
Gelismekte olan lilkelere yapilan toplam dogrudan yabanci yatirim miktart 233 milyar
dolar olarak gergeklesmis ve bu 2003 yilina gore %40,2°1lik bir artis anlamina gelmistir.
Geligsmekte olan {ilkeler i¢in oldukca ciddi olan bu artis gelismis lilkelere yonelen
toplam dogrudan yabanci yatirnrm’in 2003 yilina goére %14,1 azalmasi anlamina
gelmigtir.”!

Dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarina diinya toplaminda bakarsak bu rakam 730
milyar dolar olarak hesaplanmistir. Bu ¢ikisin 637 milyar dolarlik kismi gelismis
ilkelerde konuslanmig sirketler tarafindan gerceklestirildi. Toplam dogrudan yabanci
yatirim ¢ikislarinin yaklagik yarist i¢ iilke kaynakli olarak gergeklesti. Bu baslica

kaynak iilkeler Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere ve Liiksemburg’dur.

130 Chen, 2000, a.g.e., s. 33.
31 UNCTAD, World Investment Report 2005, (New York ve Genova: 2005), s.3.



Tablo 8: Bolgeler itibari ile DYY Akim Degerleri (2002-2004)
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(Milyon Dolar)

Bolgeler
Diinya
Geligsmis Ulkeler

Avrupa

K. Amerika

Digerleri

Gelismekte Olan Ulkeler

Afrika

Giliney ve Orta Amerika

Asya ve Okyanusya

Giiney-D. Avrupa ve CIS

Tirkiye

Cin

DYY Girisleri

DYY Cikislar

2002 003 2004 2002 003 2004
716128 632599 648146 652181 616923 730257
547778 442157 380022 599895 577323 637360
427560 359369 223400 396868 390021 309498
92838 63183 102152 161704 140859 276747
27379 19604 54469 41323 46443 51115
155528 166337 233227 47775 29016 83190
12994 18005 18090 427 1215 2824
50492 46908 67526 11351 10562 10943
92042 101424 147611 35998 17239 69423
12821 24106 34897 4511 10584 9707
1063 1753 2733 175 499 859
52743 53505 60630 2518 -152 1805

DYY giris %

degisme

2003
11,7
-19,3

-15,9

-31,9

284

6,9

38,6

2004

2,5

-14,1

-37.8

177,8

40,2

0,5

44,0

45,5

44,8

55,9

13,3

Kaynak: World Investment Report 2005, UNCTAD, s. 303-307’den derlenmistir.

Olaya Tiirkiye agisindan bakilirsa 2005 Diinya Yatirim Raporundaki verilere

gore Tiirkiye’ye dogrudan yabanci yatirim girisleri 2003 yilinda %64,9 ve 2004 yilinda

da 9%55,9 oraninda artis kaydetmistir. Yani 2002 yilinda verilen dogrudan yabanci

yatirim girisi olan yaklasik 1 milyar Dolarlik deger 2004 yilinda yaklasik 2.7 milyar

Dolara yiikselmistir. Tablo 8’de izlenebildigi gibi gelismekte olan {ilkeler grubunda

Afrika harig, diger iilke gruplarinin (Gliney ve Orta Amerika, Asya ve Okyanusya ve

Gliney ve Dogu Avrupa ilkeleri) 2004 yilinda yaklasik %45 oraninda daha fazla

dogrudan yabanci1 yatirim almislardir.
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Tablo 9: Bolgeler itibari ile DYY Stok Degerleri (1990-2004)

(Milyon Dolar) DYY Stoklari-Giris (milyon Dolar) DYY Stoklari-Cikis
Bolgeler 1990 2000 2004 1990 2000 2004
Diinya 1768589 5780846 8895279 1785264 6148284 9732233
Gelismis Ulkeler (GU) 1404411 3976356 6469832 1637760 5257261 8610146
GU'in Pay1 (%) 79,4 68,8 72,7 91,7 85,5 88,5
Avrupa 800751 2292922 4258547 882899 3324128 5658814
K. Amerika 507754 1469583 1777678 513328 1553886 2387982
Digerleri 95906 213852 433608 239533 379247 563350
Gelismekte Olan Ulkeler (GOU) 364057 1734543 2225994 147313 868920 1035676
GOU Pay1 20,6 30,0 25,0 83 14,1 10,6
Afrika 59445 151246 219277 19919 45406 45600
Gliney ve Orta
Amerika 118133 514634 723752 58950 210921 271690
Asya ve Okyanusya 186479 1068663 1282964 68444 612594 718387
Gliney-D. Avrupa ve
CIS 151839 999687 1178467 60593 601588 703394
Tiirkiye (a) 11194 19209 35188 1157 3668 6997
Cin (b) 20691 193348 245467 4455 27768 38825

(a) Tirkiye i¢in 2004 DYY giris, 1990 ve 2004 DYY ¢ikis rakamlart UNCTAD tarafindan tahmin edilmistir.
(b) Cin i¢in 1990 DYY stok-giris ve 1990, 2000, 2000 DY'Y stok-¢ikis rakamlart UNCTAD tarafindan tahmin edilmistir.

Kaynak: World Investment Report 2005, UNCTAD, s. 308-311.

Bolgeler itibar1 ile dogrudan yabanci yatirim stok deger olarak Tablo 9°de
verilmistir. Buradan yapilabilecek ilk tespit 1990-2000 arasinda gelismekte olan tilkeler
lehine goriilen degisimdir. 1990 yilinda {ilkeye giren dogrudan yabanci yatirim stoklari
itibar1 ile diinya i¢inde gelismekte olan {ilkelerin payr %20,6 iken bu 2000 yilina
gelindiginde %30’a ylikselmistir. Bu gelismis iilkeler i¢in %79,4 oranindan %68,8’e
gerilemek anlamina gelmistir. Ancak daha once de belirtildigi iizere 2001-2003
doneminde DYY’da diinya capinda daralma yasanmasi ve gelismekte olan {lilkelere
giden yatirimlarin diismesi nedeniyle 2004 yilina gelindiginde gelismekte olan iilkelerde
bulunan dogrudan yabanci yatirim stoklarinin diinya igerisindeki pay1 gerileyerek %25
oranina diismiistir.

Diinya genelinde dogrudan yabanci yatirim girisleri 2003 yilinda %11,7
gerilerken, gelismis tilkelerde gerileme hem 2003 hem de 2004 yilinda goriilmiistiir. Bu
siirecte gelismekte olan iilkelere yonelen dogrudan yabanci yatirim akisi artmaya devam
etmistir. Gelismekte olan iilkeler i¢cin 2004 yilinda yasanan bu artisin arkasindaki

nedenler sdyle siralanabilir:
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1. Artan rekabet baskisi nedeniyle bazi sektorlerdeki biiylik sirketler rekabetci
yapilarini giiclendirmek amaciyla harekete gegtiler.

2. Bu cabalarin bir pargasi olarak yiikselen ekonomilerin hizla biiyiiyen
piyasalarindaki satiglarini arttirabilmek, tretim maliyetlerini diisiirmek ve iiretim
birimlerinden o6l¢ek ekonomilerinin avantajlari1 tam elde edebilmek icin bu
ekonomilerdeki faaliyetlerini genislettiler.

3. Artan mal fiyatlar1 petrol ve mineraller gibi dogal kaynaklar agisindan zengin
tilkelere yonelen dogrudan yabanci yatirim i¢in fazladan motivasyon sagladi.

4. Gerek gelismis, gerekse gelismekte olan iilkelerdeki dogrudan yabanci yatirim
artisinin bir kismi sinir 6tesi sirket birlesmeleri artisindan kaynaklanmustir. Bu arada
yeni gerceklestirilen yabanci yatirimlardaki artig st {iste liclincli yilda da devam
etmistir.

Diinya genelindeki dogrudan yabanci yatirim stok degeri yaklasik 9 trilyon
Dolardir. 2004 yilinda diinyadaki toplam ¢ok uluslu sirket sayist 70000 ve bunlarin
yabanci iilkelerdeki yan kurulus sayist 690000 civarindadir. Cok uluslu 70000 sirketin
dis {ilkelerde ulastigi toplam satis hacminin 19 trilyon dolara ulagtigt tahmin
edilmektedir.

Hizmet sektoriinde yasanan uluslararasi yatinm ozellikle finans sektoriinde
diizenli artisa devam etmistir. 2004 yili toplam sinir 6tesi sirket birlesmelerinin %631
hizmet sektorii igerisinde gerceklesmis ve bunun {igte biri finans sektoriinde
gergeklesmistir.

Olaya bolgesel boyutta baktigimizda Asya’nin ve 6zellikle Cin ve Hindistan’1in
dogrudan yabanci yatirim konusunda onemlerini koruduklari goriiliir. 2004 yilinda
gergeklestirilen yeni DYY’1n yaklasik yaris1 Cin ve Hindistan’da gergeklestirilmistir'*.

2004 yilinda dogrudan yabanci yatirim gelismekte olan iilkeler agisindan yine
resmi kalkinma yardimlarii (ODA) ve diger 6zel sermaye akimlarini biiyiikliik olarak
geride birakmistir. DYY’in gelismekte olan iilkelere yonelen toplam kaynaklar
icerisindeki payr yaridan fazla olmustur. Diinya genelinde hiikiimetlerin kendi
tilkelerindeki yatirim ortamini daha uygun hale getirme ¢abalari devam etmistir. Toplam

271 degisiklikten 235 tanesi yeni alanlarin DYY’a acilmasi ve bu yoldaki tesvik edici

12 Bu boliimde yer alan figiirler tamamiyla UNCTAD, World Investment Report 2005°den
derlenmistir.
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Oonlemleri icermektedir. Bunlara ek olarak 20’den fazla iilke daha fazla dogrudan

yabanci yatirim ¢ekebilmek amaciyla kurumsal gelir vergisi oranini azaltmigtir.'?

2. TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

DYY’in Tiirkiye ekonomisi i¢in oynadigi rolii iyi anlayabilmek i¢in ilk 6nce
Cumhuriyetin kurulugundan itibaren iilkenin ekonomik yapisindaki gelismelere kisaca
gbz atilacaktir. Bu bolimde bir yandan {ilke i¢i ve iilke dis1 gelismeler 6zetlenerek
bunlarin etkileri izlenecek ve diger yandan da yasanan gelismelere paralel olarak
DYY’la iliskili yasal diizenlemelerin nasil sekillendigine bakilacaktir.

Daha sonraki bolimde DY Y 1n sektorel dagilimi inceleme altina alinacaktir. Bu
sekilde DY Y 1n {iilke igerisinde 6zel olarak yogunlastiklar1 sektorler konusunda bilgi
edinilecek ve bu durumun sonuglari iizerinde yorumda bulunulacaktir. Tiirkiye’ye gelen
DYY’mn kaynaklandiklar iilkeler konusu da incelenecektir. Ulkemizde DYYla ilgili
son diizenlemeler ve bunlarin etkileri, son donemlerde dogrudan yabanci yatirim ¢ekme
konusunda 6ne ¢ikan sektorler ve dogrudan yabanci yatirim sonucu olusan sirketlerin

Tirkiye’nin dis ticaretine etkileri de bu boliimde incelenecek konular arasindadir.

2.1. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Tarihcesi

Bu boliimde Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirimlarinin tarihgesi konusunda
baslangic noktasi olarak Cumhuriyetin kurulug yili olan 1923 yili kabul edilmistir.
Baglangi¢ olarak Cumhuriyetin resmen ilan edildigi tarih olan 29 Ekim yerine Lozan
Anlagmasiin imzalandig1 24 Temmuz tarihini almak ekonomik analiz agisindan daha
dogru olabilir. Osmanlinin son doneminde yapilan bazi anlagmalar sonucunda
yabancilarin Osmanli topraklarinda 6zel avantajlar elde etmesi seklinde gelisen ve
kapitiilasyonlar adi verilen diizenlemelerin verdigi zararlar bilinmektedir. Bu
ayricaliklar Lozan anlagmasi ile ortadan kaldirilmis ve Osmanli’dan geng Tiirkiye

Cumhuriyeti’ne kalan bor¢ mirasinin ne oldugu ve nasil 6denecegi de yine bu anlagma

133 UNCTAD, World Investment Report 2005, (New York ve Genova: 2005), s.xx.
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i¢erisinde belirlenmistir.

2.1.1. Osmanh imparatorlugu’nun Bor¢lan

Osmanli Imparatorlugu’nun ¢dkmesi sonrasinda iizerinde kurulu olan
topraklarda 16 adet yeni devlet kurulmustur. Lozan Konferansindan sonra 1925 yilinda
Paris’te yapilan bir toplantida Osmanlinin borglarinin  bu devletler arasinda
paylastirilmasinda Duyunu Umumiye’ye ayrilmig olan gelirlerin bolgelerden toplanma

paylar1 esas alinmustir'>

. Lozan Anlagmasi’nin imzalandiginda Osmanlinin toplam
borcu 129,4 milyon Lira idi. Yapilan hesaplamalar sonucu Tiirkiye Cumhuriyeti tizerine
diisen pay 85,6 milyon Lira olarak belirlenmistir. Lozan Anlagmasia gore Tiirkiye
6demelere 1929 yilinda baslayacak ve yilda 5,8 milyon Lira 6deyecekti.'>

Ancak 1928 yilinda Cemiyet-i Akvam araciligi ile bor¢ 6demede yeni ilkeler
belirlenmigtir. 1929 yilinda baslayan bunalim sonucunda Tirkiye 6deme zorluguna
diistiigii i¢in 6deme kosullarinda degisiklikler istemistir. Sonugta 1933 yilinda Paris
Anlagmasi sonucu yillik taksitler yeniden belirlenmis ve 6deme siiresi 30°dan 50 yila

cikarilmistir'*®

. Tirkiye Cumbhuriyeti hiikiimeti savas doneminde olusturdugu doviz
fazlasi ile borg¢larini erken kapatma karar1 alarak biitiin bor¢larin1 1944 yilinda 6demis

ve Osmanli borglar1 boylece kapatilmistir.

2.1.2. Cumhuriyetin flk Yillar1

Cumhuriyetin kurulus yillarinda yabancilara karsi olumsuz bir tavir dogal olarak
vardi. Bu yillarda Tiirk girisimciler eskiden ¢ogunlukla gayrimiislimler veya Miisliiman
azimnliklar tarafindan yiiriitiilen ticari faaliyetlere el koymak iizere harekete ge¢cmistir.

Biitiin bunlar gergeklesirken yabanci sirketlerin sahip oldugu avantajlar {ilke

154 Gilingor Uras, T., Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari, (istanbul, 1979), s. 101.

135 Yakup Kepenek, ve Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, (Istanbul: Remzi Kitabevi, 13.
basim, 2003), s. 34.

1% Uras, 1979, a.g.e., s. 101.
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yonetiminde soz sahibi insanlar tarafindan bilinmektedir. Ulkenin ekonomisinin etkin
olarak isleyebilmesi i¢in yabanci sirketlerle birlikte calisma zorunlulugu da kabul
edilmistir.

Bu yondeki kabullerin bir kism1 17 Subat — 4 Mart 1923 tarihleri arasinda
gergeklesen Izmir Tktisat Kongresi’nde alman kararlarda da goriilmektedir. Bu kongre
sonunda Cumbhuriyetin ilanindan énce, 1922 yilinda Istanbullu Tiirk tiiccarlar tarafindan
kurulan Milli Tirk Ticaret Birligi’nin girisimi ile ekonomik faaliyetlere yabanci
sermayesiz devam edilemeyecegi belirtilmis ve yabanci sermayenin iilkeye girebilecegi
kosullar belirlenmeye galigilmistir'™’.

Cumbhuriyetin kurulus yillarinda veya kurulusu takip eden donemde yabanci
sermayeyi tesvik etme yoOniinde yasal bir diizenlemenin yapilmamasi o donemde
Tiirkiye’de yabanci sermayenin hi¢ rol oynamadigi anlamina gelmez. Bu erken
donemde bile yabanci sermayenin Tirkiye’nin ekonomik bagimsizligina miidahale
etmedigi siirece lilke kalkinmasinda olumlu rol oynayabilecegi kabul edilmistir. Ancak
genelde yabanci sermayeye karsi olan giivensizlik nedeniyle onlarin yalmizea Tiirk

Anonim Sirketleri igerisinde orgiitlenmelerine izin verilmistir'*®.

2.1.3. Ulusallastirma Harekati

Osmanlinin son donemlerinden itibaren yabancilar sigortacilik, bankacilik,
ulastirma, maden isletmeciligi, ve mahalli hizmetler gibi alanlara ilgi gostermistir. 1928
yilindan itibaren demiryolu, elektrik, su ve tramvay gibi kamu hizmeti niteligindeki
alanlardan baglayarak yabanci sirketlerin ulusallagtirilmasina baglanmigtir '*°.

1928-1944 doneminde gergeklestirilen 25 adet ulusallastirilma islemi 1928
yilinin Ocak ayinda Anadolu Mersin-Tarsus-Adana Demiryollar1 ve Haydarpasa Liman

Sirketlerinin satin alinmasi ile baslayip 6 Mayis 1944 tarihinde Izmir Sular1 A.S.’nin

157 K orkut Boratav, Tiirkiye’de Devletcilik, (Ankara: Savas Yaynlari, 1982), s. 17.
8 Ayn, s. 29

139 Uras, 1979, a.g.e. s. 104.
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satin alinmasi ile son bulmustur'®.

1923 yilindan itibaren ilk yapilan isler arasinda yabancilara verilen imtiyazlarin
kaldirilmasi ve yabancilarin olusturduklar tekelleri bozan devletlestirme faaliyetleri yer
almistir. Yabanci sermaye hareketleri incelenirken 1923°den baglayarak 1950’lere kadar
olan dénem “yabanci sermaye sirketlerinin tasfiye”'*' donemi olarak ele alinmustir.
Cumhuriyetin kurulus yillarindaki ekonomik ve siyasi ortam Tiirkiye’nin bu donemden
itibaren izleyecegi ekonomi politikalarinin yoniinii belirlemede etkili olmustur. Tiirkiye
Cumbhuriyeti {iilkeyi isgal eden emperyalist, isgalci giiclere karsi verilen Kurtulus
Savasindan sonra kurulmustur. Boyle olmasina karsin Cumbhuriyetin ilk yillarinda
yabanci sermayeye karst net ve olumsuz bir tavir alindigi sOylenemez. Ancak
Cumhuriyet oncesinde kapitiilasyonlar araciligi ile her tiirlii ayricaligi elde eden yabanci
sitketler yeni donemde bu avantajlar olmaksizin Tiirkiye pazarina daha mesafeli
durmustur. Biitlin bu gelismelere ragmen 1929 yilinda Tiirk ve yabanci sirketlerin
O0denmis sermayeleri hemen hemen aynidir'®.

Osmanli Imparatorlugunun ¢dkme siirecinde uluslararasi finansal sermaye
cevrelerinin rolii ve iilke icerisinde yer alan azinliklarin bunlarla olan isbirligi
Cumbhuriyetin kurucular1 olan Mustafa Kemal ve arkadaglar1 tarafindan oldukea iyi
biliniyordu. Bu biling Cumhuriyetin kurucularin ekonomik bagimsizlik, dis iliskiler ve

yabanci sermaye konularina bakiglarini etkilemistir'®.

2.1.4. Yabanc1 Sermaye ile Tlgili Diizenlemeler

Cumhuriyet doneminde yabanci sermaye ile ilgili ilk mevzuat diinya
ekonomisinde biiyiik bunalim diye bilinen donemin baslangict olan 1929 yilinda

diizenlenmistir. 1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu ile

10 Ayrintil bilgi i¢in: Mehmet Selik, Tiirkiye’de Yabanci Ozel Sermaye: 1923-1960, (Ankara:
SBF Yayinlari, 1961).

1B, Tuncer, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Sorunu, (Ankara: AUSBF Yayinlari, 1968), s. 69.
12 Alpar, 1977, a.g.e., s. 132.

19 K orkut Boratav, Tiirkiye’de Devletcilik, (Ankara: Savas Yayinlari, 1982), s. 9.
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' Amag borsalarda

yabanci ddvizlerin alimi ve satimi i¢in kisitlamalar getirilmistir.
serbest islem goren yabanci hisse senedi aligverislerini Maliye Vekaletinin kontrolii
altina almakti. Bu karar fiilen yabanci paralarin alim ve satiminin durdurulmasi
anlamina gelmekteydi.

Bu donemde ¢ikarilan ve dogrudan yabanci sermaye ile ilgili olmasa da olaylari
cok yakindan etkileyen diger bir diizenleme 1930 yilinda ¢ikarilan 1567 sayili “Tiirk
Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda” ki kanundur. Bu kanun yabanci dévizlerin alim
ve satimmi diizenlemekten ¢ok bu konudaki yetkiyi Bakanlar Kuruluna vermesi
acisindan Onemlidir. Bu karar ile Tiirk parasinin konvertibilite imkanlari tamamen

ortadan kaldirilmis oluyordu'®

. Alinan bu karar yabanci sermaye girislerini durdurmak
anlamina geliyordu. Bu dénemin diinya sartlar1 ve gen¢ Cumhuriyet ekonomisi lizerinde
yaratti1 olumsuz baskilar diisiiniildiigiinde bu yaklagim anlasilabilir.

1567 sayili kanun ile olusan olumsuz uluslararasi ortam ancak 1947 yilinda
degistirilebilmistir. 22.5.1947 tarihinde ¢ikarilan 13 Sayili Kararname ile yabanci

sermaye konusunda ilk kez agik bir diizenleme yapilmigtir'®

. Bu karar ile yabanci
sermayenin Tiirkiye’de is kurabilmesi i¢in kurulus sermayesi ve isletme masraflarini
karsilayacak tutar1 doviz olarak disardan getirmeleri zorunlu tutulmus ve yapilacak
yatirimin yurt kalkinmasinda rol alacak tarim, sanayi ve bayindirlik alanlarinda veya
ithracati arttirict nitelikte olmasi sarti aranmistir. Bu karar ile yabanci sermaye girisi ve

transferleri konusunda ek diizenlemeler yapilmustir.

2.2. DYY ile ilgili Ekonomi Politikalarinin Degerlendirilmesi

Yabanci sermayeyi tesvik anlamindaki en 6nemli adim 1954 yilinda atilmis ve
6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu 18 Ocak 1954 tarihinde yiirtrlige
girmistir. Bu Tiirkiye Cumhuriyeti tarihi agisindan énemli bir adimdir. 1950’11 yillara

daha ayrmtili bakmadan 6nce Cumbhuriyetin kurulusundan bu déneme kadar gegen

to4 Uras, 1979, a.g.e., s. 108.

195 Kenan Bulutoglu, 100 Soruda Tiirkiye’de Yabanci Sermaye, (istanbul: Ger¢ek Yaymevi,
1970), s. 109.

1 Uras, 1979, a.g.e., s. 108.
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donemin ekonomi politikalar1 a¢isindan kisaca incelenmesinde yarar vardir.

2.2.1. 1929-1950 Donemindeki Gelismeler

1923-1929 wyillar1 arasinda {ilkede genellikle liberal ekonomi politikalar

167

izlendigi kabul edilmistir'®’. 1923-1929 donemi Boratav tarafindan “acik ekonomi
kosullarinda yeniden insa” olarak tanimlanmustir.'® Bu sekildeki bir tanimlama 1923-
1929 donemindeki ithalat ve ihracatin gayri safi yurt i¢i hasilaya olan oraninin Osmanli
donemini temsilen 1907 yili ile karsilastirilmasi sonucu yapilmistir. Sirasiyla ithalat ve
ihracatin GSYIH’ya oranlar1 1907 yilinda %17 ve %14 iken 1923-1929 déneminde
%14,4 ve %10,6 olmustur. Her ne kadar ithalat ve ihracatin toplam gelir icerisindeki
paylart Cumhuriyetin ilk doneminde azalsa da bu oranlar Cumhuriyet’in ilk elli yili
igerisinde bir daha asilamamistir ve o nedenle de “disa ac¢ik™ terimi bu donem igin
uygun bulunmustur.

1929-1950 déneminde uygulanan ekonomi politikalar: i¢in “liberal”’in karsiti
olarak “devlet¢i” tanimi yapilmistir'®. 1929 sonras1 donemde yabanci sermayeye karsi
cok daha mesafeli durulmustur. Olaylarin 1929°dan itibaren degismesinin arkasinda
gerek diinya krizi nedeniyle fiyatlar1 diisen bugday ve tekstil {iriinlerinin {ireticilerini
korumak ve gerekse 1929 yilinda Tiirk parasinin dig degerindeki diismeye isaret
edilmistir.

Burada 1923-1929 aras1 i¢in hatirlatilmasi gereken 6nemli bir nokta daha vardir.
Her ne kadar bu donemde yabanci sermayeye veya dis ticarete yonelik korumaci bir
politika izlenmese de bu belki bir anlamda da zorunluluktan kaynaklanmistir. Lozan
Anlagmasi’na ek olarak imzalanan Ticaret Anlagsmasi geregi Tiirkiye giimriik tarifelerini

5 yil siire ile degistirmemeyi kabul etmisti '. Yine bu anlasma ile yabanci mallar ile

17 Alpar, 1977, a.g.e., s.132.

168 Korkut Boratav, Tiirkiye Iktisat Tarihi 1908-1985, (ikinci Baski. Istanbul: Gergek
Yayinevi, 1987), s. 37.

1 Bakiniz: Boratav, 1987, a.g.e., s. 45-63 ve Kepenek, ve Yentiirk, 2003, a.g.e., s. 61-88.

170 Boratav, 1987, a.g.e., s. 32.
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yerli mallar arasinda farkli tiiketim vergileri alinmasi da engellenmisti. Bu sartlar
altinda dis ticaret politikasinda degisiklik yapilabilmesi i¢in zaten zorunlu olarak 5 yil
gecmesinin beklenmesi gerekiyordu. Bu siire 1928’de doldugu i¢in 1929 yilinda dis
ticarete yonelik yeni bir politika belirleme firsati olustu. Ayni zamanda yine 1929
yilindan baglayarak Osmanli borg¢lar1 6denmeye baglanacakti.

1929 sonrasinda hiikiimetin yeni bir arayis icerisinde oldugu ve devlet
miidahalesine ve korumaciliga daha ¢ok yoneldigi gortilmektedir. Cumhuriyet kadrolari
1923’ten sonra Ozel sermaye Oncelik verilen donemde alinan ekonomik sonuglari
doyurucu bulmamistir. Buna ilaveten diinyadaki ekonomik kriz sonucu ticaret
hadlerinin Tirkiye’nin aleyhine donmesi ve hiikiimetin Tirk lirasinin degerini koruma
konusunda fazla hassas olmasi sonucunda ekonomi politikalarinda 6nemli degisiklikler
olmustur. Ihracati artik yapilamayan tarimsal iiriin ve hammaddelerin yurt icinde
islenebilmesi i¢in ithal ikamesine dayanan sanayilesme yoniinde adimlar atilmistir.

Bu donemde baglatilmak istenilen sanayi hamlesinde yabanci sermayenin
yardimc1 gili¢ olarak kullanilabilecegi disiiniiliitken diinya bunalimi nedeniyle
beklentiler — gerceklesmemistir.  Bu  nedenle  hiikiimet sanayi  programini
gerceklestirebilmek igin “devlet kapitalizmine” bagvurmustur. '”'

Ikinci Diinya Savasi sirasinda devletin ekonomiye miidahalesi artmustir. Ozel
sektor tlizerinde kisitlayici Onlemler alinmistir. Gergeklestirilen devletlestirmelerden
onemli bir boliimii Ikinci Diinya Savasindan hemen &6nce 1937 yilinda
gergeklestirilmistir.

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda Amerika Birlesik Devletleri Tiirkiye acisindan
cok onemli bir iilke pozisyonu kazanmistir. Bunda savas sonunda Sovyetler Birligi ile
yasanan siyasi gerginlik Onemli rol oynamistir. Yurt ici gelismeler agisindan
Amerika’nin  6nemi gergeklestirilmek istenilen sanayilesme hareketine kaynak
olabilecek potansiyele sahip olmasi nedeniyle ortaya ¢ikmistir. Amerika’dan ilk borg
alma girisimi Truman Doktrini ve Marshall Plani’nin devreye girmesinden 6énce Ekim
1945°de Tiirk hiikiimetinin Amerikan Export-Import Bankasindan kalkinma plan

finansmani igin 500 milyon Dolarlik kredi istegi ile baglamistir'”?. Daha sonra 1947

! Yahya S. Tezel, Cumhuriyet Déneminin iktisadi Tarihi, (4. baski. Istanbul: Tarih Vakfi
Yurt Yaymlari, 2000), s. 200.

"2 Tezel, 2000, a.g.e., s. 91.
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yilinda Tiirkiye Marshall Planindan yaralanmak i¢in uzun dénemli bir ekonomik

programi Avrupa Kalkinma Programina sunmustur.

2.2.2. Cok Partili Donem

Tiirkiye’de ¢ok partili demokratik sisteme gecis ve ekonomik politikalar
itibartyla liberallesme hareketinin 6nem kazandigr 1950°1i yillarda dogrudan yabanci
yatirim konusu daha 6n plana ¢ikmistir. 1950 yilinda yapilan genel se¢imler sonucunda
Demokrat Parti hitkiimet kurmustur. Bu hiikiimet 1950°den baslayarak liberal ekonomi
politikalar1 olarak adlandirilan bir strateji izlemistir. Bu liberal yaklasimin bir pargasi
olarak yabanci sermaye konusunda da daha liberal bir yaklagim benimsenmistir. Burada
hatirlatilmas1 gereken husus Cumhuriyet Halk Partisinin de savas sonrasinda dig yardim
destegi konusunda Demokrat Parti ile benzer goriisler i¢inde oldugudur.

Bu donemde izlenen liberal ekonomik yaklasimi anlamaya c¢alisirken olaya
yalnizca Demokrat Parti ve Adnan Menderes olarak bakmak hatali olur. Diinyadaki
gelismeler de goz oOnlinde bulundurulmalidir. Savastan galip c¢ikan devletlerden
Amerika Birlesik Devletleri diinya capinda agirligini bu dénemde ciddi olarak
hissettirmeye baslamistir. Ortada diinya ekonomisinin ve ticaretinin yeniden
yapilandirma problemi vardir. Buna ¢6ziim aranirken IMF ve Diinya Bankasi gibi
kuruluglar ortaya c¢ikmistir. Bu donemde Amerika’nin sdylemi tamamen liberal
politikalara dayanmaktadir. Kiiresel ortamdaki gelismelerin bir yansimasi Tiirkiye’de
DP’nin 1950°de baslayan iktidar1 doneminde goriilmiistiir.

Yabanci sermaye konusu yasal diizenleme anlaminda ilk kez 1950 yilinda ele
almmugtir. 1 Mart 1950 tarihinde 5583 sayili “hazinece ozel tesebbiislere kefalet
edilmesine ve doviz taahhiidiinde bulunmasina dair” kanun ¢ikarilmistir. Bu kanunla
sirketlere dovizle bor¢lanma yolu acilmistir. Yabanci sermaye ile dogrudan ilgili kanun
ise 5584 sayilt olandir ve 4 Mart 1950 tarihinde ¢ikarilmistir. Diizenlemeler bu sekliyle
de kalmamis ve 1 yil sonra 8 Eyliil 1951 tarihinde kabul edilen 5821 sayili “Yabanci
Sermaye Yatirimlarin1 Tegvik Kanunu” ile 5583 sayili kanun kaldirilmis ve yabanci

sermaye konusu ile ilgili hiikiimler yeniden diizenlenmistir. '™

'3 Uras, 1979, a.g.e., s. 109.
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Bu kanunla yabanci sermayenin tekel olusturmamasi ve ayricalik saglanmamasi
kosuluyla Tiirk ©6zel sermayesine agik bazi alanlarda faaliyet gdstermesine izin
verilmigtir. Yabanci sermaye sirketlerinin faaliyetine izin verilen sektorler olarak
sanayi, enerji, madencilik, bayindirlik, ulastirma ve turizm sektorleri tespit edilmistir.
Yine bu kanunla yabanci sirketlerin kar transferinin yilda %10’un iizerine ¢ikamayacagi
belirlendi'. Bu kanundan beklenilen sonuglar alinamayinca 18 Ocak 1954 tarihli ve
6224 sayil1 Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu ¢ikartilmistir.

1954 yilindaki kanun ¢ikmadan daha once konu ile ilgili baska kanunlar
¢ikarilmistir. Bunlar arasinda 1947 yilinda ¢ikarilan Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma
Kanunu iligkin ¢ikarilan 13 sayili bakanlar Kurulu Karar1 6nemlidir.

6224 sayil1 Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu yapis itibari ile oldukca liberal
bir kanundur. Bu kanun ile yabancilarin faaliyette bulunabilecekleri alanlar daha da
genisletilmistir. 18 Ocak 1954 tarihli yasanin adinda yer alan “tesvik” sozciigiiniin yer
almasinin nedeni o yillarda yabanci yatirimciya kar transferi ve yerli yatirimcilar ile esit
muamele gormesi yoniinde yer alan ifadelerdir. Bu yaklasim 1950’lerde tesvik olarak
nitelenmigtir'”.

Bu kanun olduk¢a uzun siire yiiriirlilkte kalmig ve 5 Haziran 2003 tarihli 4875
sayil1 Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu ile yiirtirliikten kaldirilmistir. 1954 yili ile
2003 yili arasinda gegen siirede degisik ¢erceve kararlari ile yabanci sermaye yatirimlari
ile ilgili yeni diizenlemeler yapilmistir. Bu diizenlemelerden birisi 7 Haziran 1995
tarihinde 95/690 numarali diizenlemedir'”. Bir bagka diizenleme 24 Ocak 1980 kararlari
kapsaminda yayinlanan 8/168 numarali Yabanci Sermaye Cer¢eve Kararnamesidir'” .

1954 yilinda yiiriirliige giren 6224 sayil1 Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanununun
2003 yilinda 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu ile degistirilmesinin

arkasinda 6224 sayili kanunun yabanci sermaye ile ilgili yillar siiren geligmeler

7% Tuncer, 1968, a.g.e., s. 74.

175 www.hazine.gov.tr/mevzuat/dyy_aciklama.htm 20 Kasim 2006

176 Ali Bozer, “Tiirkiye’deki Yabanm Sermayeli Firmalar, Sorunlari, Gelisme Perspektifleri
(Diinii ve Bugiinii)-1”, TCMB, “Ekonomik Istikrar, Biiylime ve Yabanci Sermaye”, 2001, s. 146.

77 T.C. Bagbakanlik, Hazine Miistesarligi, Ekonomik Arastirmalar Genel Mudiirliigi,
“Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Uluslararast Ticarete Etkileri: Tiirkiye Degerlendirmesi”, Temmuz
2005, s. 19.



118

sonucunda ortaya ¢ikan kavram ve uygulama farkliliklarim1 karsilamada ve yabanci
yatirimcilarin haklariin uluslararasi boyutta korunmasinda yetersiz kalmasi yer alir.

4875 sayili yeni kanunla Oncelikle yabanci yatirime1 ve yabanci dogrudan
yatirim gibi tanimlamalar uluslararasi standartlar ¢ergevesinde yeniden yapilmistir. Bu
yeni kanunda “yabanci yatirimer” Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirim yapan:

1) Yabancr iilkelerin vatandaghigina sahip olan gergek kisiler ile yurt disinda
ikamet eden Tiirk vatandaslarini,

2) Yabanci iilkelerin kanunlarina gore kurulmus tiizel kisileri ve uluslararasi

kuruluglari tanimlamaktadir.

Dogrudan yabanci yatirim ise yabanci yatirimet tarafindan,

1) Yurt disindan getirilen i) Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nca alim
satim1 yapilan konvertibl para seklindeki nakit sermaye, ii) devlet tahvilleri hari¢ sirket
menkul kiymetleri, iii) makine ve techizat ile 1v) sinai ve fikri miilkiyet haklar ile

2) Yurt icinden saglanan; i) yeniden yatirnmda kullanilan kar, hasilat, para
alacaglr veya mali degeri olan yatirimla ilgili diger haklar, ii) dogal kaynaklarin
aranmasi ve c¢ikarilmasia iligkin haklar, gibi iktisadi kiymetler araciligi ile; - Yeni
sirket kurmay1 veya sube agmayi, - Menkul kiymetler borsalar1 disinda hisse edinimi
veya menkul kiymetler borsalarindan en az %10 hisse orani ya da ayn1 oranda oy hakki

saglayan edinimler yoluyla mevcut bir sirkete ortak olmay1, ifade etmektedir'”.

2003 tarihli yeni kanunda yer alan 6nemli bir husus da yabanci sermayeli yatirim
yapmak i¢in Yabanci Sermaye Genel Miidiirliiglinden alinmasi gereken 6n iznin
kaldirilmis olmasidir. Tiirkiye’de kurulan yabanci sirketler de Tiirk sirketi sayildigindan
0zel izin gerekli degildir ve bu sirketler de Tiirk Ticaret Kanunu ve diger diizenlemelere
uymak zorundadir. Ancak uluslararasi anlagmazliklarda 4686 sayili Milletlerarasi

Tahkim Kanunu devrededir.

'8 www.hazine.gov.tr/mevzuat/dyy_aciklama.htm 20 Kasim 2006.
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2.3. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Gelisimi

2003 yilindaki yeni kanun sonrasinda Yabanci Sermaye Genel Miidiirliiglinden
alinmasi1 gereken 6n iznin kaldirilmis oldugundan Tiirkiye’ye yabanci sermaye girisi
asagida yer alan Tablo 10 {izerinde Hazine Miistesarlig1r verilerine dayanarak
sunulmustur. Ote taraftan Tiirkiye’ye gelen DYY’daki gelismeleri izlemek igin ise
Uluslararas1t Dogrudan Yatirim Girisleri baslikli Tablo 11 kullanilmastir.

Tablo 10’da goriildiigii gibi yabanci sermaye girigi 1950-1990 araliginda 6nemli
biiytikliiklere ulasmamistir. Tiirkiye’ye giris yapan yabanci sermaye 1980 sonrasinda az
da olsa bir hareketlilik kazanmistir. Ancak bu husustaki asil hizlanma 1990 ortasindan
itibaren baglamis ve 2000’11 yillarda beklenen diizeylere ulasmaya baglamistir.

Tabloda olmayan bir veriye gore Tiirkiye’ye yabanci sermaye girisi ilk kez 1984
tarthinde 100 milyon Amerikan Dolar1 siirin1 asarak 113 milyon Dolar diizeyine
ulagmistir. 1984 sonrasinda fiili sermaye girisi 1985 yilindaki 99 milyon Dolar degeri
hari¢ 1992 yilinda ger¢eklesen 888 milyon Dolar diizeyine kadar 6nce artis gostermis ve
sonra 1993 ve 1994 yillarinda goriilen 2 yillik azaligtan itibaren tekrar yiikselise gecerek
2000 yilinda 982 milyon Dolar diizeyine erismistir. Bu donemde fiili yabanci sermaye
girisi ¢ok fazla dalgalanma gdstermemistir. Tablodaki en yiiksek deger 2001 yilindaki
3266 milyon Dolar degerindeki giristir.

Tablo 10: Tiirkiye’ye Yabanci Sermaye Girisleri (1950-2002)

izin Verilen Yabanci Fiilen Gelen Yabanci

Yillar Sermaye (Milyon US$) | Sermaye (Milyon US$)
1970 88 58

1980 97 18

1985 235 99

1990 1861 684

1991 1967 810

1992 1820 844

1993 2063 636

1994 1478 608

1995 2938 885

1996 3837 722

1997 1678 805

1998 1647 940

1999 1700 783

2000 3477 982

2001 3725 3266

2002 2243 585

Kaynak: Hazine Miistesarlig1
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1985 yilinda 99 milyon Dolar olan fiili yabanci sermaye girisi 1990 yilina
gelindiginde 684 milyon Dolarlik biiytlikliige erismistir. 1990’11 yillar boyunca fiili
yabanci sermaye girisi en az1 1994 yilindaki deger olan 608 milyon Dolar ile en fazlasi
1998 yilinda gergeklesen 940 milyon Dolarlik deger arasinda dalgalanmistir. 2000
yilinda bu deger artarak 982 milyon Dolar olmus ve 2001 yilinda bu alanda bir rekor

olan 3266 milyon Dolarlik fiili yabanci sermaye girisi gerceklesmistir.

Tablo 11: Tiirkiye’de Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar (2000-2005)

(Milyon ABD Dolarr) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006%*
Uluslararasi Dogrudan
Yatirimlar Toplami (net) 982 3352 1137 1752 2837 9686 19797
Dogrudan Yabanci Sermaye | 982 3352 1137 754 1494 7845 16875
Sermaye (net) 982 3352 617 605 941 7918 16789
Giris 1707 3374 622 613 1041 8264 17446
Cikis 725 -22 -5 -8 -100 -346 -346
Yeniden yatirnmda
kullanilan kazanglar 132 204 168* -657
Diger sermaye 520 17 349 -241 86
Gayrimenkul 998 1343 1841 2922

* tahmin (2005 Yili Raporu)  ** Subat 2007 Biilteni degerleri

Kaynak: Yabanct Sermaye Genel Miidiirliigii, “Uluslararast Dogrudan Yatirimlar: 2005 Yili Raporu”, s.
14 ve Subat 2007, Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni.

Tablo 11 Tiirkiye’de DYY’mn daha anlamli biiyiikliikklere ulastigt 2000’11
yillardaki durumu gozler oniine sermektedir. Tiirkiye i¢in bu yillar daha 6nceki biitiin
donemlerden ¢ok daha farkli olmustur. Uluslararasi dogrudan yabanci yatirimlar
toplam1 2002 yilindan itibaren siirekli artis gdstermis ve 2005 yilinda dogrudan yabanci
sermaye girisi anlaminda tarihsel bir rekorla 17.4 milyar Dolarlik bir seviye
yakalanmistir. 2003, 2004, 2005 ve 2006 yillarinda uluslararasi dogrudan yatirimlar
toplam1 anlaminda ulasilan yillik biiylime oranlar1 sirasi ile %54,1, %61,9, %241,4 ve
%104,4 olmustur. 2005 ve 2006 yillarinda ulasilan rakamlarin kalici olup olmadig:
ilerleyen yillarda anlasilacaktir. Ancak DYY’in son donemdeki rakamlara benzer
diizeylerde kalmasi durumunda bu yatirimlarin Tiirkiye ekonomisi tizerindeki etkileri
daha ciddi boyutlarda olabilecektir.

Dogrudan yabanci yatirim konusunda 1980 sonrasinda yasanan pozitif
gelismelere kaynaklik eden yurt ici ve yurt disi degisiklikler olmustur. Ulke igerisinde

1980 sonrasinda uygulamaya konulan yeni ekonomik kalkinma stratejisine bagli olarak
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gerceklestirilen mevzuat diizenlemeleri ve yabanci sermayeye daha olumlu bakis 6nemli
gelismeler arasinda yer almistir. Yurt disindan kaynaklanan olumlu gelisme ¢ok uluslu
sirketlerin yeni pazar arayislarinin ve yabanci yatirimlart kolaylastirict  yasal
diizenlemeler sonucu gelismekte olan iilkelere daha c¢ok ilgi gostermeleri seklinde
olmustur.

Ulkeler DYY"1 iilkelerine ¢ekme anlaminda farkli performanslar gostermistir.
Bu performansi etkileyen faktorlerin tespit edilmesi Onemlidir. Tiirkiye Orneginde
oldugu gibi bu faktorlerin bir kismi iilke i¢inde yasanan gelismelerden kaynaklanirken
digerleri uluslararas1 durumdan kaynaklanir.

DYY’1 c¢ekebilme acgisindan iilkelerin  karsilasabilecekleri problemlerin
Onemlileri asagida siralanmistir.

1) Yabanci sermaye girisleri 6niindeki yasal engeller,

2) Yetersiz yasal giivence,

3) Yasal diizenlemelerde yetersizlik,

4) Asirt degerli doviz kuru veya uluslararasi gecerliligi olan yabanci paralara
erisme zorluklari,

5) Uluslararas: ticarette engeller,

6) Vergi diizenlemelerinin yarattig1 bozukluklar, ve

7) Yapilan diizenlemeleri ve getirilen kolayliklar1 duyurmada yetersiz kalis.'””

Diinya {izerinde en ¢ok dogrudan yabanci yatirim c¢eken ilk on iilke ve bunlara
kars1 Tiirkiye’nin goreceli durumu Tablo 11°de 2000-2004 araligi i¢in verilmistir. Bu 5
yillik zaman dilimindeki 4 yilda ilk siray1 ABD almaktadir. 2000 yilinda liste basi olan
ABD’ye yonelen dogrudan yabanci sermaye yatirimi 314,0 milyar Dolar iken bu rakam
2004 yilinda oldukga gerileyerek 95,9 milyar Dolar olarak gerceklesmis ancak bu
degerle ABD yine liste baginda yer alabilmistir. Listedeki on iilke arasinda yer alan
iilkelerin ¢ogu Avrupa iilkeleridir (Almanya, Ingiltere, Belcika/Liiksemburg, Fransa,
Hollanda, Ispanya ve Irlanda gibi). Tablo sonunda verilen dogrudan yabanci sermaye
yatirrm giriglerinin diinya toplami 2000-2004 yillar1 arasinda biitiin diinyada

gerceklesen yabanci sermaye yatirimlarindaki ciddi daralmay1 gostermektedir.

' Joel Bergsman, ve Xiofang Shen, ,Foreign Direct Investment in Developing Countries:
Progress and Problems”, Finance and Development, Vol. 32, Issue 4, (Aralik 1995), s. 6.
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Tablo 12: En Cok DYY Ceken 10 Ulke ve Tiirkiye (2000-2004)

Milyar Dolar
2000 2001 2002 2003 2004
Sira Ulke DYY  Ulke DYY Ulke DYY Ulke DYY Ulke DYy
1 ABD 314,0 ABD 159,5 Liksemburg 117,2 Liiksemburg 91,0 ABD 95,9
Belgika/ )
2 Almanya 198,3 Liixemburg 88,2 ABD 71,3 ABD 56,8  Ingiltere 78,4
3 ingiltere 118,8 Ingiltere 52,6  Cin 52,7 Cin 53,5 Cin 60,6
Belgika/
4 Liixemburg 88,8 Hollanda 51,9  Almanya 50,5  Fransa 42,5 Liikksemburg 57,0
5 Kanada 66,8 Fransa 50,5  Fransa 49,0  Belgika 32,1 Avustralya 42,6
6 Hollanda 63,9 Cin 46,9  Ispanya 43,7  Ispanya 29,0 Belgika 34,4
7 Hong Kong 62,0 Ispanya 27,9  irlanda 29,0  Almanya 27,3 HonkKong 34,0
8 Fransa 433 Kanada 27,7  Hollanda 25,0 Irlanda 26,9  Fransa 243
9 Cin 40,7 Meksika 27,6  Ingiltere 24,0  Iingiltere 20,3  Ispanya 18,4
10  Ispanya 40,0 Almanya 26,4 Kanada 21,5 Hollanda 19,3 Brezilya 18,2
Tiirkiye (53) 1,0 Tirkiye (37) 3,3 Tirkiye (51) 1,1 Tiirkiye (50) 1,8 Tiirkiye (35) 2,7
DUNYA 1.396,5 825,9 716,1 632,6 648,1

Kaynak: "Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlar 2005 Y1li Raporu”, Hazine Miistesarligi, Mayis 2006, s. 5.

Diinyadaki toplam yabanci sermaye girisinde 2000 sonrasinda yasanan daralma
Tablo 12 iizerinde net olarak izlenebilmektedir. Diinyadaki toplam yabanci sermaye
girigi 2000 yilinda 1.396,5 milyar Dolar iken bu rakam 2003 yilinda 632,6 milyar Dolar
diizeyine gerilemistir. Bu toplam ¢ok az bir artis ile 2004 yilinda 548,1 milyar Dolar
olarak gerceklesmistir.

S6z konusu 5 yillik dilimde Tiirkiye agisindan en yliksek dogrudan yabanci
yatirrm degeri 2001 yilinda 1,1 milyar Dolar olarak gerceklesmis ve bu yil aldigi
dogrudan yabanci yatirim agisindan Tirkiye diinya siralamasinda 37. olmustur. Tiirkiye
2004 yilinda ¢ektigi 2,7 milyar Dolar degerindeki dogrudan yabanci yatirim ile diinyada
35. iilke olmustur.

Bu tabloda goriilen bir bagka énemli olgu ise dogrudan yabanci yatirim girisi
acisindan her 5 yilda da ilk on listesine giren tek Asyali ve tek gelismekte olan iilkenin
Cin oldugudur. Cin kabul ettigi dogrudan yabanci yatirim agisindan 2000 yilindan
itibaren her yil daha fazla pay almay1 basararak siralamadaki yerini 2000 yilindaki 9.
siradan 2003 yilinda 3. siraya yiikseltmis ve bu yerini 2003 ve 2004°te de korumustur.
Bir baska onemli gercek 2000 - 2005 araliginda dogrudan yabanci yatirnm kabulii
acisindan her yil mutlak deger olarak daha fazla yabanci yatirim ¢ekmeyi basaran tek

tilkenin Cin olusudur.
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Tablo 13: Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirim Giris ve Cikislari (1992-2004)

(Milyon Amerikan %ggyﬂhk

Dolari) Ortalama | 1998 1999 2000 2001 2002*% |2003* |2004*
Giris 750 940 783 982 3266 1063 1753 2733
Cikis 100 367 645 870 497 175 499 859
Net Pozisyon 650 573 138 112 2769 888 1254 1874

Giris, Diinya Toplami1 310879 | 690905 | 1086750 | 1387953 | 817574 | 716128 | 632599 | 648146
Cikis, Diinya Toplami1 328248 | 687240 | 1092279 | 1186838 | 721501 | 652181 | 616923 | 730257

Giris; Gelismekte Olan

Ulkeler Toplami 118596 | 194055|231880 |252459 |219721 | 155528 | 166337233227
Gelismekte olan iilkeler

top.'da payimiz 0,63% 0,48% [0,34% |0,39% |1,49% |0,68% |1,05% |1,17%
Diinya toplaminda

payimiz 0,24% 0,14% 10,07% 10,07% |0,40% [0,15% |0,28% |0,42%

* World Investment 2004’ deki rakamlar World Investment Report 2005°e gore yeniden girilmistir.
Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2004, Annex Table B1 ve B2 ve World Investment Report
2005, Annex Table B1, 5.3003 ve 3005°den derlenmistir.

Tablo 13°de Tiirkiye i¢in dogrudan yabanci yatirrm hem giris hem de ¢ikislari
itibart ile verilmistir. Dogrudan yabanci yatirim girisleri gortildigi gibi 2001 yilinda
3266 milyon Dolar degeri ile bir rekor kirmistir. 1992-1997 ortalamasi 750 milyon
Dolar ve 2001 yil1 disindaki en yiiksek deger 2004 yilindaki 2733 milyon Dolar iken
2001 yilinda ulasilan yiiksek degerin 6nemi daha da belirginlesmektedir. Burada beliren
onemli bir egilim 2000 yilindan itibaren dogrudan yabanci yatirim girislerinin diizenli
olarak yiiksek seviyelerde seyretmesidir.

Tablo 13 ayni1 zamanda Tiirkiye’nin net dogrudan yabanci yatirim kabul eden bir
iilke oldugunu da gostermektedir. Tirkiye'nin disariya yonelttigi yatirnmlar 2001
yilindan itibaren ciddi oranda azalmistir. Bu azalmanin temel nedeni 2001 yilinda
Tiirkiye ekonomisinin yasadigi ekonomik kriz olmustur.

Bu tabloda ayrica Tiirkiye’nin gerek diinya icerisinde gerekse gelismekte olan
iilkelere giris yapan dogrudan yabanci yatirim igerisindeki payr da yer almaktadir.
Diinyadaki toplam dogrudan yabanci yatirim girisleri igerisinde Tiirkiye'nin aldig1 pay
1992-1997 donemi ig¢in yillik ortalama bazda %0,24 oraninda kalmistir. Tiirkiye’nin
aldig1 pay en yiiksek olarak %0,40 ile 2001 yilinda ger¢eklesmistir. En diisiik payimiz
%0,07 ile 1999 ve 2000 yillarinda goriilmiistiir. Tiirkiye nin diinya dogrudan yabanci
yatirim toplamindan aldig1 pay yerine dogrudan yabanci yatirnm ¢ekmek konusunda
yapilan gayretlerinde daha iyi anlagilabilmesi i¢in gelismekte olan iilkelere giden

toplam dogrudan yabanci yatirim igerisindeki payimizi incelemek daha anlaml
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olacaktir. Bir ¢ok iilke dogrudan yabanci yatirim iilkesine ¢ekebilmek amaci ile birbiri
ile rekabet icerisindedir. Tiirk ekonomisinin daha ytliksek ekonomik biiyliime degerlerine
ulasabilmesi ve bu sekilde de iilke refahini arttirabilmesi i¢in dogrudan yabanci yatirim
kritik bir degisken olarak kabul edildiginde bir ¢ok gelismekte olan iilke bizim
rakibimiz olarak belirmektedir. Tiirkiye’ye yonelen DYY’in gelismekte olan iilkeler
toplami igerisindeki payr 1992-2003 doneminde ilk kez yiizde 1’lik diizeyi asarak
%1,49 diizeyine 2001 yilinda ulagmistir. Olumlu olan gelisme yiizde birin iizerindeki
diizeyin 2003 ve 2004 yillarinda da tutturulmus olmasidir. Ancak amag halen ¢ok diisiik

olan bu diizeyin yiikseltime yollarinin bulunmasi olmalidir.

Tablo 14: Sektorlere Gore Yabanci Sermaye izinlerinin Dagilim (1980-2003)

Milyon Dolar

Imalat Tarim Madencilik Hizmetler %
Yillar Sektorii Sektorii Sektorii Sektorii Toplam | Dagilim
1980-1984 710 8 3 255 976 2,8%
1985-1989 2.071 72 24 1.419 3586 10,2%
1990-1994 6.259 171 123 2.635 9188 26,1%
1995-1999 5.649 130 117 5.905 11801 33,5%
2000 1.105 60 5 2.307 3477 9,9%
2001 1.245 135 29 1.317 2726 7,7%
2002 892 33 17 1.301 2243 6,4%
2003 (1) 711 8 124 365 1208 3.4%
Toplam 18642 617 442 15504 35205 100,0%
% Dagilim 53,0% 1,8% 1,3% 44,0% 100,0%
(1) Ocak-Haziran. Izin sistemi kaldirildigidan bu tarihten sonra yeni istatistik iiretilmemektedir.

Kaynak: Ercan Tiirkkan, "Tiirkiye'de Ekonomik Aktivite I¢inde yabanci Sermaye Pay1, Ocak 2005, TCMB, s. 4.

Yabanci sermaye izinleri tarim, madencilik, imalat ve hizmetler olmak tizere
dort baglik aylinda toplanmaktadir. 2003 yilinda ¢ikan yeni yabanci sermaye yasasina
kadar gecen siirede toplam ne kadar izin alindig1 ve bunlarin dort sektére gore dagilimi
Tablo 14’de verilmistir. Beser yillik donemler halinde incelenen 1980 — 1999 araliginda
en ¢ok izin verilen donem 1995-1999 araligidir. Burada yatirim izni verilen toplam
bliyiikliik 11.801 milyon Dolar degerindedir. Yatirim izinlerinin dort sektor arasinda
dagilimina baktigimizda imalat ve hizmetler sektoriiniin rolleri 6n plana ¢ikmaktadir.

1980-1984 araligindan baslayarak 1990-1994 araliginda son bulan egilim imalat
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sektoriiniin toplam izinlerden en yiiksek pay1 almasi seklindedir. Ancak 1995 sonrasinda
hizmetler sektorii 6n plana ¢ikmustir.

1980°den baslayip 2003 ilk alt1 ayin1 kapsayan biitiin siire géz 6niine alindiginda
toplam izinlerden en ¢ok payr %53 ile imalat sektorii alirken onu %44 ile hizmetler
sektoriiniin yakin takipte oldugu goriiliir. Toplam izinlerden tarim sektorii %1.8 ve
madencilik sektoriinde ancak %1.2 oraninda pay alabilmistir. Tablodan goriilen bir
baska gercek verilen yatirim izinlerini bir gosterge olarak aldigimizda yillarla birlikte
verilen yatirim izinlerindeki artigtir. 2000, 2001 ve 2002 yillar1 birlikte alindiginda bu
tic yi1lda yabanci yatirim i¢in verilen toplam izin miktarinin 1980 — 2003 arasinda aldig1

pay %24 olarak hesaplanmaktadir.

Tablo 15: Tiirkiye’ye Fiili Yabanci Sermaye Girisleri (1980-2004)

(Milyon
Dolar) Yurtdigindaki
Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari(2) Ortaklardan | Gayrimenkul | Yabanci
Imalat Tarim Madencilik Hizmetler saglanan Satis Sermaye Fiili
Sektorii  Sektorii  Sektorii Sektori TOPLAM | Krediler Gelirleri Giris Toplami
1980-1984 479 479
1985-1989 1356 1356
1990-1991 1591 1591
1992-1994 1450 0 49 794 2293 2293
1995-1999 2067 0 133 2266 4466 4466
2000 932 9 3 763 1707 1707
2001 846 0 3 2439 3288 3288
2002 78 0 2 510 590 453 1043
2003 338 0 12 196 546 169 987 1702
2004(1) 210 2 16 709 937 305 974 2216
Toplam 5921 11 218 7677 17253 927 1961 20141
Toplam %
Dagilim 34,3% 0,1% 1,3% 44,5% 100,0%

(1) Ocak-Kasim donemini kapsamaktadir.

(2) Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina dagitilmayan karlardan sermayeye eklenen tutarlar da dahildir.

Kaynak: Ercan Tiirkkan, "Tiirkiye'de Ekonomik Aktivite Iginde Yabanci Sermaye Payi, Ocak
2005,TCMB

Yabanci sermaye yatirimlart i¢in verilen izin rakamlar ile fiilen gerceklesen
yatirimlar birebir esit degildir. Fiili giriglerin durumunu yillar ve sektorler bazinda
gormek icin asagida verilen Tablo 15 kullanilacaktir. Verilen izinler ile gergeklesen
degerler arasindaki fark en basta yatirnmlarin gergeklesme siirelerinin bir yildan daha

uzun olabilmesidir. Bu farki agiklayan diger hususlar ise verilen izinlerin yatirima
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dontistiirilememesi ve yatirim izninin verildigi donem ile yatirimin gerceklestirildigi
donem arasindaki kur farkidir'®.

Tablo 15 flizerinde dogrudan yabanci yatirim girisleri agisindan hizmetler
sektoriiniin artan 6nemi daha da belirginlesmektedir. 1980-2003 doneminde fiili yabanci
sermaye yatirim girisleri toplami igerisinde birincilik rolii hizmetler sektoriine
gecmistir. Bu donemde toplam yabanci sermaye girislerinin %55.5’1 hizmetler
sektoriine ve %42.8’1 ise imalat sanayine aittir. Bu yeni tablo yabanci sermayenin
oynadig1 rol agisindan daha anlamli bir sonucu da gozler 6niine sermektedir. 2000 yili
ile 2004 arasindaki donemdeki yillik yabanci sermaye girislerine baktigimizda; yillik
giriglerin en az oldugu 2002 yilinda giris degeri yaklasik 1 milyar Dolar iken, en yiiksek
giris degeri yaklasik 3.3 milyar Dolar olarak 2001 yilinda gerceklesmistir. Bu donemde
girigler siirekli olarak 1 milyar Dolar diizeyinin lizerinde seyretmistir.

Benzer yillik degerleri ortalama olarak 1980-1999 araliginda hesapladigimizda
karsimiz ¢ikan yaklasik ortalama degerler 1980-1984 icin 96 milyon Dolar, 1985-89
icin 271 milyon Dolar, 1990-91 donemi i¢in 796 milyon Dolar, 1992-94 icin 764
milyon Dolar, ve 1995-99 icin 893 milyon Dolardir. Bu degerler daha once tartisildigi
gibi 2000 yilindan itibaren ¢ok ciddi artis gostermistir. Kisaca hatirlatmak gerekirse
uluslararas1 dogrudan yatirimlar toplami net degeri 2002 yilinda 1137 milyon Dolar,
2003 yilinda 1752 milyon Dolar, 2004 yilinda 2883 milyon Dolar, 2005 yilinda 9813
milyon Dolar ve son olarak 2006 yilinda da 19797 milyon Dolar diizeyinde

gergeklemistir'®'.

2.4. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci1 Yatirnmlarin Sektorel Dagilimi

Tirkiye 1980 yilindan itibaren yeni bir ekonomik kalkinma modeli izlemeye
basladi. Bu secim daha 6nceden izlenmekte olan “ithal ikameci” kalkinma modelinde
yasanilan tikanmalardan sonra 24 Ocak 1980 kararlar ile resmiyet kazandi ve Tiirkiye

bu yeni donemde “ihracata yonelik” biiyiime modelini benimsedi.

'8 Hazine Miistesarligi, Yabanci Sermaye Genel Md., Yabanci Sermaye Raporu: 2002, Ankara,
s. &.

'81 TC Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Subat 2007, Uluslararasi Dogrudan yatirim Verileri
Biilteni: “2006 Y1ili Ocak-Aralik Donemi Geligsmeleri”, Subat 2007, s. 14 Tablo Ek-1.
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Bu yeni stratejide basarili olunabilmesi i¢in gerekli adimlar 24 Ocak 1980
sonrasinda atildi. Yeni donemdeki degisikler arasinda devletin ekonomideki rolii
acisindan en 6nemli adim olarak mal ve hizmet piyasalarindaki devlet miidahalelerinin
en aza indirilme caligmalarini goriiyoruz. Bu donemde devletin ekonomideki roliiniin
azaltilmast amaciyla oOzellestirme girisimlerine agirlik verildi ve o6zel girisimin
ekonomide agirligini arttirma yolunda piyasalarda liberallesme girisimleri baglatildi. Bu
donem o6zel sektore daha fazla 6nem verirken 6zel sektdr yatirimlarini gerceklestirecek

yabanci yatirimeilar i¢inde kolayliklar getirilmesi geregini hissetti.

Tablo 16: Tiirkiye’de Yabanci Sermayeli Sirket Sayis1 (1954-2006)

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylil Ekim Kasim Aralik Toplam

1954-
1999 655 295 318 345 285 320 313 309 296 335 324 364 4.159
Birikimli
2000 21 26 52 36 41 31 41 21 41 24 63 50 447
2001 44 37 31 33 34 52 37 46 35 46 49 40 484
2002 37 35 38 37 43 40 49 34 46 45 35 59 498
2003 36 34 40 24 40 36 126 147 158 176 114 177 1.108
2004* 155 116 191 182 223 232 156 136 187 186 161 195 2.120
2005* 179 214 225 224 256 270 263 213 267 260 225 282 2.878
2006* 202 230 324 278 -- -- -- -- - - - - 1.034
Toplam * Gegici verileri gostermektedir 12.728

Kaynak: Hazine Miistesarlig1

Tablo 16 bize 1954-1999 aralig1 birikimli ve 2000 — 2006 aralig1 yillik olmak
tizere Tiirkiye’de faaliyete gecen (2004, 2005 ve 2006 yillart kesinlesmemis rakamlari
ile) yabanci sermayeli sirket sayisini aylara gore dagilim seklinde gostermektedir.
Buradan hemen goriilebilecek ve dnemli olan husus 2000 yilindan baglayarak kurulan
yabanci sermaye sirketi sayisindaki tutarl artigtir. 1954-1999 araligindaki 46 yildaki
toplam kurulan yabanci sermayeli sirket sayist 4159 iken 2000-2004 araligindaki 5
yillik siirede kurulan toplam sirket sayis1 4567 dir. Bu ¢ok anlamli bir gosterge olmasa
bile Tiirkiye pazarinin énemini ve Tiirkiye ekonomisindeki yabanci sermaye payinin
roliine isaret etmesi acisindan anlamlidir. Eklenmesi gereken diger bir husus 2003
Temmuzundan itibaren kurulan sirket sayisindaki artistir. Bilindigi gibi 4875 sayili

“Dogrudan Yabanci Yatirimlar” kanunu 17 Haziran 2003 tarihinde yiirtirliige girmistir.
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Bu kanun ile Tiirkiye’de yatirim yapmak isteyen yabancilara ek kolayliklar gosterilmis

ve bu da Temmuz ayindan itibaren artan yabanci sirket sayisi olarak tabloya yansimaistir.

Tablo 17: Kurulus Tiirlerine Gore Yabanci Sermayeli Firma Sayis1 (1954-2005)

1954-1999
2000 2001 2002 2003 2004* 2005* Toplam

( Birikimli )
Yeni 3.517 319 334 360 875 1.591 2.315 9311
1§tirak 497 111 120 116 200 466 505 2.015
Sube 145 17 30 22 33 63 58 368
Toplam 4.159 447 484 498 1.108 2.120 2.878 11.694

Kaynak : Hazine Miistesarlig1 (* Gegici Veriler (2006 Nisan itibariyle )

Tablo 17 ayn1 donemdeki yabanci sermayeli firma sayisinin yeni, istirak ve sube
olmak tizere nasil dagildiginmi gostermektedir. 1954-2005 aralig1 goze bir biitiin olarak
ele alindiginda “yeni” kurulan firmalarin “istirak” ve “sube” secenekleri karsisindaki
goreceli onemi ortaya c¢ikmaktadir. Toplam 11694 adet firmanin 9311 tanesi yeni
kurulmus isletme niteligindedir. Bu rakam toplam icerisinde %79.6 gibi ¢cok dnemli bir
orana karsilik gelmektedir. Toplam igerisinde istiraklerin oran1 517.9 ve subelerin orani

da %3.1"dir.

Tablo 17 iizerinde de 2003 Haziraninda c¢ikarilan yeni yabanci sermaye
kanununun etkisini gérmek miimkiindiir. Toplam uluslararasi1 sermayeli sirket sayisi

2004 ve 2005 yillarinda 2000 adetin iizerine ¢ikmugtir.

Asagida Tablo 18 flizerinde yabanci sermayeli firmalarin sayisinin sektorlere
gore dagilimi verilmistir. 1954 — 2005 doneminde kurulan toplam 11694 sirketten 7671
tanesi imalat sanayinde faaliyette bulunmak {izere kurulmustur ve bu bize imalat
sanayinin rolliniin %65,6 oldugunu gostermektedir. Bu oranlar hizmetler ve tarim

sektorleri i¢in sirastyla %32,8 ve %1,6 oranindadir.
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Tablo 18: Yabanci Sermayeli Firma Sayisinin Sektorlere Gore Dagilim (1954-2005)

Firma sayis1

1954-

1999, 1954-2005
Sektorler Birikimli | 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Toplam
TARIM 71 6 9 4 29 31 41 191
IMALAT 2881 273 302 334 749 1464 1668 7671
HIZMETLER | 1207 168 173 160 330 625 1169 3832
Toplam 4159 447 484 498 1108 2120 2878 11694

* Gegici Veriler (2006 Nisan itibariyle)

Not: Tarim, Imalat ve Hizmetler toplami asagidaki sekilde tarafimdan hesaplanmistir (S.A.)

Tarim: Tarim, Avcilik ve Ormancilik + Balikgilik

Imalat: Madencilik ve Tasocakgiligi+imalat Sanayi+Elektrik, Gaz ve Su+ingaat+Toptan ve Perakende Ticaret
Hizmetler: Oteller ve Lokantalar + Ulagtirma, Haberlesme ve Depolama Hizmetleri+

Mali Aract Kuruluslarm Faaliyetleri+Gayrimenkul Kiralama ve Is Faaliyetleri+Kamu Y®6netimi ve Savunma, Zorunlu
Sosyal Giivenlik+

Egitim Hizmetleri+Saglik Isleri ve Sosyal Hizmetler+Diger Toplumsal, Sosyal ve Kisisel Hizmet Faaliyetleri+

Evlerde Yaptirilan Hizmet Isleri+Uluslararas: Orgiitler ve Temsilcilikleri

Kaynak : Hazine Miistesarlig1

2.5. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Kaynak Ulkelere Gore
Dagilim

Tablo 19°daki bilgiler iki ayr1 boyutta analiz edilebilir. Bunlardan ilkinde her bir
yil i¢in Tiirkiye’de faaliyete gecen yabanci sermayeli sirketlerin iilke kokenleri
izlenebilir. Ikinci yaklasimda ise 1954-2006 arahigindaki toplam yabanci sermayeli
sirket sayilarindan iilkelerin aldig1 paya bakilir.

Her iki tipteki analizde de bir ger¢ek ortaya ¢ikmaktadir o da Tiirkiye agisindan
Avrupa Birligi (25) ilkelerinin 6nemidir. Toplam 12728 adet sirketten %53,4’line
karsilik gelen 6801 sirketin ¢ikis noktasi 25 AB iilkesidir. Listeye “diger Avrupa”
tilkelerini de ekledigimizde Avrupa iilkelerinin 6nemi daha da belirginlesmektedir ¢iikii
bu durumda tiim Avrupa’nin pay1 %65,7 ¢ ulagmaktadir. Bunlarin arasinda en 6n planda
olan tiilke 2236 sirketle Tirkiye igerisinde en yiiksek paya sahip olan Almanya’dir.
Tiirkiye ile gerek ekonomik gerekse siyasal iligkiler agisindan ¢ok 6nemli olan bir iilke
olan ABD kaynakl1 sirket sayis1 yalnizca 662’dir ve bu say1 toplam yabanci sirket sayisi
igerisinde yalnizca %35,2 gibi gorece kiigiik bir sayrya karsilik gelmektedir.
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Tablo 19: Yabanci Sermayeli Firmalarin Sayisinin Ulkelere Gore Dagilimi (1954-2006)

1954-
1954-1999 2005* 2006% | 2006/0Ocak
Ulkeler 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004* | 2005* *
Birikimli Octle | O | plam
Nisan Nisan
1.0 1.7

AB Ulkeleri (25) 2.165 265 252 231 466 78 07 485 637 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 Ulkeleri 395 47 62 48 107 257 477 120 170 1.563
Diger Avrupa Ulkeleri

(AB Harig) 507 40 46 50 145 289 355 107 129 1.561

Kuzey Afrika Ulkeleri 47 3 7 13 20 28 42 11 11 171

Diger Afrika Ulkeleri 15 1 2 1 10 18 20 4 6 73

Kuzey Amerika 278 35 37 43 62 109 121 33 42 727

AB.D. 260 31 35 39 54 98 106 31 39 662

Kanada 18 4 2 4 8 11 15 2 3 65
Orta  Amerika  ve

Karayipler 29 5 4 1 5 8 13 3 2 67

Giiney Amerika 5 2 4 2 1 1 14
Yakin ve Orta Dogu

Ulkeleri 845 65 78 112 275 380 415 139 144 2.314

Diger Asya 232 24 46 37 113 172 178 54 44 846
Avustralya ve Yeni

Zelanda 9 3 1 20 15 3 8 56
Diger Okyanusya ve

Kutup Bél. Ulkeleri 27 6 10 10 11 14 10 2 10 98

1.1 2.1 2.8
Toplam 4.159 447 484 498 08 20 78 842 1.034 12.728
(1) Yabanct sermayeli sirketler, kurulus tiirlerine gore yeni sirket kuruluglarini, mevcut bir sirkete istirakleri ve sube
kuruluslarmi igermektedir. Firma adedinde baskin iilke, sermaye biiyiikliiklerinde ise ortagin iilkesi esas almmustir.

Kaynak : Hazine Miistesarlig1 *Gegici Veriler (2006 Nisan itibariyle)

2.6. Yabanci Sermayeli Sirketlerin Dis Ticaretimizdeki Yeri

Tablo 20 iki boliimden olusmaktadir. ilk blok olarak gdziiken bolim Hazine

Uzmam Z. Tugrul Gover'™ tarafindan Temmuz 2005 tarihindeki bir raporda

'82 Hazine Miistesarhigi, Ekonomik Arastirmalar Genel Midiirliigii, Temmuz 2005, “Dogrudan
Yabanci Yatirimlarin Uluslararasi Ticarete Etkileri: Tiirkiye Degerlendirmesi”, s. 29.
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sunulmustur. Burada Tiirkiye’de yer alan yabanci sermayeli sirketlerin toplam
ithracatlar1 ve toplam ithalatlar1 Tiirkiye toplamlari ile bir arada verilmistir. Tablonun
sagda kalan ikinci boliimiinde bu sayilardan hareketle ¢esitli oranlar hesaplanmis ve
boylece tablodan daha fazla bilgi edinilmeye ¢alisilmigtir.

Tablo 20°den hemen goriilebilen bir gercek Tiirkiye’deki yabanci sermayeli
sirketlerin 1996 yilindan baslayarak 2002 yili dahil toplam ihracatlarindan daha fazla
ithalat yaptiklaridir. 1996 yilinda bu sirketlerce yapilan toplam ihracat 4 milyar 359
milyon Dolar iken ithalatlari 11 milyar 362 milyon Dolar olarak gergeklesmistir. Yani
1996 yilinda yabanci sirketlerin ihracatlarinin ithalatlarini kargilama orani son siitunda
gosterildigi lizere %37,5’dir. Ayn1 degerlere 2002 yili i¢in bakarsak: bu sirketlerin
toplam ihracati 8 milyar 545 milyon Dolar ve toplam ithalatlar1 ise 15 milyar 182
milyon Dolardir. 2002 yil1 i¢in toplam ihracat toplam ithalatin 56,31 kadar olmustur.
Son siitundan izlenebilecegi iizere, 1996-200 araliginda bu oran %30 civarinda
seyrederken 2001 ve 2002 yillarinda %50’nin iizerine ¢ikabilmistir. Bu olumlu bir
gelismedir ve ilerleyen yillarda bu trendi devam ettirmesi iilke ekonomisi agisindan

yararli olacaktir.

Tablo 20: Tiirkiye'deki Yabanci Sermayeli Sirketlerin ve Tiirkiye'nin Yilhik
Ihracat ve Ithalat1 (1996-2002)

Milyon Dolar

Yabanci Yabanci Tirkiye'nin | Tiirkiye'nin

Sermayeli Sermayeli Toplam Toplam

Sirketlerin Sirketlerin ihracati ithalat:
Yillar | ihracati (Xy) ithalat (My) | (XT) (MT) Xy/XT My/MT XT/MT | Xy/My
1996 | 4.259 11.362 23.224 43.627 18,3% 26,0% 53,2% 37,5%
1997 4.239 14.542 26.261 48.559 16,1% 29,9% 54,1% 29,2%
1998 | 4.187 14.739 26.974 45.921 15,5% 32,1% 58,7% 28,4%
1999 | 5.404 14.049 26.587 40.671 20,3% 34,5% 65,4% 38,5%
2000 | 5.709 18.043 27.775 54.503 20,6% 33,1% 51,0% 31,6%
2001 7.287 12.679 31.334 41.399 23,3% 30,6% 75,7% 57,5%
2002 | 8.545 15.182 35.761 51.203 23,9% 29,7% 69,8% 56,3%

Kaynak: HM, EAGM, Temmuz 2005: Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Uluslararas: Ticarete
Etkileri: Tiirkiye Degerlendirmesi, s.29

Tablo 20’deki veriler birde yabanci sermayeli sirketlerin toplam ihracat ve

ithalatlarint  bu rakamlarin Tirkiye i¢in olan karsiliklar1 ile oranlayarak
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degerlendirebiliriz. 1996 yilinda yabanci sermayeli sirketlerin toplam ihracati Tiirkiye
toplam ihracatinin %18,3’1i kadardir (5. siitun). Bu oran 1999’dan itibaren %20’nin
tizerine ¢ikmis ve 2002 yilinda %23,9 diizeyine ulasmustir. Tiirkiye nin toplam ihracati
icerisindeki yabanci sermayeli sirketlerin payinin artmasi beklenen bir sonuctur ¢ilinkii
s0z konusu donemlerde Tiirkiye’de yatirim yapan yabanci sermayeli sirket sayist ve
bunlarin yaptiklar1 yatirnmin degeri artmaktadir. Diger yandan yabanci sermayeli
sirketlerin toplam ithalatinin Tiirkiye’nin toplam ithalati icindeki yerine bakarsak bu
oranin 1996 yilinda %26 oldugunu ve bu oranin 2002 yilina kadar daha yavas artarak
%29,7’ye ulagtigini1 goriiriiz.

Tabloda yer alan 8. slitunda da Tiirkiye agisindan toplam ihracatin toplam
ithalat1 karsilama oranini gérmekteyiz. Bu oran (XT/MT) 1996 yilinda %53,2 iken
istikrarli bir artig trendiyle 2001 yilinda %75,7’ye ¢ikmustir. Bu olumlu gelisme ne
yazik ki 2002 yilinda tekrarlanmamis ve %69,8 oranina gerilemistir. Tiirkiye acisindan
dogrudan yabanci yatirnm ve ihracat performansi iligskisi daha fazla ve detayl
arastirmalar yapmay1 gerektirmektedir.

DYY’1 ¢ekmek amaciyla diger iilkeler gibi Tiirkiye de tesvik edici onlemler
almakta ve yabanci yatirimcilart memnun edici diizenlemeler yapmaktadir. DYY
cogunlukla gelismis iilkelerden kaynaklanmakta oldugu ve gelismekte olan {ilkelerin
ekonomik durumlarint olumlu etkileyecegine inanildigi i¢in bu yatirnmlari ¢ekmek
amaciyla Tirkiye diger bazi lilkelerle rekabet igerisindedir. TC Merkez Bankasinda
damigsman Zafer Yiikseler’in Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Is/yatirim
Ortamu Iliskisi adli bir ¢alismasinda Tiirkiye’nin diger iilkelere gore durumu Diinya
Bankast’nin bu konudaki raporlarinda yaralanilarak incelenmistir.'™ Asagida verilen
Tablo 21 bu ¢aligmadan alinmistir. Burada yabanci yatirimcilar agisindan Tiirkiye’deki
is ortamu ile lilkemize rakip pozisyondaki iilkelerdeki durum karsilastirilmistir.

Tirkiye agisindan tabloyu degerlendirirsek Tiirkiye’nin burada sunulan diger
iilkelere gére durumunun “zayif’ kaldigim gérmek miimkiindiir. Is ortamm
degerlendirmesi yapilirken 10 adet kriter goz 6niinde bulundurulmustur. Bu 10 kriterden
her birisi i¢in Ol¢lim yontemleri gelistirilmis ve bu sayede iilkelerin goreceli
durumlarinm anlasilmas: saglanmustir. 11k kriter olan “firma kurulusu” konusunda iki

Olclime basvurulmustur, bunlar “islem sayis1” ve kisi basina gelirin ylizdesi olarak

183 Zafer Yiikseler, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Is/Yatirmm Ortanu iliskisi”, TCMB, 26 Aralik 2005.
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hesaplanan “igslem maliyetidir”. Tiirkiye’de firma kurulusu i¢in 8 islem yapilmakta ve

bu sirada kisi basma gelirin %27,7’si harcanmaktadir. Bu kriter agisindan en avantajl

olan iilke olan Macaristan’da bu degerler siras1 ile 6 islem yapilmasi1 gerekmekte ve bu

islemler i¢in de kisi basina gelirin %22,4’niin harcanmasi gerekmektedir. Harcanmasi

gereken gelir yiizdesi agisindan en avantajli lilke %10,1 ile Brezilya’dir.

Tablo 21: Segilmis Is Ortami Gostergelerine Gore Rakip Ulke Performanslari

sent).

En
25 G. Polon Tirki Basarih  Tirkiye'nin
Kapsam Gosterge ilke Kore Cin Brezilya Meksika ya ye Ulke Performansi
is Ortamn 155 Ulke Arasinda Ulke Siralamast 27 91 119 73 54 93 G.Kore zayif
Firma Macarist
Biirokrasi ve |
kurulusu o Islem say1st 9 12 13 17 9 10 8 an iyi
maliyeti ) o )
is. Maliyeti (1) 17,3 15,2 14 10,1 15,6 22,2 27,7 Brezilya ¢ok zayif
Ingaat, elekt.,su, Islem sayisi 18 14 30 19 12 25 32 Meksika ok zayif
Lisans ve
o telefon islemleri
izin
ve maliyeti ig. Maliyeti (1) 166 232,6 126 184,4 159 83,1  368,7 Polonya ¢ok zayif
i istthdam ise alma maliyeti
se
esnekligi ve ise (2) 21 17 30 26,8 23,8 258 22,1 G.Kore iyi
alma/gikar
giris/gikis isten ¢ikarma
ma
maliyeti maliyeti (3) 62 90 90 165,3 74,5 249 112 Polonya zayif
Emlak alm Tapu islemi ve islem sayisi 6 7 3 15 5 6 8 Cin zayif
/ Kayit maliyeti isl. Maliyeti (4) 5.1 6,3 3,1 4 5,3 1,6 3,2 Polonya iyi
Kredi teminat ve bilgi Y.Hak.End.(5) 5 6 2 2 2 3 1 Kore ¢ok zayif
temini sistemi bigi ed. (6) 5 5 3 5 6 4 5 Meksika iyi
Yatirimel seffaflik ve ortak
Korumasi haklart is. A¢ik. En. (7) 7 7 10 5 6 7 8 Cin iyi
yat. Kor. En (7) 5,8 4,7 43 53 3,7 6,3 5 Polonya orta
Vergi biirokrasi ve islem sayist 26 26 34 23 49 43 18 Tiirkiye COK IYI
6deme vergi yukii vergi yiikii (8) 47 29,6 47 147,9 31,3 55,6 51,1 G.Kore orta
) belge sayist ve ihr. Belge sayist 6 5 6 7 6 6 9 G.Kore  ¢ok zayif
Dis Ticaret
biirokrasi ith. Belge sayis1 9 8 11 14 8 7 13 Polonya zayif
o Macarist
Ticari yaptirim giicli ve ..
islem sayis1 25 29 25 24 37 41 22 an 1yi
Sozlesme  maliyeti )
maliyet (9) 20 5,6 26 15,5 20 8,7 12,5 G. Kore orta
yargt etkinligi ve siire (y1l) 2,9 1,5 2,4 10 1,8 1,4 59 Polonya zayif
Firma iflas o )
maliyeti tahsil. Oran1 (10) 51 81,7 32 0,5 64,1 64 7,2 G.Kore zayif

Agiklamalar: (1) Kisi basina gelirin yiizdesi, (2) Ucretin yiizdesi, (3) haftalik iicretin kat1, (4) emlak degerinin yiizdesi, (5) Yasal haklar Endeks
degeri 0 ila 10 arasindadir-yiiksek deger olumlu, (6) Kredi Bilgi Endeksi degeri 0 ila 6 arasinda-yiiksek deger olumlu, (7) Islemlerde Agiklik
Endeksi ve yatirimer Koruma Endeksi o ila 10 arasinda deger alir-yiiksek deger olumlu, (8) Kurumlar vergisi ve diger ilgili biitiin vergiler

(ayrint1 i¢in The World Bank, Doing Business in 2005), (9) Borcun yiizdesi ve (10) iflas sonrasi alacak tahsilat orani-1 dolarlik alacak karsilig1

Kaynak: Zafer, Yiikseler., TCMB, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Is/yatirrm Ortamu Iligkisi,
26 Aralik 2005, s.28.
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Tablo 21 ayrintili incelendiginde Tiirkiye’nin dogrudan yabanci yatirim kabul
etmek isteyen rakiplerine gore zayifliklar1 ortaya ¢ikmaktadir. Tiirkiye’nin toplam 155
tilke arasindaki genel siralamada 93. siradadir. Giiney Kore 27. sirada iken Macaristan
57. swradadir. Genel notumuz “zayif” olarak belirlenmistir. “Cok zayif” notunu
aldigimiz kategoriler sirasiyla firma kurulusu igin yapilmasi gereken islem maliyeti,
alinmasi gereken lisans ve izinlerin alinmasi i¢in gerekli islem sayisi ve ayni is igin
gerekli islem maliyeti, kredi temininde yasal haklar endeks degeri kategorisi, dis
ticaretin ihracat yoniinde biirokratik engelleri gdsteren igslem sayisi olarak listelenmistir.
Tabloda “cok iyi” notuna layik goriilen tek kategori vergi ddeme kategorisinin alt
kademesi olan islem sayisidir. Tabloda Tirkiye’den daha koétii durumda olan tek tilke
Brezilyadir. Bu ve buna benzer calismalar hiikiimete daha ¢ok yabanci sermaye
cekebilmek amaciyla yapilmasi gerekenleri gosterdigi i¢in anlamlidir.

Tirkiye’nin dogrudan yabanci yatirim g¢ekebilme agisindan rakiplerine karsi
pozisyonunu gosterme anlaminda AT Kearney- Uluslararas1 Yatirim Giiven Endeksi de
bize fikir saglayabilir. Bu endeks 33 iilkeden ve 16 sektorden secilmis 1000 biiyiik
sitketin  yoOneticilerinden ve uluslararast  kuruluslardan  saglanan  verilerin

degerlendirilmesiyle AT Kearney Danmismanlik Sirketi tarafindan olusturulmaktadur. '**

Tablo 22: AT-Kearney Uluslararasi Dogrudan Yatirim Giiven Endeksi

2005 2004
Ulke
Siralama ULKE Skoru* Siralama  Ulke
1 Cin 2.197 1 Cin
2 Hindistan 1.951 2 ABD
3 ABD 1.420 3 Hindistan
4 Ingiltere 1.398 4 Ingiltere
5 Polonya 1.363 5 Almanya
6 Rusya 1.341 6 Fransa
7 Brezilya 1.336 7 Avustralya
8 Avustralya 1.276 8 Hong-Kong
9 Almanya 1.267 9 Italya
10 Hong Kong 1.208 10 Japonya
13 Tiirkiye 1.133 29 Tiirkiye
* Skorlar 0-3 araliginda ve yiiksek skor yiiksek yatirimer giiveni anlamindadir.

Kaynak: TC Basbakanlik HM YSGM Uluslararast Dogrudan Yatirimlar 2005 Y1l Raporu, s. 7.

"% T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii, “Uluslararas
Dogrudan Yatirimlar 2005 Y1li Raporu”, Mayis 2006, s. 7.
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2004 yilinda ilk 25 iilke arasina giremeyen Tiirkiye 2005 yili i¢in baktigimizda
16 basamak yiikselerek 29. siraya ¢ikmistir. Gerek 2004 gerekse 2005 yili siralamasinda
ilk siray1 Cin almaktadir. Hindistan da gelismekte olan ikinci Asya temsilcisi olarak her
iki yi1lda da ilk iicte yer almaktadir. Ilk on listesindeki diger iilkeler gelismis iilkelerdir
ve her iki yil i¢inde en {istlerde ABD yer almaktadir. Yabanci Sermaye Genel
Miidiirliigiince Mayis 2006 tarihinde hazirlanan raporda Tiirkiye’nin 2005 yilinda
endeksteki yerinin yiikselmesine yol agan faktorler olarak Avrupa Birligine iiyelik
durumu, enflasyonla miicadelede elde edilen basart ve ekonomik programlari

uygulamadaki kararlilik gosterilmistir.

2.7. Tiirkiye’ye Gelen DYY Hakkindaki Temel Calismalar

2.7.1. Tatoglu ve Glaister (Mayis/Haziran 1998)

Ekrem Tatoglu and Keith W. Glaister, “Determinants of Foreign Direct
Investment in Turkey”, (Thunderbird International Business Review, Mayis/Haziran
1998, 40;3).

Tiirkiye’ye yonelen DYY John H. Dunning’in OLI paradigmas1 (O: Ownership-
sahiplik, I: Internalization-i¢sellestirme, L: Location- Yer,) ¢ercevesinde ve 98 firmalik
bir drnek yardimi ile incelenmistir. Dogrudan yabanci yatirima yol agan faktdrlerin
goreceli 6onemi ve s6z konusu 6rnegin karakteristik 6zellikleri binomial logit regresyon
analizi ile test edilmistir. En 6nemli sonu¢ olarak OLI paradigmasindaki faktorlerin
goreceli Oneminin en ¢ok yatirimin yapildigi sektdre gore ve daha az belirgin olarak da
yatirimin boyutuna ve yatirimin sahiplik sekline bagli olarak degisebildigi bulunmustur.

Bu calismada 38 tane yer, islem maliyeti, ve firmaya 6zel degiskenin yabanci
yatirimlarin Tiirkiye’de yapilmasi sirasinda nasil etkili oldugu test edilmistir. Bu testler
sirasinda ortaya ¢ikan sonuglardan biri OLI paradigmasindaki sahiplige 06zgi
avantajlarin yalnizca imalat sanayinde gergeklestirilen yabanci yatirimlar i¢in degil
servis sektoriinde faaliyet gosteren ve Tiirkiye’de yatirim yapan sirketler i¢in de énemli
oldugudur. Yine bu calismada yapilan bir baska tespit igsellestirme ile ilgili

degiskenlerin daha oOnceki calismalarda servis sektorii icin de rol oynadiginin
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belirlenmesine karsin, Tirkiye i¢in yapilan bu ¢alismada bu konunun imalat sanayi i¢in
daha 6nemli oldugu belirlenmistir. Buna neden olarak imalat sanayinde gecerli olan ileri
teknoloji ve yogun arastirma-gelistirme faaliyetlerinin piyasa aksakliklarina bu sektorde
daha ¢ok yol agmasi gosterilmistir. Burada isleme 6zel maliyetler i¢sellestirme olgusunu

ve bunun 6nemini sergilemekte 6rnek degisken olarak kullanilmustir.

2.7.2. Tatoglu ve Glaister (1998)

Ekrem Tatoglu and Keith W. Glaister, “An analysis of motives for western FDI
in Turkey”, ( International Business Review, 7 (1998), 203-320),

Calismanin amact batili ¢okuluslu sirketlerin Tiirkiye’de gercgeklestirdikleri
dogrudan yatirimlar1 nelerin motive ettiginin veya hangi faktorlerin bu yatirim
kararlarinin arkasinda 6nemli rol aldiginin belirlenmesidir. Calismanin igerigi ve
arastirmada izlenen yontem itibari ile bu calisma ayni ikilinin yaptig1 diger ¢alisma ile
cok benzerlik gostermektedir.

Dogrudan yabanci yatirim olarak gerek tamamen yabanci kurulus kontroliindeki
(wholly owned subsidiaries) yan kuruluslar, gerekse ortak girisimler fark gézetmeksizin
birlikte ele alinmistir. Bu ¢alismadaki arastirma Tiirkiye’de faaliyet gosteren 98 sirket
tizerinde yapilmistir. Bu ¢aligmanin diger 1998 tarihli ¢alismadan temel farki diger
calismada iizerinde asil durulan konu yere veya cografi konumla ilgili faktorler iken, bu
calismada tlizerinde durulan iki temel motivasyon faktorii islemle ilgili ve firmaya 6zel
durumlardir.

Yabancit yatirimi motive edecek degiskenlerin goreceli Oneminin {izerinde
calisilan 6rnekteki sirketlerin ayirt edici 6zelliklerine bagli olacagi kabul edilmistir. Bu
ozellikler bes degisken olarak belirlenmistir. Bu bes faktor sirasiyla yatirnmin sahiplik
sekli, pazara giris yontemi, yatinmin kaynaklandig: iilke, yatinm yapilan sektor, ve
yatirrmin biyiikligiidiir. Daha sonra yatirima yol agan motiflerin bu bes faktor
tarafindan etkilenip etkilenmedigi husus hipotez testine tabi tutulmustur. Bu test
sirasinda daha onceki ¢alismalardan hareketle belirlenen 13 tane motive edici faktor
kullanilmigtir. On {i¢ motiflik liste asagida verilmistir.

1. Olgek ekonomileri (yiiksek hacim ve diisiik birim maliyetler)
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Daha iyi kaynak ve kapasite kullanimi

Girdilere oncelikli veya tek basina erisme ayricalig
yeni pazarlarda varlik géstermek

Piyasaya daha hizli giris yapmak

Yapilan yatirnmdan daha hizli geri 6deme saglamak
Tirk hiikiimetinin politikalariyla uyum igerisinde olmak

Antlasma yapma ve uygulanmasi maliyetleri

A S A G

Bilginin dagilmasi riskini azaltmak

10. Yeterli kalite kontroliinii saglamak

11. patent ve lisans koruma kanunlarinin yetersizligi

12. Lisans verilmesi durumunda olusabilecek zorluk ve problemlerden kaginmak

Calismanin sonunda motiflerin goreceli oneminin en ¢ok yatirimin biiyikligl ve

yatirimin yapildigi sektor hususunda gerceklestigi belirlendi. Orta diizeyde Onem
kazanan diger degiskenler ise yatirrmin kaynaklandigi iilke ve piyasaya girisin sekli
(satin alma veya yeni iiretim birimi kurma) olmustur. lging olan bir sonug bu ¢alismaya
motiflerin goreceli dnemini etkileme acisindan sahiplik seklinin (tamamen yabanci
sahiplik veya ortak girisim) hicbir etkisini gostermemesidir. Bu sonu¢ daha once

yapilan diger ¢alismalarin sonuglari ile uyum icersinde ¢ikmamaistir.

2.7.3. Deichman, Karidis ve Sayek (2003)

Joel Deichmann, Socrates Karidis, and Selin Sayek, “Foreign Direct Investment
in Turkey: Regional Determinants”, (Applied Economics, 2003, 35, 1767-1778).

Yabanci yatirnmlarin bolgesel dagilimindaki farkliliklarin gerek nedenleri ve
gerekse sonuclart hem dogrudan yatirimi gergeklestiren ¢okuluslu sirketler acisindan,
hem de iilkede politik karar mekanizmasinin basinda bulunanlar agisindan 6nemlidir.
Tiirkiye’de bolgeler arasindaki ekonomik gelismislik diizeyleri arasinda biiyiik
farkliliklar ~ vardir. Devletin yOnetimindeki karar birimleri gerek yurticinden
kaynaklanan ve gerekse yurt disindan gelen yatirimlar degisik bolgelere yonlendirerek
bolgeler arasindaki gelismislik farkin1 azaltmaya calismaktadirlar. Bu ¢alismada

cokuluslu sirketlerin Tiirkiye’de gergeklestirdikleri yatirimlarin yer se¢iminde nelere
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dikkat ettikleri konusu politika konusundaki etkileri de goz Oniinde tutularak
incelenmistir.

Toplam yabanci yatirimlarin ¢ok dnemli bir kismi {ilkenin batisinda ve denize
kiyis1 olan bolgelerde yogunlagsmistir. Bu ¢alismada cevabi aranilan dnemli sorulardan
birisi yatirnmlarin bu bdlgelerde yogunlasmanin bariz olan nedenler diginda neler
olabilecegidir. Bariz olan nedenler arasinda bu boélgelerin yatimi gergeklestiren
sirketlerin bulundugu {ilkelere yakin olmasi ve biiyiik yerlesim bolgelerine yani bir
anlamda 6nemli pazarlara yakin olmalaridir.

1996 yilinda Erden tarafindan yapilan bir ¢alismada g¢okuluslu sirketlerin
Tirkiye’de yatirim yaparken iilkenin pazar potansiyeli, cografi konumu ve diisiik iicret
diizeyinin 6nem kazandigi tespiti yapilmistir. Bu caligmada ise bu veya daha bagka
faktorlerin bolgesel boyutta nasil rol oynadiklar arastirilmistir.

Bu calismanin sonunda iilke igerisindeki bir bolgenin gelismislik diizeyi ile
birlikte yabanci yatirnm alma sansinin da istatiksel olarak arttigi belirlenmistir. Bu
amagla “kisi basina diisen gayri safi yurt i¢i hasila” degerleri ve “tamamlanmis altyapi
yatirrm” degerleri kullanmilmigtir. Altyapt yatirimlarinin  tamamlanma  diizeyini
gostermesi i¢in o bolgedeki toplam karayollarinin asfaltlanma orani kullanilmistir.
Bolgenim ekonomik yapisinin da yabanci yatirnmlari anlamli olarak etkileyen bir
degisken oldugu tespiti yapilmistir. Bolgelerin ekonomik yapilarini belirlemede her
bolgenin gayri safi yurt i¢i hasila igerisindeki tarimsal katma degerin orani
kullanilmigtir. Bu oran arttikga o bolgede tarimsal aktivite onem kazanmakta ve bu
durumda da bu bolge daha az oranda yabanci yatirima ev sahipligi yapmaktadir.

Yabanct yatirimlarin  bolgesel tercihini etkileyecegi beklenilen bir bagka
degisken grubu olarak o bolgede daha onceden olusturulmus toplam yatirimlar ve
ekonomik gostergeleri ele alinmistir. Bu amacgla daha onceden yapilmis toplam
dogrudan yabanci yatirim degeri, o bolgedeki toplam banka kredilerinin bolgedeki
toplam ekonomik aktivite igerisindeki payr ve bdlgenin sahip oldugu yiiksek kaliteli
isglicii diizeyi kullanilmistir. Son bir degisken olarak devlet yatirnmlarinin diizeyinin
yabanci yatirimeilarin yer se¢imini etkileyip etkilemedigi konusu arastirilmis ancak
caligmanin sonucuna gore bu degiskenin anlamli bir etki yapmadigi sonucuna

ulasilmustir.
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2.7.4. Erdal ve Tatoglu (Bahar 2002)

Fuat Erdal ve Ekrem Tatoglu, “Locational Determinants of Foreign Direct
Investment in an Emerging Market Economy: Evidence from Turkey”, (Multinational
Business Review, Bahar 2002;10;1).

2002 yilinda tamamlanan bu ¢alisma Tiirkiye’de 1980’11 yillardan itibaren ciddi
artig gosteren DY 'Y 1n arkasindaki nedenlerden cografi konum veya yer se¢imi ile ilgili
degiskenler mercek altina alinmustir.

1980 dncesinde DY Y 1n diizeyinin diisiik kalmasinin arkasindaki temel neden bu
donemde izlenen ithal ikameci ekonomik politikalardir. 1980 sonras1 liberal politikalar
ve ihracata yonelik biiylime strateji se¢cimini takiben yabanci sirketler acisindan Tiirkiye
daha cazip hale gelmistir. 1980°1i yillarin ilk yarisindan itibaren Tiirkiye ekonomisine
girig yapan yabanci sermaye artmis ve buna bagl olarak ta bu konuyla ilgi ¢aligmalarda
bir artis goriilmiistiir.

Erdal ve Tatoglu’nun bu ¢alismasinda DY'Y konusunda daha 6nceki arastirmalar
g0z Oniine alinarak {ilkenin gelir diizeyi, ililke ekonomisinin dis diinyaya aciklik orani,
altyapt yatirnmlarinin  durumu, ekonominin biiylime orani, doviz kurlarinin
istikrari/istikrarsizligr ve ekonomik kararlilik/karasizligin Tiirkiye’ye gelen yabanci
yatirimlar1 ne sekilde etkiledi bir zaman serisi analizi ile incelenmistir.

Sonug olarak beklenildigi gibi gelen yabanci sermaye yatirimlar ile iilkenin
gelisme diizeyi, gelirdeki artis orani, altyapir yatirimlari ve iilke ekonomisinin agiklik
diizeyini veren ihracatin gelir i¢cindeki pay1 arasinda pozitif ve DYY ile doviz kuru
dalgalanmalar arasinda ise negatif ve istatiksel anlamli iligkiler bulunmustur. dogrudan
yabanci yatirim ile iilkedeki istikrarsizliga isaret eden faiz degismeleri arasinda negatif

bir iliski bulunmus ama bu iligki istatistiki olarak anlamli bulunmamustir.

2.7.5. Loewandahl ve Ertugal-Loewendahl (Kasim 2001)

Henry Loewendahl and Ebru Ertugal- Loewendahl “Turkey’s performance in
Attracting Foreign Direct Investment: Implications of EU Enlargement”, (ENEPRI
Working Paper No. 8, Kasim 2001).
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Bu ¢alismada 2001 yilina kadar gecen siirede dogrudan yabanci yatirim ¢ekme
acisindan Tiirkiye’nin performansi degerlendirilmekte ve bu performans Dogu Avrupa
ilkelerinin performansi ile de karsilastirilmaktadir. 2001 yilina kadar olan doénemde
Tiirkiye’de yeterince dogrudan yatirnm gergeklesmemis olmasina yonelik bir agiklama
olarak d6zellestirmenin ¢ok diisiik diizeyde kalis1 kaydedilmistir.

Dogrudan yatirimlarin yerini belirleyen ii¢ faktére gore Tiirkiye’nin durumu
degerlendirilmistir. Bu ii¢ faktér ekonomik durum, siyasal-kurumsal yap1 ve elverisli
cevre olarak belirlenmistir. Elverisli ¢evreyi belirleyen etmenler yabanci sermaye
yatirimlart ile ilgili yasal diizenlemeler ve yabanci yatirimcilara karsi tutum gibi
hususlardir. Tiirkiye ekonomik biiytlikliigii, dinamizmi ve isgiiciiniin nitelikleri itibariyle
diger iilkelere karsi avantajli bir durumda iken siyasal ve kurumsal zayifliklari
nedeniyle rakiplerine gore dogrudan yabanci yatirim ¢ekmek anlaminda ¢ok gii¢siiz bir
durumdaydi. Bu hususta o tarihe kadar ¢éziimlenmemis olan yiiksek enflasyon ve
hiikiimetlerce yabanci sermayeye karsi olan olumsuz tavirlar Tiirkiye nin pozisyonunu
zayiflatan temel olgular olarak belirtilmistir.

Tiirkiye’nin sagladigi konum avantaji incelenirken Tiirkiye 11 diger iilke ile
karsilastirilmistir. Bunlar arasinda Tiirkiye’nin bdlgesel rakipleri olan Polonya, Cek
Cumbhuriyeti, Macaristan, Iran gibi iilkelerin yaninda Giiney Amerika’dan Brezilya ve
Afrika’dan Misir gibi tilkeler yer almistir.

DYY’1 pazar arayan, etkinlik arayan ve varlik arayan olarak ii¢ grupta
degerlendirerek Tiirkiye’nin pozisyonunun pazar ve etkinlik arayiginda olan yatirimlar
acisindan giiclii ve varlik arayan yatirnmlar agisindan ise orta diizeyde oldugu tespiti
yapilmistir. Tirkiye’nin dogrudan yabanci yatinm ¢ekme girisimlerinin dogrudan
yabanci yatirima elverisgli kosullarin olusturulmasi ve siyasal-kurumsal yap1 agindan
degerlendirildiginde ise ¢ok zayif kaldig1 tespiti yine bu ¢alismada yapilmistir. Avrupa
Birligine katilma olasilig1 Tiirkiye’ye yonelebilecek dogrudan yatirim agisindan énemli
bir faktor olarak belirlenmis ancak Dogu Avrupali rakiplerin Tiirkiye’den 6nce Avrupa

Birligine katilmalarinin Tiirkiye’yi kesinlikle olumsuz etkileyecegi tespiti yapilmistir.
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2.7.6. Aslanoglu (2000)

Erhan Aslanoglu, “Spillover Effects of Foreign Direct Investments on Turkish
Manufacturing Industry”, (Journal of International Development, 12, 1111-1130, 2000).
DYY’in Tiirk imalat sanayi tizerindeki tagma etkileri ekonometrik bir uygulama
ile test edilmistir. DYY’1n Tirk sirketlerinin verimliligi iizerinde anlaml pozitif etki

yapmadig1 ancak Tiirk sirketleri arasindaki rekabet baskisini arttirdigi tespit edilmistir.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’YE GELEN DYY iLE BUYUME, SABIiT SERMAYE
YATIRIMLARI, iIHRACAT VE ITHALAT ILISKILERININ ZAMAN SERISi
ANALIZI

Bu caligmanin uygulama boliimiinde Tiirkiye’ye gelen DYY’in Tiirkiye
ekonomisi iizerindeki etkilerini gorebilmek amaciyla DYY ile se¢ilmis makroekonomik
gostergeler arasindaki iligkiler arastirilmistir. DYY 1n etkileri denilince ilk akla gelen
husus DYY’ in ekonomik biiyiime iizerindeki etkileridir. Ekonomi yazininda yaygin
bicimde biiyime ve DYY arasindaki iligskiler zaman serisi analizleri ile arastirilmistir.
DYY in iilke yatirimlar tizerindeki etkileri ve DY ile uluslararasi ticaret etkilesimi de
literatlirde {izerinde sik¢a durulan konu basliklar1 arasindadir. Bu nedenle ¢alismanin bu
bolimiinde DYY ile yalmizca biiylime iligkisinin ele alinmasmin DYY’in Tiirkiye
ekonomisindeki onemi ve yerinin belirlenmesinde yetersiz olabilecegi goriisiiyle
ihracat, ithalat ve yurtici yatirimlarimin DYY ile olan iliskileri de analize dahil

edilmistir.

1. YONTEME YONELIK YAZIN TARAMASI

1.1. DYY ve Biiyiime

Ekonomi yazininda iilkeye gelen DY Y 1n biiyiime lizerindeki etkileri degisik
acilardan ele alinarak incelenmistir. DYY 1n biiylime {izerindeki etkilerinden birisi
iilkedeki toplam sermaye stokunu arttirarak gerceklesebilir. Ulkeye gelen DYY sermaye
stokundaki artig yaninda lilkeye yeni teknoloji girisi de saglar. Sermaye artis1 ve yeni

teknoloji Blomstrom, Lipsey ve Zejan (1996, 1992), Borensztein, De Gregorio ve Lee
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(1998) ve Dunning (1993) gibi ¢alismalarda ele alinarak degerlendirilmistir. DYY 1n
ekonomik biiylime iizerindeki diger bir etkisi iilkedeki yonetici ve iscilerin egitilmesi
sonucu gergeklesir. Ulkenin bilgi diizeyindeki veya beseri sermayesindeki bu sekildeki
bir artis ekonomik biiylimeyi pozitif etkileyecektir. Teknolojik gelisme ve biiylime
iligkisi De Mello (1996, 1997, 1999), De Mello ve Sinclair (1995) ve Markusen ve
Venables (1999) ¢alismalarinda ele alinmistir.

DYY’in ekonomik biliylime iizerindeki etkilerini aciklamaya yonelik
ekonometrik ¢aligmalarda zaman serisi ve yatay kesit analizleri kullanilmaktadir. Her
iki yontemin uygulanmasinda da problemlerle karsilasilmigtir. Yatay kesit analizinde
karsilagilan temel problem {ilkelerin ortak 6zelliklere sahip oldugu seklindeki iistii
kapali varsayimdir. Gergekte iilkeler arasinda tarihsel, kiiltlirel, siyasi ve ekonomik
nedenlere dayanan farkliliklar vardir. Bu nedenle yatay kesit caligmalarina dayanan
sonuclar yaniltici olabilir. Zaman serisi analizlerinde karsilasilabilecek en Onemli
problem serilerin biitiinlesik olmalar1 durumunda yasanir. Bu durumda F testinin
nedensellik aragtirmasinda kullanilmasi uygun degildir ve gecerli degildir (Toda ve
Yamamoto, 1995; Zapata ve Rambaldi, 1997) ve nedensellik testleri model se¢imine
duyarlidir '®.

DYY ve biiyiime iliskisi ekonomi yazininda oldukca fazla ¢aligma icin arastirma
konusu olmustur. Ekonomik teorideki genel egilim DY Y 1n ekonomik biiylime iizerinde
olumlu etki yapacagi seklindedir. Ancak bazi ampirik ¢aligmalarda bu olumlu etkinin
ancak bazi kosullar altinda gerceklesecegine dair bulgulara ulagilmistir. Blomstrom,
Lipsey ve Zejan (1992) calismasinda DY Y in gelismekte olan tilkeler arasinda ancak
yiiksek gelirli olan grupta pozitif etki yaratabildigi sonucuna ulagilmistir. Bu ¢alismada
78 gelismekte olan iilke yiiksek ve diisiik gelirli olmak iizere iki gruba ayrilmis ve
DYY’in ozellikle yiiksek gelirli iilke ekonomilerinde gelir biiylimesi tizerinde ciddi bir
etkisi oldugu belirlenmistir. Bu etki diisiik gelirli iilkelerde bariz olmadigindan dolay1
iilkeye gelen DYY araciligi ile gelen yeni teknolojiden tam yarar saglanabilmesi igin
tilkelerin belirli bir gelismislik diizeyine (threshold) ulasmalar1 gerekir seklinde bir

yorum getirilmistir'*.

185 p_ Asheghian, “Determinants of Economic Growth in the United States: The Role of Foreign
Direct Investment”, The International Trade Journal, Vol. XVIII, No. 1, Bahar 2004, s. 74.

"% Magnus Blomstrom, R. E. Lipsey ve Mario Zejan, “What Explains Developing Country
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Balasubramanyam, Salisu ve Sapsford (1996) acik ticaret rejiminin DYY’ 1n
bliylime tizerindeki olumlu etkiyi gosterebilmesi icin gerekli oldugunu belirlemistir.
Borensztein, De Gregorio ve Lee (1998) DYY’in biiylime iizerinde olumlu etkisini
gosterebilmesi i¢cin Once o llkedeki isgiiclinlin belli bir egitim diizeyine ulagmasi
gerektigi tespitini yapmiglardir. DYY 1n etkisinin yatirimlarin yapildigi sektorlerle ilgili
olabilecegi Alfaro (2003) calismasina konu olmustur. Bu calismada tarim, sanayi ve
hizmetler sektorlerine yapilan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiimeye etkilerinin
farkli oldugu tespit edilmistir. Tarim sektoriine yapilan DYY i biiylimeye etkisinin
negatif ve sanayi sektOriine yapilan yatirimlarin etkisinin ise pozitif oldugu
belirlenmistir.

Bu konuda biraz farkli bir bulgu De Mello (1996)’da yer almustir. Ulkeleri
teknoloji liderleri ve takipgileri olarak ikiye ayiran bu panel data ¢calismasinda DYY 1n
her iki grupta da ekonomik biiyiimeye pozitif etkide bulundugunu belirlenmistir'®’.

De Mello (1997) DYY ekonomik biiyiime iliskisi acisindan onemli bir
calismadir. Burada DYY’mn ekonomik biiylimeyi iki kanaldan arttirabilecegi
belirtilmistir.

“llk olarak DYY sermaye tasmalari yoluyla iiretim siirecinde yeni teknolojinin
kabuliinii tesvik edebilir. Ikincisi, hem isgiicii egitimi ve beceri kazandirma ve hem de
alternatif yonetim uygulamalari ve daha gelismis Orgiitsel ayarlamalar ile bilgi
transferini harekete gegirebilir'*®.

DYY ve biiylime arasindaki iliskiyi iki degisken arasindaki nedensellik iligkisi
acisindan inceleyen ve bunun i¢in farkl {ilkelere ve yatay kesit verilerine bakan diger
calismalar da vardir ve bunlarin ¢ogunda bu iliski Granger nedensellik testine tabi

tutulmustur. Bu test sonuclar1 farkli sonuglar gésterebilmektedirlgg.

Growth?”, NBER Working Paper Series, No. 4132, Agustos 1992, s. 23.

187 <L, R. De Mello, “Foreign Direct Investment and Endogenous Growth: Evidence From Time
Series and Panel Data”, Department of Economics, University of Kent, mimeo, 1996” De Mello, 1997,
a.g.e., s. 22°deki alinti.

% De Mello, Luiz R., 1997, a.g.e., s. 9.

18 C. W. J. Granger, “Investigating causal relations by econometric models and cross-
spectral methods”, Econometrica, 37, s. 424-438, 1969.
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Nair-Reichert ve Weinhold (2001) 25 yillik bir donemde 24 gelismekte olan
iilkeden olusan panelde DY Y’ 1in ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini incelemistir.
Calisma sonucunda 24 gelismekte olan iilkedeki DY Y 1n ekonomik etkilerinin heterojen
oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar nedeniyle homojenlik varsayimi ile gergeklestirilen
panel calismalarinin sonuglari konusunda dikkatli olmak gerektigine isaret edilmistir.
Calisma sonucunda ortalama olarak DYY’dan ekonomik biiylimeye dogru bir
nedensellik oldugu ve bu etkinin ekonomilerdeki agiklik derecesi arttikca daha etkili
ama ayni zamanda heterojen yapida oldugu belirtilmistir.

Alguacil, Cuadros ve Orts (2002) Meksika’da 1980 birinci ¢eyregi ile 1999
dordiincii ¢eyregi arasinda DYY, uluslararasi ticaret ve yurt i¢i gelir iliskisini
arastirmistir. DYY’dan ihracata dogru pozitif bir iliski ve ihracat artisgindan da
ekonomik biiyltimeye pozitif katki oldugu tespitleri yapilmigtir.

Chakraborty ve Basu (2002) DYY ve ekonomik biiyliime arasindaki iligkiyi
Hindistan i¢in vektor hata diizeltme mekanizmali (VECM) yapisal esbiitiinlesme analizi
aracihg ile arastirmistir. Bu ¢alismada DYY ile gayri safi yurt i¢i hasila (GSYIH)
arasindaki uzun donemli iliskiyi yakalayan birim isgilicii maliyeti ve vergi gelirleri
icinde glimriik vergilerinin payin1 gdsteren iki esbiitiinlesme vektorii bulunmustur. Daha
sonra DYY ile biiyliime arasindaki kisa donem dinamik iliskiyi gdstermesi i¢in vektor
hata diizeltme modeli (VECM) tahmin edilmistir. Bunun sonucunda DYY’1n Hindistan
icin GSYIH’nin Granger nedeni olmadigi belirlenmistir. Nedensellik GSYIH’dan
DYY’a dogrudur. Ayrica Hindistan hiikiimetinin uluslararasi ticaret serbestlestirmesi
politikasinin DY'Y akislari iizerinde kisa donemli etki yaptigi da belirlenmistir.

Liu, Burridge ve Sinclair (2002) Cin’e gelen DYY, uluslararas: ticaret ve
ekonomik biliylime arasindaki nedensellik iligkisini incelemis ve uzun donemde bu
degiskenler arasinda karsilikli esbiitiinlesme oldugunu belirlemistir. Yine Cin ekonomisi
lizerine yapilan bagka bir ¢alisma olan Yao (2006) 1978-2000 donemini igeren ve 28
adet eyaleti kapsayan panel data calismasinda hem ihracatin hem de Cin’e gelen
DYY’in Cin’in ekonomik biiylimesi tizerinde gii¢lii pozitif bir etki olusturdugu tespitini
yapmigtir.

Choe (2003) biiyiime, DYY ve gayri safi yurt i¢i yatinmlar (GDI) arasindaki
nedensellik iliskisini 80 iilke i¢in 1971-1995 donemini ele alarak incelemistir. Analizde

kullanilan sorgulama ydntemi panel VAR modelidir. Arastirma sonunda biiylime ile
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DYY arasinda ¢ift yonlii bir iligki bulunmus ancak bu iligkinin ekonomik biiyiimeden
DYY’a dogru olan etkisi daha belirgin ¢ikmistir. Ekonomik biiylime ve gayri safi yurt
ici yatirnm arasindaki nedensellik iligkisi Blomstrom ve digerleri (1996)
calismasindakine benzer olarak ekonomik biiylimeden yurt i¢i yatirimlara dogru
cikmistir.

Ekanayake, Vogel ve Veeramacheneni (2003) 1960-2001 araligini kapsayan veri
seti ile hem gelismis hem de gelismekte olan 5 iilke icin iilkenin uluslararas: ticarete
olan agiklig1 ile ekonomik performansi arasindaki iligki arastirilmistir. Sonuglar iki iilke
icin ekonomik biiylime ile ihracat artis1 arasinda karsilikli iliski tespit ederken , bir tilke
icin DYY ile biiylime ve diger iilke i¢inde ihracat artis1 ile DYY arasinda iliski tespit
etmistir.

Basu, Chakraborty ve Reagle (2003) DYY ile biiylime arasindaki iligkiyi 23
gelismekte tilkeden olusan bir panel veri seti araciligi ile incelemistir. Calismada DY'Y
ile biiylime arasinda esbiitiinlesik iliski oldugu belirlenmistir. iki degisken arasindaki
kisa donemli iliskinin 6zelliklerini belirlemek tizere ¢alismadaki iilkeler cesitli aciklik
kriterlerine gore acik ve kapali olarak ikiye ayrilmistir. Acik ekonomiler igin gerek kisa
gerekse uzun donemde DY ile biiylime arasinda karsilikli iliski oldugu belirlenmistir.
Kapal1 iilkeler agisindan ise kisa donemde iliski yine karsilikli iken uzun dénemde
iliskinin biiylimeden DYY’a dogru oldugu tespit edilmistir. Bunun agiklamasi olarak
kapali ekonomilerde yabanci sermayede kalict kaymalarin bu ekonomilerin ciddi
biiyiime gdstermeden dnce olmadigi yorumu yapilmustir.

Li ve Liu (2005) 1970-1999 dénemi i¢in 84 iilkeyi kapsayan bir panel veri seti
ile yapilan tekli ve ¢oklu regresyon analizleri sonunda DY'Y ile biiylime arasinda biitiin
dénem i¢in mevcut olmayan ancak 1980 ortalarindan itibaren ortaya ¢ikan igsel iliski
tespit etmistir. Bu ¢alisma ayn1 zamanda DY Y 1n beseri sermaye lizerinde ortaya ¢ikan
dolayli etkisine dikkat ¢ekmis ve yatirimi yapan ve kabul eden iilkeler arasindaki
teknoloji farki arttiginda s6z konusu etkinin negatif oldugunu da goéstermistir.

Chowdhury ve Mavrotas (2006) 1969-2000 araligin1 kapsayan veri seti ile $ili,
Malezya ve Tayland i¢in ekonomik biiyiime ve DYY arasinda nedensellik arastirmasi
yapmistir. Bu calisma sonunda nedenselligin Sili i¢in ekonomik biiylimeden DYY’a
dogru oldugu ve Malezya ve Tayland i¢in ise ekonomik biiyiime ile DYY arasinda ise

cift tarafli giiclii bir iliski oldugu tespiti yapilmustir.
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Goriildiigii lizere DYY ile biiyiime arasindaki nedensellik iligkisi konusunda
ampirik ¢alismalar karisik sonuglar vermektedir. Bu konu {ilkelerin ekonomik politika
olusturmasi asamasinda ¢ok onemli bir husustur. Elde edilecek delillerin nedensellik
iligkisinin DYY’dan ekonomik biiyiimeye dogru oldugunu net olarak gostermesi
durumunda tilkeye daha fazla DYY ¢ekmek amaciyla politikalar olusturulabilir. Ancak
DYY’in yatirimi kabul eden iilke ekonomileri iizerinde beklenilen olumlu sonuglari
yaratabilmesi hemen gerceklesebilen bir olay degildir ve belki de bu nedenle
Nunnenkamp (2004) gelismekte olan {ilkelerdeki politika yapanlarin DYY’dan ¢ok sey
beklememesi gerektigi seklinde bir uyarida bulunmaktadir.

DYY’in biiylime iizerinde karisik sonuglar vermesinin nedenlerini anlamaya
yonelik calismalarda yatirimin gerceklestirildigi iilkedeki kosullarin 6nemi az da olsa
belirginlesmistir. Bu konu {izerine yapilan ¢aligmalardan Blomstrom (1994) DYY’ in
yalnizca gelismis {llkelerde pozitif etkiler yarattigmi belirtmektedir. Bu calisma
sonuglarina benzer bir sonu¢ De Mello (1997)’de de yer almaktadir. De Mello (1997)
yatirimi yapan iilke ile yatirnmin yapildig: {ilke arasindaki teknoloji farki biiyiidiikce
yapilan yatirimlarin etkisinin azaldigi yoniinde bir tespitte bulunmustur. Borensztein,
De Gregorio ve Lee (1998) calismasinda yatirimin yapilan iilkenin yatirimlardan tam
olarak yararlanabilmesi i¢in yeterli oranda yetismis insan giicline ihtiyaci oldugu
seklinde bir tespit yer almaktadir. Bunlarin disinda Balasubramanyam, Salisu ve
Sapsford (1996) uluslararas: ticarete acik bir lilke olmanin, Alfaro ve digerleri (2003)
goreceli olarak gelismis ve yerlesmis finansal piyasalarin varliginin ekonomilerin
DYY’dan tam yararlanabilmeleri i¢in 6nemli oldugunun altin1 ¢izmislerdir.

DYY ve ekonomik biiylime {izerine yapilan ampirik caligmalarda da goriildiigii
tizere iilkelerin ekonomik performanslari ile DYY arasinda 6nemli bir iligki vardir. Bu
iligki tlkelerin gelismislik diizeyi, izledikleri uluslararasi ticaret rejimi, ve {iilkenin
beseri sermaye donanimi gibi faktorlerden etkilenebilmektedir. Ayrica her ne kadar iki
degisken arasinda karsilikli iligki olsa da is bu iliskinin nedensellik boyutuna geldiginde
ortada kesin bir cevap bulunmamaktadir. Yukarida baz1 temel ¢alismalarda 6zetlendigi
gibi bazi calismalar bu iki degiskenin karsilikli esbiitiinlesme iliskisi icerisinde
oldugunu soylerken, diger caligmalar arasinda iligskinin tek yonlii olarak DYY’dan
biiylimeye dogru olduguna dair sonuclara ulasanlar oldugu gibi nedensellik iligkisinin

biliylimeden DYY’a dogru olduguna dair sonuglara ulasanlar da vardir.
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Olaya Tiirkiye acgisindan bakarsak, Tiirkiye bir ¢cok gelismekte olan iilkeye gore
vasifl iggiicli minimum diizeyin {izerinde olan ve 1980 sonrasinda uluslararasi ticarette
aciklik oraninin yiiksek oldugu ve yine 1980 sonrasi ticaret rejiminin ihracata oncelik
vermesi nedeniyle DYY dan faydalanabilme kapasitesinin yliksek olmasi gereken bir
ilke olarak goziikkmektedir. Bu nedenle Tiirkiye agisindan yapilacak bir nedensellik
arastirmasinda DYY’dan biiyiimeye dogru bir iligki beklenebilir. Ancak Tirkiye
acisindan sorun olusturabilecek bir husus DY Y 1n istenilen diizeylere ulasmasinin ancak
son yillarda gergeklesmis olmasi ve analizin basladigi 1970’li yillardan 1990’larin
sonuna kadar gegen siirede Tiirkiye’ye DY Y 1n girisinin ¢ok diisiik diizeyde olmasidir.
Yapilan inceleme sonucunda ortaya ¢ikan sonuglara bakarak Tiirkiye’de de DYY ile
biiyiime arasinda anlamli bir iliski beklemekteyiz. Iliskinin varhg ve yonii
arastirildiginda Tiirkiye agisindan DY'Y {ilkemizin ekonomik biiyiikliigiine oranla kiiciik
kaldigindan dolay1 Tiirkiye’ye gelen DYY’dan biiyiimeye dogru bir nedensellik

iliskisinin ¢ikmasi beklenmemektedir.

1.2. DYY ve Yurt ici Yatirnmlar

DYY ile biiyliime iliskisinde devrede olan baska bir olgu iilke igerisindeki
yatirmmlarin diizeyidir. DYY ile yurt i¢i yatirnmlar karsilikli etkilesim igerisindedir.
DYY’ i gergeklestirme sekillerine ve iilke igerisinde olusturacaklari degisik etkilerin
goreceli giiclerine bagh olarak iilkeye gelen DY'Y yurt i¢i yatirimlari arttirabilecegi gibi
azaltmasi da olasidir. Yani DYY ile yurt i¢i yatirimlar arasindaki iliski tamamlayici
nitelikte olabilecegi gibi DYY’in yurt i¢i yatirimlari dislamasi da s6z konusu
olabilmektedir. Hangi sonucun ortaya ¢ikacagi yatirimin yapildigi iilkedeki durum ve
iilkeye gelen DY Y 1n 6zellikleri ile dogrudan ilgilidir.

Yapilan ¢alismalardan Apergis, Katrakilidis ve Tabakis (2006), Borensztein, De
Gregorio ve Lee (1998) ve Markusen ve Venables (Ekim 1997) iilkeye gelen DYY 1n
ilke icerisindeki toplam yatirimlart olumlu yonde etkileyerek artmasina yol agar
sonucuna ulagmustir.

Apergis, Katrakilidis, ve Tabakis (2006) 30 iilkelik bir 6rnek icin panel

esbiitiinliik ve nedensellik analiz teknigi ile DYY ile yurt i¢i yatirimlar arasindaki
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dinamik iliskiyi sorgulamistir. Caligmada test edilen temel fikirlerden birisi DYY 1in
yurt i¢i yatirnmlar1 dislayip dislamadigidir. Bu ¢alismada kullanilan zaman dilimi ve
ilkeler icin DY ile yurt i¢i yatirimlar arasinda anlamli ¢ift yonlii dinamik bir iligki
tespit edilmistir. Bu bulgular DY ile yurt i¢i yatirimlar arasinda tamamlayicilik iliskisi
oldugunu iddia eden goriisle uyum igerisinde bulunmustur. Markusen ve Venables
(Ekim 1997) DY Y 1n geriye yonelik baglantisini, yani son mal i¢in girdi saglayan yurt
ici sirketlerle olan iligkisini 6n plana ¢ikarmis ve bu iliskinin giiclii oldugu durumlarda
DYY’in iilke kalkinmasma olumlu katkida bulunacagini teorik bir model ile
gostermistir. Borensztein, De Gregorio ve Lee (1998) 69 iilke ve 1970-1979 ile 1980-
1989 donemlerini igeren regresyon calismasinda DY Y’ i yurt i¢i yatirnmlar {izerinde
giiclii olmayan ama pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagsmistir.

Ote yandan Fry (1992) ve Lipsey (2000) ¢alismalari iilkeye gelen DYY 1n yerel
yatirimlart digladigi seklinde bulgulara ulagmistir. Fry (1993) 16 gelismekte olan iilke
icin yaptigi ekonometrik calismada iilkeye gelen DYY’in iilke i¢indeki toplam
yatirimlart azalttigi sonucuna ulagsmistir. Lipsey (2000) iilkeye gelen DY Y 1n iilkedeki
gayri safi sabit sermaye diizeyini arttirip arttirmadigi DY Y 1n diger etkileri yani sira
sorgulanmis ve bu etkinin negatif oldugu belirlenmistir.

Bu arada Agosin ve Machado (2005) bu konuda karisik sonuglara ulagmistir. Bu
calismada DY Y 1n yurt i¢i yatirimlar1 dislama yoniinde mi yoksa onlar1 arttirict yonde
mi etkiledigi 1971-2000 donemini kapsayan verilerle Afrika, Asya ve Giiney Amerikali
12 iilke i¢in test edilmistir. Bu ¢alismanin bulgularina gére DYY’in Giiney Amerika
iilkelerinde (Arjantin, Bolivya, Brezilya, Sili, Kolombiya, Kosta Rika, Dominik
Cumbhuriyeti, Ekvator, Guatemala, Meksika, Peru ve Veneziiella) yurt i¢i yatirimlarin
yerini aldig1 yani onlart digladign sonucuna ulagilmistir. Ote taraftan Asya (Cin,
Hindistan, Endonezya, Israil, Urdiin, Giiney Kore, Malezya, Pakistan, Filipinler,
Singapur, Sri Lanka ve Tayland) ve Afrika’da (Orta Afrika Cumhuriyeti, Fildisi
Sahilleri, Gabon. Gana, Kenya, Fas, Nijer, Nijerya, Senegal, Sierra Leone, Tunus ve
Zambiya) ise DYY in bire-bir oraninda yurt i¢i yatirimlari arttirdigr belirlenmistir.
1971-2000 donemi {i¢ ayr1 doneme ayrilarak olaya yeniden bakildiginda bu kez 1970’ler
icin Giiney Amerika’da ve 1990’lar i¢cin Afrika’da DYY 1n yurt i¢i yatirimlar1 disladigi
sonucuna ulasilmistir. Bu c¢alismanin temel sonucu DYY’in iilkenin toplam yurt igi

yatirimlarini olumlu etkileyecegi seklinde bir kabuliin gecersiz oldugu seklindedir.
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DYY’1n yurt i¢i yatirimlar1 dislamasi artan rekabet ortaminin bir sonucu olabilir.
Baslangicta fazla sayida yerel firmanin oldugu sektorlere yabanci yatirimcilarin da
girmesiyle iyice artan rekabet sonucu bazi yerel firmalar o sektdorde daha fazla
kalamayacaklarina ikna olarak c¢ikmay1 segebilirler. Bu sonug¢ birlesme ve satin
almalarin yogun oldugu sektorlerde giderek biiyiiyerek giliclenen yabanci sirketlerle
rekabet etmenin zorlastig1 durumlarda daha fazla gegerli olacaktir'.

Ote taraftan yurt igi yatinmlarla DYY’m tamamlayici nitelikte olma olasilig
gelismekte olan iilkeler agisindan daha yiiksek olabilir. Bu tip iilkelere gelen DYY iilke
icin 6nemli olan yeni teknoloji, daha gelismis organizasyon yontemleri, pazarlama
teknikleri ve yeni piyasalara ulagsma olanaklar1 gibi avantajlar sunarak yurt ici
yatirimlar1 harekete gecirebilir.

Olayr Tiirkiye acisindan degerlendirdigimizde yukarida DYY ve biiyiime
iligkisinin Tiirkiye agisindan degerlendirilmesi kisminda belirtildigi gibi 2000’11 yillara
kadar DYY’in Tiirkiye ekonomisi igerisinde oldukca onemsiz diizeylerde kalmasi
yorum yapmay1 gili¢lestirmektedir. Tiirkiye i¢in DYY ile sabit sermaye yatirimlari
arasinda istatiksel olarak anlamli bir iliski ¢ikmasi yiiksek bir olasiliktir. Nedensellik
anlaminda iligkisinin sabit sermaye yatirimlarindan DYY’a dogru ¢ikmasi olasiligi daha

glicliidiir.

1.3. DYY ve Dis Ticaret

Ekonomi yazininda gerek DYY’in ve gerekse uluslararasi ticaretin biiylime
tizerindeki etkilerini inceleyen ¢ok sayida ¢aligma vardir. Uluslararasi ticaret ve bilylime
iligkisi acisindan hem ihracatin hem de ithalatin biiyiimeyi hizlandiracag:

diistiniilmektedir.

“Ekonomik teori ihracat artisinin ekonomik biiyiimeyi iki kanaldan tesvik edecegine dair inanis
oldugunu ileri siirer: iiretim kaynaklarinin dagilimimdaki etkinligi arttirarak ve sermaye birikimi
aracihig1 ile iiretim kaynaklarinin diizeyini arttirarak™'”".

0 N. Apergis, C. Katrakilidis, ve N. Tabakis, “Dynamic Linkages Between FDI Inflows and
Domestic Investment: A Panel Cointegration Approach”, Atlantic Economic Journal, 34, 2006, s. 393.

"I T. Ghirmay, R. Grabowski ve S. C. Sharma, “Exports, investment, efficiency and economic
growth in LDC: an empirical investigation”, Applied Economics, 33, 689-700, 2001, s. 689.
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Gelismekte olan iilkelerde uygulamaya konulan ticaret serbestlesmelerinin
arkasinda da bu fikir yer almaktadir. Ulke karsilastirmali {istiinliie sahip oldugu
alanlarda ihracat yapabilir fikrinden hareketle artan ihracat iilkede mevcut kaynaklarin
daha etkin dagilmasi anlamina gelebilmektedir. Ayrica kaynaklarin1 daha etkin dagitip
kullanabilen bir ekonomi daha hizli sermaye birikimi saglamak agisindan da avantajli
olacaktir.

Gelismekte olan iilkelerin ithalat1 ve biiylimeleri de pozitif yonde iligkilidir. Bu
tilkelerin ithalatinda ara girdiler ve sermaye mallar1 6nemli oranda yer tutabilmektedir.
Bu nedenle gerek genel olarak gelismekte olan iilkelerin ekonomik performansi ve
gerekse Tiirkiye ekonomisi agisindan biiyiimenin siirdiiriilebilmesi i¢in ithalat zorunlu
gorliinmektedir.

Ekonomilerin ticaret rejimlerinin serbestlestirilmesi sonucunda ihracatin biiylime
icin temel bir gli¢ olusturmast ekonomi literatiirlinde ihracat Onciiliigiinde biiyiime
(export-led growth) olarak bilinir. Thracat artis1 ve biiyiime iliskisine iilkeye gelen DYY
da olumlu etkide bulunabilir. DYY 1 gerceklestiren ¢ok uluslu sirketler yatirimlar
acisindan zaten iilkenin ihracat kapasitesi olan sektorlere yonelebilirler. Buna ilaveten
bu sirketlerin kiiresel boyuttaki baglantilar1 da iilkenin ihracat potansiyeline olumlu
katk1 yapacaktir "2,

Ihracatin biiyiimeye hangi yolla etki yaptigi ampirik calismalarda sikca
sorgulanmistir. Ghirmay, Grabowski ve Sharma (2001) ¢alismasinda bu sorunun yaniti
19 gelismekte olan iilkeye ait zaman serileri kullanilarak yapilan c¢ok degiskenli
nedensellik analizi ile arastirilmistir. Calismada iki temel hipotez test edilmistir. Birinci
hipotezde ihracat artisindan kaynaklanan ekonomik biiylimenin iiretim faktorlerinin
etkinliginde olusan artistan kaynaklandigi iddia edilmistir. ikinci hipotezde ise
ekonomik biiylimenin ihracat artisi sonucunda gergeklesen yatirim artist nedeniyle
olustugu iddias1 yer almistir. Bu calismadaki esbiitiinlesme analizinin sonuglari 19
iilkeden 15 tanesinde ekonomik biiyiime, yatirimlar ve etkinlik artis1 seklinde ele alinan
3 degisken arasinda en azindan bir tane esbiitiinliik iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Nedensellik aragtirmasina gore bu iilkelerden 12 tanesinde nedensellik ihracattan

12 Kevin H. Zhang ve S. Song, “Promoting Exports: The Role of Inward FDI in China”, China
Economic Review, Vol. 11, s. 385-396, 2000, s. 394.
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ekonomik bliylime yoniindedir. Ayrica yine 12 iilkede ihracat artisinin yatirim artigina
yol agtig1 ve 19 {ilkeden 15 tanesinde ihracat artisinin bir sekilde ekonomik biiyiimeye
pozitif etkide bulundugu tespit edilmistir.

Ancak DYY ve uluslararasi ticaret iliskisi goreceli olarak daha az arastirilmis bir
konudur. Bu konuda yapilan ¢alismalarin ¢ogunlugu DYY ve ihracat iligkisini yatirima
kaynaklik eden {ilkeler acisindan incelemistir. DYY’a kaynaklik eden iilkelerde bu
yatirimlar sonucunda ihracatinin azalacagi, ithalatinin artacagi ve sonugta iilkede
liretimin, sermaye olusumunun ve istihdaminin azalacagi ve gelir dagiliminin da

bozulacagi seklinde kaygilar olusmustur'™”

. Yapilan ampirik ¢alismalarda disartya
yonelik DYY ve ihracat arasindaki iligkinin gerek ikame ve gerekse tamamlayici
nitelikte olabilecegine dair bulgulara ulasilmistir.

Hejazi ve Safarian (2001) 1982-1994 donemi i¢in Amerikanin 51 iilke ile olan
uluslararasi ticaret ve DYY verilerinden hareketle yaptigi calismada ticaret ile DYY 1n
birbirini tamamlayici nitelikte oldugu sonucuna varmistir.

Lipsey ve Weiss (1981) Amerikan imalat sanayi sirketlerince gerceklestirilen
dis yatirimlar ile ayni1 alandaki Amerikan ihracati arasinda pozitif bir iliski bulmustur.
Benzer sekilde Lipsey ve Weiss (1984) ayni sekilde pozitif iliskinin yine Amerika
acisindan firma bazindaki dis yatirimlar ve ihracat arasinda da gegerli oldugunu
belirlemigtir. Yamawaki (1991) Japon imalat sanayinin bazi endiistrilerindeki
sirketlerce Amerika’da gergeklestirilen DY'Y ile ayni endiistrilerce Amerika’ya yapilan
ihracat arasinda pozitif iliski bulmustur. Ancak Yamawaki (1991) ile Lipsey ve Weiss
(1981, 1984) calismalar1 arasinda fark vardir. Yamawaki (1991) c¢alismasinda
Amerika’da yatirnm yapan Japon sirketlerinin yatirimlari dagitim sistemleri igin
yapilmustir. Amag Amerika’daki miisterilere bu yolla iyi hizmet saglamaktir’*. Ote
taraftan Lipsey ve Weiss (1984)’ de yapilan yorum DYY oligopolistik firmalarin

yabanci piyasalarda pazar pay1 kapmak icin kullandiklar1 bir yéntemdir seklindedir'®”.

193 W. Hejazi ve A. E. Safarian, “The Complementarity Between U.S. Foreign Direct Investment
Stock and Trade”, American Economic Journal, Vol. 29, No. 4, Aralik 2001, s. 420.

1% Hideki Yamawaki, “Exports and Foreign Distributional Activities: Evidence on Japanese
Firms in the United States”, The Review of Economics and Statistics, Vol. 73, No. 2, Mayis 1991,
5.294.

' Robert E. Lipsey ve M. Y. Weiss, “Foreign Production and Exports in Manufacturing
Industries”, The Review of Economics and Statistics, Vol. 63, No. 4, Kasim 1981, s. 494.
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Bu c¢alismada Amerikan sirketlerince hizmet sunulan yabanci piyasalardaki diger
yabanci iilke yatirimcilar ile Amerikan sirketlerince gergeklestirilen ihracat arasinda ise
negatif bir iligki belirlenmistir. Lipsey ve Weiss (1984) olaya firma bazinda baktig1 i¢in
DYY ile ihracat arasinda pozitif iliski konusu agiklanirken dis iilkede hizmet veren
Amerikan sirketinin tiretimi ile hem Amerika’dan ihrag edilen ara girdiler hem de ihrag
edilen nihai mallar arasinda i¢in pozitif iligki oldugu sonucuna vartlmstir'*°.

Bajo-Rubio ve Montero-Munoz (2001) Ispanya 6rneginde Ispanyollarin disarida
gerceklestirdikleri DYY ile Ispanyol ihracat: arasindaki iliskiyi 1977-1998 araligindaki
ticer aylik verilerle test etmistir. Sonugta kisa donem i¢in DYY’den ihracata dogru ve
uzun donem i¢in ise karsilikli Granger nedensellik tespit edilmistir. Bu bulgular da
DYY ile ihracat arasindaki iligkinin tamamlayici olduguna dair olusan genel goriisii
desteklemektedir.

Blomstrom, Lipsey ve Kulchycky’de (1988) DYY ile ihracat arasindaki iliskinin
notr ile tamamlayici arasinda oldugu ve Swedenborg’da (2001) ise iliskinin sifira yakin
oldugu tespitleri yapilmstir.

Kaynak iilke tarafindan yapilan DYY ile ihracat arasindaki pozitif iligskiyi veya
baska bir ifade ile “tamamlayicilik” iliskisini destekleyen teorik arglimanlar arasinda
oligopol nitelikli piyasalarda yapilan yatirimin rakipleri caydirict etkisi olmasi
(Jacquemin, 1989), DYY 1n yatirnm1 gerceklestiren sirket i¢in elinde bulundurdugu ve
satigin1 gerceklestirmede problemler olan fiziksel olmayan varliklar1 degerlendirmek
(Caves 1982; Dunning 1981) ve artan getiri ile ¢aligma olanagi tanimasi (Helpman
1984; Helpman ve Krugman, 1985) yer almaktadir'’. Pfaffmayr (1994) disariya giden
DYY ile ihracat arasinda Granger nedensellik iligkisini Avusturya ekonomisi i¢in
arastirmis ve her iki degisken arasinda ¢ift yonlii anlamh bir iliski oldugu sonucuna
varmigtir.

Yukarida agiklamasi yapildigi gibi ampirik c¢alismalarin genelinde disariya
yonelen DYY ile bu yatirnmlar gerceklestiren kaynak iilkelerin ihracati arasinda

tamamlayicilik iligkisi tespit edilmistir. Ancak bu ¢alisma i¢in daha 6nemli olan husus

1% Robert E. Lipsey ve M. Y. Weiss, “Foreign Production and Exports of Individual Firms”, The
Review of Economics and Statistics, Vol. 66, No. 2, Mayis 1984, s. 308.

"7 M. Pfaffermayr, “Foreign Direct Investment and Exports: a time series approach”, Applied
Economics, 1994, 26, s. 337.
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iilkeye gelen DYY ile iilkenin ihracat ve ithalat performansi arasindaki iliski ve bu
iliskinin yoniidiir. Literatiirde DYY kabul eden iilke ve o lilkenin ihracati ve ithalati
tizerinde fazla ¢alisma bulunmamaktadir.

Olaya teorik boyutta bakarsak bir iilkede yapilan DYY’in ihracata yonelik
olmasi durumunda toplam ihracat {izerinde olumlu etki yapabilecegi soylenebilir. Bu
diisiinceye gore bu iki degisken arasindaki iligkinin DYY’dan ihracata dogru olmasi
beklenir. Zhang ve Song (2000) calismasinda 1986-1997 donemini kapsayan bir
calismada Cin acisindan yabanci yatirimlarin ihracat iizerinde pozitif etki yarattig
belirlenmistir. Bu calismaya gore bir onceki yilda DYY’da goriilen %1°lik bir artis
sonunda ihracatin %0,29 oraninda arttig1 tespit edilmistir. Ancak burada Cin’de faaliyet
gosteren yabanci sirketlerin Cin’in toplam ihracati igerisindeki paymin 1990 yilinda
%12,58’den 1999 yilinda %45,5 diizeyine ¢ikmis oldugunu belirtmekte de yarar
vardir'”®,

Ote taraftan ¢ok uluslu sirketlerin bir iilkeye ihracata ydnelik yatirim yapmadan
once sz konusu iilkenin 6nce alt sabit sermaye yatirimlari, beseri sermaye donanimi ve
ithracat potansiyeli acgisindan belli bir diizeye ulagmasii beklemesi de s6z konusu
olabilir. Bu diislince zincirine gore iki degisken arasindaki iliski ihracattan DYY’a
dogru bir nedensellik iliskisi gostermek durumundadir.

Tiirkiye a¢isindan olaya baktigimizda bu iki etkiden hangisinin daha baskin
cikabilecegi bilinmemektedir. Ancak bu konudaki beklentimiz Tiirkiye agisindan DYY
ile ihracat arasinda istatiksel olarak anlamli bir iliskinin ¢ikacagi ve Granger nedensellik
anlaminda iligskinin ihracattan DY Y a dogru tek yonlii ¢ikmasi olasiliginin daha yiiksek
oldugu yoniindedir. Bilindigi gibi Tiirkiye 1980 yilinda itibaren ticaret rejiminde 6nemli
bir degisiklik gerceklestirmis ve ithalat ikameci yaklasimdan ihracata yonelik biiylime
anlayisina gegmistir. Bu amagla 1980°den baslayarak gerekli adimlar atilmis ve Tiirkiye
acisindan DYY 1n oldukca 6nemli diizeylere yiikseldigi 2000’11 yillara gelinmeden 6nce
thracat performansi acisindan 6nemli mesafeler kaydedilmistir. Bu nedenle ihracat
DYY iliskisinin ihracattan DYY’a dogru c¢ikmasi daha yiiksek olasilik olarak

degerlendirilebilir.

'8 Zhang ve Song, 2000, a.g.e., s. 395.
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Olaymn ithalat yoniine baktifimizda ithalat ile iilkeye gelen DYY arasinda
genelde pozitif bir iliski olmas1 beklenir. Negatif bir iligki ancak tilkeye gelen DYY 1n
tamamen {ilkenin ithalatinin yerine geciyor olmasi durumunda gerceklesebilir ve bunun
olasilig1 ¢ok diisiiktiir. Alguacil ve Orts (2003) ¢alismasinda 6zetlendigi iizere De Mello
ve Fukasaku (2000)’de se¢ilmis bazi Giliney Amerika ve Gliney Asya iilkeleri igin
iilkeye gelen DYY ve ithalat arasinda pozitif iligki ve Brainard (1997) ile Clausing
(2000)’de ise Amerika’da faaliyet gosteren yabanci sirketlerin satist ve Amerikan
ithalat1 arasinda pozitif iliskiler bulunmustur'*’.

Tiirkiye agisindan aynen DYY-ihracat iligskisinde oldugu gibi Tiirkiye’ye gelen
DYY ile Tiirk ithalati arasinda anlamli pozitif bir iliskinin ¢ikmasi ve bu iliskinin
yoniiniin ithalattan DY'Y’a dogru olmasi beklenmektedir.

Bu noktadan sonra zaman serisi analizi sonucu ortaya ¢ikan bulgular siralanacak
ve yeri geldigi ol¢lide bu bulgular yorumlanacak Tiirkiye 6rneginde DYY ve biiylime,

yurt i¢i yatirimlar, ihracat ve ithalat iliskileri degerlendirilecektir.

2. YONTEM

Yapilacak analizlerin hem kisa dénem hem de uzun donem iligkilerini daha
saglikli gosterecekleri diisiincesiyle yillik veriler tercih edilmistir. Tlgili degiskenlere ait
tiim veriler Diinya Bankasi’nin “World Development Indicators (WDI)” Tablolarindan
derlenmistir. Tiirkiye i¢in ihracat, ithalat, net dogrudan yabanci yatirim girisleri, kisi
basina reel yurti¢i hasila, sabit gayri safi yurtici hasila ve sabit sermaye yatirimlarina ait
veri kiimesinin bilgileri 1970-2003 dénemini kapsamaktadir. WDI 2005 kaynagindan
derlenen veriler i¢in 2004 yil1 ve 1970 Oncesi icin ortaya c¢ikan eksiklikler incelenen
donemin 1970-2003 olarak sinirlanmasma yol a¢gmistir. WDI Tablolarinda ithalat,
thracat, DYY ve sabit sermaye yatirimlar1 kalemlerinin tamami seviye degerleri ve
GSYIH nin yiizdeleri olarak verilmistir. Bunlardan GSYIH’nin vyiizdeleri olarak
sunulan veriler analizlerde kullanilmistir. Biitiin degiskenler analizlerde dogal

logaritmalar1 alinarak kullanilmistir. Analizlerde FDI DYY’1, GFCF sabit sermaye

' M. T. Alguacil ve V. Orts, “Inward Foreign Direct Investment and Imports in Spain”,
International Economic Journal, Volume 17, No. 3, Giiz 2003, s. 21.
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yatirimlarini, RDGPPC reel kisi basia GSYIH’1, CONSGDP sabit GSYIH’1, X ihracati
ve de M’de ithalat1 isaret etmektedir.

Ekonometrik analizlerin tamami E-Views paket programmin 5.1 siiriimii
kullanilarak yapilmistir. DYY ile ihracat, ithalat, biliylime ve yurti¢ci yatirimlar
arasindaki nedensel iligkiler aragtirilirken en basta duraganliklar kontrol edilmistir.
Daha sonra Granger nedensellik testleri, Etki-tepki fonksiyonlar1 (IRF) ve Varyans
ayrimlagtirilmasi (VDC) analizleri yardimiyla DYY ile diger dort degisken arasindaki
nedensel iliskilere detaylariyla bakilmistir. Nedensel iliskilerle beraber VAR (vector
autoregression — vektor ardisik baglanimi) yaklasimi ile bu bes degisken arasindaki
dinamik iliskiler de incelenmistir.

DYY ile ithalat, ihracat, biiyiime ve yurti¢i yatirimlar arasindaki nedensel
iligkinin yoniinii belirlemek i¢in kullanilan Granger nedensellik testleri yiiriitiilmeden
once, analizde kullanilan zaman serilerinin uzun donemli ortak egilimlerinin olup
olmadigimin da bilinmesi gerekmektedir. Bdylece Granger nedensellik testlerinin

diizmece ¢ikarimlar yaratmadigi ortaya konulacaktir®®

. Bu amagla 6nce degiskenlerin
birim koke sahip olup olmadigi, daha sonra aralarindaki esbiitiinlesme iliskisi
arastirilmistir.

Yapilan ekonometrik ¢alismaya ait bulgulara ve degerlendirmesine ge¢meden
once DYY ile biiylime, DY ile uluslararasi ticaret (ihracat ve ithalat) ve DYY ile yurt

ici yatirim iliskileri konularinda yazin taramasi yapilarak Tiirkiye drneginde goriilmesi

beklenen iligkiler ve yonleri konusu tartisilacaktir.

0 H. H., AuYong, ve Digerleri. “Cointegration and Causality in the Asian and Emerging
Foreign Exchange Markets: Evidence from 1990s Financial Crisis”, International Review of Financial
Analysis, 13, 2004, s. 481.
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Sekil 1-5 igin s6z konusu degerler GSYIH nin yiizdesi olarak hesaplanmis ve logaritmalari almmustir.
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Uygulama boliimiiniin en basinda kullanilacak olan degiskenlerin veri
kiimelerinin tek tek duraganliklar1 kontrol edilecektir. Ekonomide zaman serisi nitelikli
makro verilerle yapilan ¢aligmalarda duraganlik 6nemli bir yer olusturur. Duraganligi
test etmeden once her bir degiskenin dogal logaritmalarinin zamana gore grafikleri
incelenmistir. Bu grafikler test yapilmadan Once ¢iplak gozle ilgili verilerin zamana
gore seyirlerini ortaya koyar. Degiskenlerin logaritmik degerlerinin zamana gore ¢izilen
grafikleri analizi yliriitenlere trend ya da mevsimsellik hakkinda da bilgi sunar. (Bkz.
Grafik Infdi, Inrgdppce, Inx, Ingfcf). Degiskenlerin logaritmik degerlerine ait kartezyen
grafikler incelendiginde hicbir degiskende agik bir mevsimlik yapir gozlenmemistir.
Bununla birlikte incelemede kullanilan degiskenlerin higbiri duragan degildir. Ayrica
DYY’a ait olan Infdi grafigi ¢ok kuvvetli olmasa da pozitif bir trende sahiptir. Biiylime
i¢in temel olusturacak reel kisi basina GSYIH ve sabit GSYIH ya ait veriler ¢ok agik bir
sekilde pozitif trende isaret etmektedir. 1970’ler boyunca ihracatta ve 1970lerin
sonunda ithalatta ciddi diisiisler izlense de genel olarak ihracat ve ithalata ait Inx ve Inm
grafiklerinde de pozitif bir trend oldugu tespit edilmistir.

Calismada kullanilan degiskenlerin duraganlik 6zellikleri, Gelistirilmis Dickey-
Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri yardimiyla belirlenmeye

calisiimustir.
ADF testi icin ti¢ farkl esitlik** kullanilir:
P
Ay, =By + D 0Ay, +u, (1)
i=l
p
Ay, =0+ By +) 00y, +u, )
i=1
p
Ay, = o+ yt+ By + D 64y, +u, (3)

i=1
Dickey-Fuller testlerini destekleyen dagilim teorileri hatalarin istatiksel olarak
bagimsiz ve varyanslarinin sabit oldugu varsayimlarina sahiptir. Phillips-Peron ise

Dickey-Fuller siirecine gore hatalarin dagilimina iligkin daha 1limhi varsayimlarla

202 «C, Nieh ve H. Yau, ‘Time Series Analysis for the Interest Rates Relationships Among China,
Hong Kong, and Taiwan Money Markets’, Journal of Asian Economics, Cilt 15, Say1 1, 2004 ve
Dickey, D.A. ve W. A. Fuller, ‘Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive Time Series with a Unit
Root’, Econometrica, 49, Temmuz 1981” Ozer ve Erdogan, “Tiirkiye’de Ihracat, ithalat ve Ekonomik
Biiyiime Arasindaki Iligkilerin Zaman Serisi Analiz”’, Ekonomik Yaklasim Dergisi, Say1 60-61, Cilt 17,
2006, s.99°daki alint.
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hareket eder. Hata terimleriyle ilgili kat1 bagimsizlik ve homojenlik varsayimlari yerine
PP testi hatalarin zayif bagimliligina ve heterojen dagilimina miisaade eden yaklagimi

kullanir®®.

PP birim kok testi asagidaki modeli kullanilir®®*:

Y, =0+ py,ty, 4
PP testini yapabilmek icin gerekli olan test istatistiklerinin smirli ve ayni
zamanda sonlu 6rnek dagilimlart hata terimlerinin korelasyon yapisina bagli oldugu

icin, modelde yer alan hata teriminin (1, ) beyaz giiriiltii oldugu varsayilir’™.

Hem ADF hem de PP test sonuclari, DYY, reel kisi bas1t GSYIH, sabit GSYIH,
ithalat, ihracat ve sabit sermaye yatirimlari i¢in diizeyde hicbirinin 0,05’te duragan
olmadigin1 gostermektedir. Tablo 23’e bakildiginda Infdi, Ingfcf, Inrdgppc, Inconsgdp,
Inx ve Inm i¢in diizeyde duraganligin olmadig1 ve her birinin birinci farklarinda duragan
olduklart sonucu izlenebilir. Buna gore analize konu olan alti degiskenin de birinci
dereceden biitiinlesik (I(1)) olduklar1 sonucuna ulagilir.

Duraganlik testleri yiiriitiildiikten sonra analizin ilerlemesi i¢in VAR
yaklagimina gore gecikme uzunlugu secilmelidir. Bundan sonra esbiitiinlesme iliskisi
olsun ya da olmasin nedensellik analizinden dnce degiskenlerin igsellik problemlerinden
dolayr VAR yaklasimi kullanilacaktir. Bu yaklasim ile analiz i¢in de ilk once ilgi

konusu olan olasi iligkiler temelinde gecikme uzunlugu belirlenecektir.

203 Wlater Enders, Applied Econometric Time Series, New York: John Wiley & Sons, Inc.,
1995.

204p, Phillips ve P. Peron, “Testing for a Unit Root in Time Series Regression”, Biometrika, 65,
s. 335-346, 1988.

5 “G. S. Maddala ve I. Kim, Unit Roots, Cointegration and Structural Change, Cambridge:
Cambridge University Pres, 1998 Ozer ve Erdogan, 2006, a.g.e., s. 99°daki alinti.



Tablo 23: Birim Kok Testleri

ADF Testi PP Testi
Model Model
Sabitle Sabit ve | Sabitle Sabit ve
Dogrusal Dogrusal
Trentle Trentle
p degerleri’
Lnfdi Diizeyde 0,654 0,054 0,278 0,054
—— (1) 0)
Birinci farkta
0,0002 0,001 0,000 0,000
1) 1)
Lngfef Diizeyde 0,223 0,967 0,391 0,967
(1) (0)
Birinci farkta 0,001 0,002 0,001 0,002
(0) (0)
Lnrgdppc Diizeyde 0,648 0,172 0,645 0,172
(0) (0)
Birinci farkta 0,000 0,000 0,000 0,000
(0) (0)
Lnconsgdp Diizeyde 0,674 0,277 0,634 0,283
(0) 0)
Birinci farkta 0,000 0,000 0,000 0,000
0) 0)
Lnx Diizeyde 0,749 0,564 0,738 0,443
(0) (0)
Birinci farkta 0,000 0,001 0,000 0,001
0) (0)
Lnm Diizeyde 0,511 0,137 0,507 0,107
(0) 0)
0,000 0,004 0,000 0,000
Birinci farkta (0) (1)

Not: 1)" : MacKinnon, 1996, tek tarafli p degeridir.
2) () : Parantez igindeki degerler gecikme uzunlugudur. Otomatik olarak SIC kriterine gore
belirlenmisir.
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Tablo 24: VAR Yontemiyle Gecikme Uzunluklar:

Modeldeki I¢sel | Gecikme Uzunlugu Karar Kriterlerine Gore Istatistik Degerleri
Degiskenler LR FPE AIC SC HQ
Lnfdi ve Lngfcf | 63,055 0,006 0,472 0,847 0,621
(1 2) ) (D )
Lnfdi ve | 83,241 0,000 -1,349 -1,064 -1,254
Lnrdgppc (1 (1) ) (D (D
Lnfdi ve Lnx 69,917 0,022 1,856 2,137 1,946
(1 (1) (D (D (D
Lnfdi ve Lnm 11,432 0,015 1,477 1,786 1,596
Q) (1) 4 (D (1
Lnfdi ve | 118,817 0,001 -1,344 -1,064 -1,254
Lconsgdp (1 (1) (D (D (D

Not: 1) Degerler kritere gore en uygun gecikmeyi veren istatistiklerdir.
2)() : Parantez igindekiler ilgili kriterin test istatistiginin soyledigi en uygun gecikme
uzunlugunu ifade eder.
3) Her test istatistigi 0,05 diizeyine goredir.
4) Kriterlerin Ingilizce tam adlar1 soyledir: LR: sequential modified LR test statistic,
FPE: Final prediction error, AIC: Akaike information -criterion, SC: Schwarz
information criterion, HQ: Hannan-Quinn information criterion.

Tablo 24°den izlenebilecegi gibi VAR yontemine gore gecikme uzunluklar
belirlenirken 1 dénem gecikme biitiin iliskiler i¢in agirlikli olarak en uygun gecikme
uzunlugu olarak tespit edilmistir. Ilgi konusu olan degiskenlerin zaman serilerinin yillik
bazda oldugu diisiiniildiigiinde ¢ikan bu sonu¢ olduk¢a normaldir. Lnfdi ile Inrdgppc,
Infdi ile Inx ve Infdi ile Inconsgdp iligkileri icin VAR analizlerinde 1 donemlik
gecikmelerin kullanilmasi gerekliligi net sekilde ortadadir. Lnfdi ve Inm arasindaki
iliski de ise iki kriter 4 donemlik 3 kriter ise 1 donemlik gecikmelerin kullanilmasi
gerekliligini isaret etmektedir. Biraz once bahsedildigi gibi bu serilerin yillik bazda
olusu 4 donemli gecikmeye anlam yiiklemeyi zorlastirmaktadir. Bu yiizden DYY ve
ithalat arasindaki iliski icin de VAR analizinde 3 kriterin isaret ettigi gibi 1 donemlik
gecikmenin kullanilmasina karar verilmistir. Lnfdi ve Ingfcf arasindaki iliskiye
bakildiginda VAR analizi i¢in 1 donemlik ya da 2 donemlik gecikmenin
kullanilabilecegi izlenilmektedir. Bu nedenle DYY ve sabit sermaye yatirimlari

arasindaki iliskinin VAR analizinde hem 1 donemlik hem de 2 doénemlik gecikme
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uzunluklarinin kullanilmasina karar verilmistir.

VAR yontemine gore gecikme uzunluklar tespitinden sonra DYY ile diger
degiskenler arasinda esbiitiinlesik iliski olup olmadigina yonelik analiz yapilmistir.
Johansen Esbiitiinlesme Testi bu iligkilerin tespiti i¢in kullanilan yontemdir. Johansen
yonteminin tercih edilmesinin nedeni, teste konu olan degiskenler arasinda igselligin
sorun olusturmamasit ve iligkili iktisadi degiskenleri belirlemede etkilesimlere izin

206
. Johansen

vererek veri silirecinin hata yapisint agikca gbz Oniinde tutmasidir
esbiitiinlesme testi, asagidaki VAR modelini kullanarak duragan olmayan degiskenler

arasindaki iliskiler i¢in kullanilir:

k-1

Ay, = Z”,Ayt—l Ty, TE (5)
i=lI
7 matrisinin ranki, degiskenler arasindaki uzun-donem iligkilerin varligim
ispatlar ve esbiitiinlesme vektor sayisina esittir. 7 matrisinin ranki 0’a esit oldugunda
esbiitiinlesme yoktur. Bu testte sifir hipotezi, r=0 bi¢iminde esbiitiinlesme olmadigini
ifade ederken; genel alternatif hipotez r>0 biciminde ve esbiitiinlesme oldugunu

gosterir. Bu amagla, maksimum 6zgiil deger (Max-Eigen, A ) ve iz (trace,

‘Max—Eigen
Aace ) testi olmak tizere iki test gelistirilmistir™®’.

Maksimum Ozgiil Deger Testi’nde ana hipotezde r kadar esbiitiinlesme vektorii
oldugu, alternatif hipotezde de r+1 kadar esbiitiinlesme vektorii oldugu iddialar1 yer alir.
Iz Testi’nde ise ana hipotez en fazla r kadar esbiitiinlesme vektorii iddiasini, alternatif
hipotez de r’den daha fazla esbiitiinlesme iddiasini tagir”®,

Asagida sunulan Tablo 25 ve Tablo 26’dan da izlenebilecegi gibi DYY ve GFCF

arasinda birinci fark 1 donemlik gecikme ile ve birinci fark 2 donemlik gecikme ile

yapilan egbiitiinlesme testlerine (VAR analizi i¢in yiriitilen gecikme uzunlugu

206 <M. Rahman ve M. Mustafa, “Dynamics of Real Exports and Real Economic Growths in 13
Seleceted Asian Countries”, Journal of Economic Development, Cilt 22, Say1 2, Aralik 1997”

273, Johansen, “Estimation and Hypothesis Testing of Cointegration Vectors in Gaussian
Vector Autoregressive Models”, Econometrica, 1991, s. 1551-1580.

% G. Booth ve C. Ciner. “The relationship between nominal interest rates and inflation:
international evidence”, Journal of Multinational Financial Management, 11,2001, s. 269-280.
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belirlenmesinde DY ile sabit sermaye yatirimlar1 arasinda 1 veya 2 donemlik gecikme

olabilecegi sonucuna ulasildigi igin) gore esbiitiinlesme izlenilmemistir. Bu ylizden

DYY ile sabit sermaye yatirimlari arasindaki iliskileri incelemek icin standart VAR

analizi kullanilmasina karar verilmistir.

Tablo 25: Degisik Modellere Gore Esbiitiinlesme Taramasi: LNFDI ve

LNGFCF (’e 1)

Zaman serileri: LNFDI ve LNGFCF
Gecikme araligi: 1’e 1
Modelce Segilmis Esbiitiinlesme Iliskileri Sayis1 (0,05 diizeyinde*)

Veri Trendi: Yok Yok Dogrusal Dogrusal Kuadratik
Test Tiirii: Sabitsiz  |Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli
Trendsiz |Trendsiz Trendsiz Trendli Trendli
Iz Testi (Trace) 0 0 0 0 0
Maks. Ozgiil Deger Testi
(Max-Eig) 0 0 0 0 0
*Kritik degerler MacKinnon-Haug-Michelis (1999)’e goredir.
Veri Trendi: | Yok ‘ Yok ‘Dogrusal |D0grusal ‘Kuadratik
Sira (Rank) ya da Sabitsiz  |Sabitli |\Sabitli \Sabitli |\Sabitli
Esbiitiinlesme Esitlikleri Sayis1 |Trendsiz ~ Trendsiz Trendsiz Trendli Trendli
Log Likelihood (Satirlarda Sira(Rank) ve Siitiinlarda Model ile)
0 -2.523051 |-2.523051  |-2.367266  |-0.806035 2.367266
1 -1.683205 | 1.603619 1.753836 2.829430 3.185696
2 -1.682195 | 2.422537 2.422537 3.680793 3.680793
Akaike Information Kriteri (Satirlarda Sira(Rank) ve Siitiinlarda Model ile)
0 0.407691* | 0.522954 | 0.407691* | 0.550377 0.522954
1 0.605200 | 0.462274 0.515385 0.550894 0.510661
2 0.855137 |0.723591 0.723591 0.769950 0.769950
Schwarz Kriteri (Satirlarda Sira(Rank) ve Siitiinlarda Model ile)
0 0.590908* | 0.590908* | 0.797780 0.797780 0.916811
1 0.971634 | 0.874512 0.973428 1.014507 1.100545
2 1.404788 | 1.364851 1.364851 1.502818 1.502818




Tablo 26: Degisik Modellere Gore Esbiitiinlesme Taramasi: LNFDI ve

LNGFCF (1’¢ 2)
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Zaman serileri: LNFDI ve LNGFCF
Gecikme araligi: 1’e 2

Modelce Segilmis Esbiitiinlesme Iliskileri Sayis1 (0,05 diizeyinde*)

Veri Trendi: Yok Yok Dogrusal |Dogrusal |Kuadratik
Test Tiirii: Sabitsiz Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli
Trendsiz Trendsiz |Trendsiz |Trendli Trendli
Iz Testi (Trace) 0 0 0 0 0
Maks. Ozgiil Deger Testi
(Max-Eig) 0 0 0 0 0
*Kritik degerler MacKinnon-Haug-Michelis (1999)’e goredir.
Veri Trendi.: Yok ‘Yok ‘Dogrusal ‘Dogrusal ‘Kuadmtik
Sira (Rank) ya da Sabitsiz ‘Sabitli ‘Sabitli ‘Sabitli ‘Sabitli
Esbiitiinlesme  Esitlikleri
Sayisi Trendsiz Trendsiz  Trendsiz  Trendli Trendli
Log Likelihood (Satirlarda Sira(Rank) ve Siitiinlarda Model ile)
0 -0.089145  |-0.089145 |-0.056279 |-0.056279 | 1.296316
1 0.710757 2.544312 |2.546931 |4.776084 |5.313667
2 0.757069 3.247612 |3.247612 |5.557277 |5.557277
Akaike Information Kriteri (Satirlarda Sira(Rank) ve Siitiinlarda Model ile)
0 0.521880* | 0.521880%*| 0.648792 | 0.648792 | 0.690560
1 0.728338 0.674561 | 0.738908 | 0.659607 |0.689441
2 0.983415 0.951767 |0.951767 |0.931789 |0.931789
Schwarz Kriteri (Satirlarda Sira(Rank) ve Siitiinlarda Model ile)
0 0.891942* | 0.891942* | 1.111369 | 1.111369 | 1.245652
1 1.283430 1.275910 | 1.386515 | 1.353472 | 1.429563
2 1.723537 1.784405 | 1.784405 | 1.856942 | 1.856942




Tablo 27:Degisik Modellere Gore Esbiitiinlesme Taramasi: LNFDI ve

LNRDGPPC (1’e 1)

Zaman serileri: LNFDI ve LNRDGPPC
Gecikme araligi: 1’e 1

Modelce Segilmis Esbiitiinlesme Iliskileri Sayis1 (0,05 diizeyinde*)

Veri Trendi: Yok Yok Dogrusal Dogrusal |Kuadratik
Test Tiirii: Sabitsiz Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli
Trendsiz Trendsiz |Trendsiz Trendli Trendli
[z Testi (Trace) 0 1 0 0 0
Maks. Ozgiil Deger Testi
(Max-Eig) 0 0 0 0 0
*Kritik degerler MacKinnon-Haug-Michelis (1999)’e goredir.
Veri Trendi: Yok | Yok |D0§rusal ‘Dogrusal ‘Kuadratik
Sira (Rank) ya da Sabitsiz |Sabitli |Sabitli ‘Sabitli ‘Sabitli
Esbiitiinlesme Esitlikleri
Say1s1 Trendsiz Trendsiz  Trendsiz Trendli Trendli
Log Likelihood (Satirlarda Sira(Rank) ve Siitiinlarda Model ile)
0 21.27691 21.27691 |26.29876 26.29876 | 26.67694
1 26.26338 28.88907 |31.60644 31.82623 | 31.86870
2 27.04489 31.66421 |31.66421 3440164 |34.40164
Akaike Information Kriteri (Satirlarda Sira(Rank) ve Siitiinlarda Model ile)
0 -1.079807  |-1.079807 |-1.268673  |-1.268673 |-1.167309
1 -1.141461  |-1.243067 | -1.350402* |-1.301639 |-1.241794
2 -0.940305 |-1.104013 |-1.104013  |-1.150102 |-1.150102

Schwarz Kriteri (Satirlarda Sira(Rank) ve Siitiinlarda Model ile)

0 -0.896590  |-0.896590 |-0.993847*
1 -0.775027  |-0.830829 |-0.892360  |-0.797793
2 -0.390654  |-0.462754 |-0.462754

-0.993847*|-0.800875

-0.692143

-0.417234 |-0.417234
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DYY ve biiyiime arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigini kontrol
etmek amaciyla hem kisi bas1 gelir verileri hem de sabit GSYIH verileri kullanilmistir.
Hem kisi bas1 veri hem de sabit veri ile ¢calismaktaki ama¢ DYY ve biiylime arasindaki

iliskinin 6nemli olmasindan kaynaklanmaktadir.

Bu iki degisken arasindaki iliski 6nemli oldugundan hem kisi bas1 veri hem de
sabit veri ile hata olasiligini en aza indirgeyerek calismanin yiiriitilmesi amaglanmstir.
Bu nedenle hem kisi bas1t GSYIH’1 ifade eden rdgppc hem de sabit GSYIH’1 ifade eden
consgdp ile analizler yiiriitiilmiistiir. Buna gore ilk dnce birinci fark ve 1 donemlik

gecikmede Infdi ve Inrdgppc arasinda esbiitiinlesme olup olmadigi kontrol edilmistir.

Yukarida sunulan Tablo 27°den de izlenebilecegi gibi test sonucglarma gore
veride trend yokken ve test tiirlinde sabite izin verilip trende izin verilmedigi tek
durumda iz testi 1 tane esbiitlinlesme vektorii var demektedir. Ancak bunu da
maksimum 6zgiil deger testi desteklememektedir. Diger hi¢bir durumda esbiitiinlesme

iligkisi yoktur.
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Tablo 28: Degisik Modellere Gore Esbiitiinlesme Taramasi: LNFDI ve
LNCONSGDP (1’e1)

Gecikme araligi: 1’e 1

Zaman serileri: LNFDI ve LNCONSGDP

Modelce Secilmis Esbiitiinlesme Iliskileri Sayis1 (0,05 diizeyinde*)

Veri Trendi: Yok Yok Dogrusal Dogrusal Kuadratik
Test Tiirii: Sabitsiz  |Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli
Trendsiz |Trendsiz Trendsiz Trendli Trendli

Iz Testi (Trace) 1 1 0 0 0
Maks. Ozgiil Deger Testi

(Max-Eig) 1 1 0 0 0

*Kritik degerler MacKinnon-Haug-Michelis (1999)’e goredir.

Veri Trendi: Yok ‘ Yok ‘Dogrusal |D0grusal ‘Kuadratik
Sira (Rank) ya da Sabitsiz  |Sabitli |\Sabitli \Sabitli |\Sabitli
Esbiitiinlesme Esitlikleri Sayist |Trendsiz ~ Trendsiz Trendsiz Trendli Trendli
Log Likelihood (Satirlarda Sira(Rank) ve Siitiinlarda Model ile)
0 15.51094 | 15.51094 25.26599 25.26599 25.85721
1 25.16271 |26.94462 30.50725 30.76990 30.77637
2 25.92937 |30.63189 30.63189 32.53050 32.53050
Akaike Information Kriteri (Satirlarda Sira(Rank) ve Siitiinlarda Model ile)
0 -0.719434 |-0.719434 |-1.204124 -1.204124  |-1.116076
1 -1.072669 |-1.121539 -1.281703* |-1.235619 |-1.173523
2 -0.870585 |-1.039493  |-1.039493  |-1.033156 |-1.033156
Schwarz Kriteri (Satirlarda Sira(Rank) ve Siitiinlarda Model ile)
0 -0.536217 |-0.536217  |-0.929299* |-0.929299* |-0.749642
1 -0.706235 |-0.709301  |-0.823661  |-0.731772  |-0.623872
2 -0.320934 |-0.398234  |-0.398234  |-0.300288  |-0.300288

DYY ve biiyiime arasindaki iliskiyi incelemek iizere sabit GSYIH verileri

kullanildiginda farkli sonuglarla karsilagilmigtir. Tablo 28’¢ bakildiginda Lnfdi ve

Inconsgdp arasinda esbiitiinlesme testi sonuglar1 goriiliir. Buna gore veride trend yok

iken test tiiriinde sabit var ya da yokken DYY ve sabit GSYIH arasinda 1 tane

esbiitiinlesme vektorii tespit edilmektedir. Tablo 27 ve Tablo 28’den elde edilen

sonuglara gére DY'Y ve biiylime arasindaki iliski iki farkli gostergeyle yiiriitiildiigiinde

analizin VAR ve VEC yontemleri olarak farklilasmasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

Eger kisi bas1 reel GSYIH ile DYY arasindaki iliski incelenmek istenire standart VAR,
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yok eger sabit GSYIH ile DYY arasindaki iliski incelenmek istenirse esbiitiinlesme

varligindan dolay1 standart VAR yerine VEC yontemi kullanilmalidir.

Tablo 29: Degisik Modellere Gore Esbiitiinlesme Taramasi: LNFDI, LNX ve

LNM (I’e 1)

Zaman serileri: LNFDI, LNX ve LNM
Gecikme araligi: 1’e 1
Modelce Se¢ilmis Esbiitiinlesme Iliskileri Sayis1 (0,05 diizeyinde*)

Veri Trendi: Yok Yok Dogrusal Dogrusal Kuadratik
Test Tiirii: Sabitsiz  |Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli
Trendsiz |Trendsiz Trendsiz Trendli Trendli
Iz Testi (Trace) 0 0 1 1 3
Maks. Ozgiil Deger Testi
(Max-Eig) 0 0 0 1 1
*Kritik degerler MacKinnon-Haug-Michelis (1999)’e goredir.
Veri Trendi. Yok ‘ Yok ‘Dogrusal |D0grusal ‘Kuadratik
Sira (Rank) ya da Sabitsiz  |Sabitli |\Sabitli \Sabitli |\Sabitli
Esbiitiinlesme Esitlikleri Sayis1 |Trendsiz ~ Trendsiz Trendsiz Trendli Trendli
Log Likelihood (Satirlarda Sira(Rank) ve Siitiinlarda Model ile)
0 -6.656553 |-6.656553  |-5.752447  |-5.752447  |-5.292999
1 0.969794 | 1.764646 2.593387 9.753083 10.04269
2 2.630064 | 7.717217 8.435894 16.16128 16.36555
Akaike Information Kriteri (Satirlarda Sira(Rank) ve Siitiinlarda Model ile)
0 0.978535 | 0.978535 | 1.109528 1.109528 1.268312
1 0.876888 | 0.889710 0.962913 0.577932* | 0.684832
2 1.148121 | 0.955174 0.972757 0.614920 | 0.664653
Schwarz Kriteri (Satirlarda Sira(Rank) ve Siitiinlarda Model ile)
0 1.390773* | 1.390773* | 1.659179 1.659179 1.955376
1 1.563952 | 1.622578 1.787390 1.448213 1.646721
2 2.110010 |2.008672 2.072059 1.805830 1.901368

DYY ile ihracat ve ithalat arasindaki iliskiler incelenirken ilk olarak bu 3 serinin

birlikte uzun dénemli iliskileri olup olmadig1 kontrol edilmek istenmistir. Tablo 29

incelendiginde goriilmiistiir ki bu ii¢ seri arasinda verilerde dogrusal trend ile bir tane

esbiitiinlesme vektorli izlenebilmektedir. Bu iliskinin kesin varligi i¢in ilerleyen

kisimlarda goriildiigii gibi Johansen esbiitiinlesme testi bu i¢ii igin yiiriitilmiistiir.
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Tablo 30: Degisik Modellere Gore Esbiitiinlesme Taramasi: LNFDI ve LNX (1’e 1)

Zaman serileri: LNFDI ve LNX
Gecikme araligt: 1’e 1
Modelce Segilmis Esbiitiinlesme Iliskileri Sayisi (0,05 diizeyinde*)
Veri Trendi: Yok Yok Dogrusal  |Dogrusal  |Kuadratik
Test Tiirii: Sabitsiz  |Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli
Trendsiz |Trendsiz Trendsiz Trendli Trendli
Iz Testi (Trace) 0 0 0 0 0
Maks. Ozgiil Deger Testi
(Max-Eig) 0 0 0 0 0
*Kritik degerler MacKinnon-Haug-Michelis (1999)’e goredir.
Veri Trendi. Yok |Y ok |D0grusal |D0grusal |Kuadratik
Sira (Rank) ya da Sabitsiz  |Sabitli |\Sabitli |\Sabitli |Sabitli
Esbiitiinlesme Esitlikleri
Say1s1 Trendsiz  Trendsiz Trendsiz Trendli Trendli
Log Likelihood (Satirlarda Sira(Rank) ve Siitiinlarda Model ile)
0 -27.12931 |-27.12931 |-26.18322 |-26.18322 |-25.77757
1 -25.37344 |-22.48808 |-21.57165 |-21.36859 |-21.23904
2 -25.32874 1-20.79107 |-20.79107 |-18.19026 |-18.19026
Akaike Information Kriteri (Satirlarda Sira(Rank) ve Siitiinlarda Model ile)
1.945582
0 * 1.945582* | 2.011451 | 2.011451 |2.111098
1 2.085840 | 1.968005 |1.973228 |2.023037 |2.077440
2 2.333046 |2.174442 |2.174442 |2.136891 |2.136891
Schwarz Kriteri (Satirlarda Sira(Rank) ve Siitiinlarda Model ile)
0 2.128799%*| 2.128799* | 2.286277 |2.286277 |2.477532
1 2.452274 |2.380243 |2.431270 |2.526883 |2.627091
2 2.882697 |2.815701 |2.815701 |2.869759 |2.869759
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Tablo 31:Degisik Modellere Gore Esbiitiinlesme Taramasi: LNFDI ve LNM (1’e 1)

Gecikme araligt: 1’e 1

Zaman serileri: LNFDI ve LNM

Modelce Se¢ilmis Esbiitiinlesme Iliskileri Sayis1 (0,05 diizeyinde*)

Veri Trendi: Yok Yok Dogrusal Dogrusal Kuadratik
Test Tiirii: Sabitsiz  |Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli
Trendsiz  |Trendsiz Trendsiz Trendli Trendli

Iz Testi (Trace) 0 0 0 0 2
Maks. Ozgiill Deger Testi
(Max-Eig) 0 0 0 0 0

*Kritik degerler MacKinnon-Haug-Michelis (1999)’e goredir.

Veri Trendi: Yok ‘ Yok ‘Dog“rusal |D0§rusal ‘Kuadratik
Sira (Rank) ya da Sabitsiz | Sabitli |\Sabitli |Sabitli |\Sabitli
Esbiitiinlesme Esitlikleri Sayisi | Trendsiz Trendsiz Trendsiz Trendli Trendli

I
Log Likelihood (Satirlarda Sira(Rank) ve Siitiinlarda Model ile)
0 -21.30417 |-21.30417  |-20.41739  |-20.41739  |-19.96201
1 -20.44444 |-16.48538  |-15.87735  |-14.64386  |-14.22357
2 -20.16189 |-15.63029  |-15.63029  |-10.11530  |-10.11530
I

Akaike Information Kriteri (Satirlarda Sira(Rank) ve Siitiinlarda Model ile)
0 1.581511* | 1.581511* | 1.651087 1.651087 1.747625
1 1.777778 | 1.592836 1.617334 1.602741 1.638973
2 2.010118 | 1.851893 1.851893 1.632206 1.632206

Schwarz Kriteri (Satirlarda Sira(Rank) ve Siitiinlarda Model ile)

0 1.390773* | 1.390773* | 1.659179 1.659179 1.955376
1 1.563952 | 1.622578 1.787390 1.448213 1.646721
2 2.110010 |2.008672 2.072059 1.805830 1.901368

Tablo 30 ve Tablo 31’den anlasilacagi gibi DYY ile ihracat ya da ithalat

arasindaki iliskilere ticlii degil de DYY ve ihracat sonra da DYY ve ithalat seklinde

bakildiginda uzun dénemli bir iliskinin isaretine rastlanilmamistir. Bu durumda DY ile

thracat ve DYY ile ithalat arasindaki iligkilerin analizleri standart VAR yontemiyle

ylriitilmistir.

DYY ve

ilgili degiskenler arasindaki iliskilerin standart VAR ya da

esbiitiinlesmeden dolayr VEC yontemi ile analiz edilmesine yonelik arastirmanin

bulgular1 6zetle soyledir: DYY ile sabit sermaye yatirimlari, DYY ile reel kisi basi

GSYIH, DYY ile ihracat ve DYY ile ithalat arasindaki iliskilerin her tiirlii analizinde bu
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noktadan sonra standart VAR yontemi kullanilmistir. Bununla birlikte, DYY ile sabit
GSYIH arasindaki ikili ve DYY ile ihracat ve ithalat arasindaki iiclii iliski i¢in bundan
sonra yiiriitiilen analizler VEC yontemine gore yapilmigtir.

flgi konusu olan tiim modeller i¢in gerekli esbiitiinlesme iliskisi taramasindan
sonra, esbiitiinlesme bulunamayanlar igin standart Granger Nedensellik Testleri
uygulanmistir. DYY ile biiylime, ihracat, ithalat ve yatirimlar arasinda nedensel
iligkilerin varlig1 Granger Nedensellik Yontemi ile test edilecektir.

Granger Nedensellik Testi VAR yontemiyle yapilan analizlerde siklikla
kullanilan bir tekniktir. i¢erisinde tasidig1 mantik basitce sdyledir: Ilgili iki degiskenden
birinin (X) ge¢mis donemlere ait degerleri diger degiskenin (Y) simdiki zamandaki
degerlerini etkiliyorsa bu durumda X Y’nin Granger nedenidir denilir (Granger,1969).
Buna gore X ve Y gibi iki degisken i¢in yiiriitiilecek Granger Nedensellik Testlerinde
kullanilan Granger esitlikleri agagidaki gibidir belirlenmistir:

AX, =y + ZﬁX,iAXt—i + Z }/X,iAYt—i Tuy,

i=1 i=1

AY =a, + z ﬂY,iAYH + z yy,iAXH tuy,

i=1 i=1

Tablo 32 ve 33’te goriilen tiim nedensellik testi sonuglari standart Granger

yontemiyle ve 1 donemlik gecikme uzunlugu kullanilarak elde edilen sonuglardir.

Tablo 32: Granger Nedensellik Testi: Lnfdi, Lngfcf ve Lnrdgppc

Infdi ve Ingfcg Infdi ve Inrdgppc
Bagimli degisken: LNFDI Bagimli degisken: LNFDI
Fist. Prob. F ist. Prob.
LNGFCF _ 6.57968 0.01556 | LNRDGPPC 6.41696 0.01677
Bagimli degisken: LNGFCF Bagimli degisken: LNRDGPPC
F ist. Prob. F ist. Prob.
LNFDI 0.00019 0.98917 | LNFDI 3.09519 0.08872
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Analizin bu noktasinda VAR ve VEC yontemiyle model tahminlerine ge¢ilmeden 6nce
nedensel iligkilere ait standart Granger Nedensellik Testi sonuglar1 sunulmustur. Tablo
32°de DYY ile yatinmlar ve reel kisi bas1 GSYIH gostergesiyle olgiilen biiyiime
arasindaki Granger Nedensellik Testi sonuglar1 goriilmektedir. Hem yatirimlardan hem
de reel kisi bast GSYIH’dan DYY’a dogru 0,05 diizeyinde anlamli nedensel iliski tespit
edilmistir. Yani gfcf ve rdgppc degiskenlerinin ge¢mis ddénemlere ait verilerinin
DYY’in bugiinkii degeri ilizerinde anlamli etkiye sahip oldugu soéylenebilir. Ancak
bunlar tek yonlii nedensel iligkilerdir. Tablodan da goriilebilecegi gibi DYY’dan
yatirimlara ya da biiyimeye dogru 0,05 diizeyinde anlamli nedensel bir iligki

bulunamamustir.

Tablo 33: Granger Nedensellik Testi: Lnfdi, Lnx ve Lnm

Lnfdi ve Lnx Lnfdi ve Lnm
Bagimh degisken: LNFDI Bagimh degisken: LNFDI
F ist. Prob. Fist. Prob.
LNX 12.1409 0.00154 LNM 8.15535 0.00772
Bagimh degisken: LNX Bagimlh degisken: LNM
F ist. Prob. F ist. Prob.
LNFDI 0.25844 0.61491  LNFDI 1.85690 0.18313

Tablo 33’de DYY ile ihracat ve ithalat arasinda ikili bazda nedensel iligki
testlerinin sonuglar1 goriilmektedir. Nedensel iliskilerin yonii anlaminda Tablo 32°de
elde edilenlerden farkli bir sonuca ulasilmamistir. DYY bagimhi degisken olarak ele
alindiginda hem ihracat hem de ithalat verileri ge¢cmis donem degerleriyle birlikte
anlamli olarak aciklayict olduklari sonucu elde edilmistir. Sonugta DYY’ 1in tek tek
bakildiginda ihracat ve ithalattan nedensel iliski i¢inde etkilendigini soylemek dogru
olacaktir. Ancak DYY 1n ihracat ve ithalatin Granger nedeni olmadig1 da net bir sekilde
ortadadir.

Yukarida yiiriitiilen Granger Nedensellik Testleri sonucunda elde edilen bulgular

kisa donemde dogrulugu olan sonuglardir. Egbiitiinlesme taramasi sonucunda
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esbiitlinlesme bulunan iligkiler i¢in Johansen Egbiitlinlesme Testleri ayr1 ayri
ylriitiilecek ve daha sonra model tahminleri bu iliskiler i¢cin VEC yoOntemiyle
yapilacaktir. Uzun donemli iliskinin varligina isaret eden esbiitiinlesme iliskisi
testlerinden sonra bir de hata diizeltme modeli kurgusuna gére VEC tahminleme analizi
yiriitiilecektir.

VAR ve VEC yontemlerinin hangi iliskiler i¢in kullanilacagi tespitinden sonra
ilk olarak VAR yontemiyle analizler ele alinmustir.

Asagida Tablo 34, 35, 36 ve 37’de izlenilecegi gibi DYY ve sirasiyla sabit
sermaye, reel kisi basi GSYIH, ihracat ve ithalat degiskenleri arasindaki iliskilerin
analizi VAR modelleri ile yiirlitiilmiis ve sonuglar1 6zet halinde verilmistir. VAR
modellerinin tamaminda daha 6nceki analizlerde belirlendigi gibi birinci dereceden
farklar ve bir donemlik gecikmeler kullanilmistir. Bu modelleri takiben katsay1
yorumlarindan Gte bilgi edinebilmek amaciyla etki tepki fonksiyonlari (IRF) ve varyans

ayristirmasi (VDC) analizleri kullanilmistir.

Tablo 34: Standart VAR Tahminleri: Lnfdi ve Lngfcf

LNFDI LNGFCF VAR Degisen Varyans Testi

Chi-sq serb. der. p-degeri
LNFDI(-1) 0.561801 -0.000284

[ 4.22342] [-0.01369] 1.229.056 15 0.6569
LNGFCF(-1) 1418248 0.871979

[2.56509] [10.1159] VAR Otokorelasyon LM Testi
C -4.775.798 0.380122 HO: ilgili gecikmede otokorelasyon yok

[-2.78154] [ 1.42008]

Gecikme LM istatistigi p degeri

Ayar. R’ 0.555614  0.795625 1 7.614.362 0.1068
Not: [] parantez icindeki degerler t istatistigi degerleridir. | 2 4.456.037 0.3478
3 1.977.793 0.7398
4 0.809498 0.9372
5 4.363.895 0.3590
6 1.126.788 0.8900




Tablo 35: Standart VAR Tahminleri: Lnfdi ve Lnrdgppc
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LNFDI LNRDPPC VAR Degisen Varyans Testi
LNFDI(-1) 0.513979 0.014779 Chi-sq serb. der. p-degeri
[3.59573] [1.75932] 20.58101 15 0.1508
LNGFCF(-1) 1.936301 0.908933 VAR Otokorelasyon LM Testi
[ 2.53317] [ 20.2343] HO: ilgili gecikmede otokorelasyon yok
C -1.725.154  0.819854 Gecikme LM istatistigi  p degeri
[-2.59286] [2.09678] 1 7.465684 0.1132
Ayar. R? 0.553628 0.952421 2 3.790457 0.4351
Not: [] parantez igindeki degerler t istatistigi degerleridir. |3 1.418721 0.8409
4 6.781999 0.1479
5 8.806574 0.0661
6 0.560346 0.9674

Tablo 36: Standart VAR Tahminleri: Lnfdi ve Lnx

LNFDI LNX VAR Degisen Varyans Testi
LNFDI(-1) 0.344644 -0.025530 Chi-sq serb. der. p-degeri
[ 2.24878] [-0.50837] 2288204 15 0.124
LNX(-1) 0.776097 0.974166 VAR Otokorelasyon LM Testi
[ 3.48438] [ 13.3474] HO: ilgili gecikmede otokorelasyon yok
C -2.824.646 0.081442 Gecikme LM istatistigi  p degeri
[-3.91137] [ 0.34416] 1 5.468.054 0.2426
2 3.714.572 0.4460
Ayar. R 0.614258 0.908627 3 2.817.741 0.5888
Not: [] parantez igindeki degerler t istatistigi degerleridir. | 4 5.967.955 0.2016
5 8.076.140 0.0888
6 2.135.882 0.7108

Tablo 37: Standart VAR Tahminleri: Lnfdi ve Lnm

LNFDI LNM VAR Degisen Varyans Testi
LNFDI(-1) 0.477544 0.048862 Chi-sq serb. der. p-degeri
[ 3.34266] [ 1.36268] 21.22710 12 0.1092
LNM(-1) 0.839910 0.849092 VAR Otokorelasyon LM Testi
[ 2.85576] [ 11.5023] HO: ilgili gecikmede otokorelasyon yok
C -3.054.473 0.535353 Gecikme LM istatistigi  p degeri
[-3.21264] [2.24341] 1 6.126054 0.1899
2 4.645353 0.3257
Ayar. R? 0.573965 0.875330 3 4.531232 0.3389
Not: [] parantez icindeki degerler t istatistigi
degerleridir. 4 5.978969 0.2005
5 6.093034 0.1923
6 0.662613 0.9559
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VAR model tahminleri incelendiginde Tablo 34, 35, 36 ve 37 de goriildiigii gibi
degisen varyans ve otokorelasyon problemleri anlaminda bir sorun olmadigi sonucuna
varilmistir. DYY ile sabit sermaye yatirimlari, reel kisi bast GSYIH, ihracat ve ithalat
iligkilerini VAR ydntemiyle modelleyerek tahmin etmekte ve ¢ikan katsay1 tahminlerini
yorumlamakta iki kritere gore de sorun olmadigi aciktir. DY Y 1n nelerden etkilendigine
bakildiginda da dort degiskenin bir donemlik gecikme degerlerinin anlamli etkiye sahip
olduklari izlenilmektedir. En ¢ok kisi basi reel GSYIH rakamlar1 olmak iizere daha
sonra etkinin biiylikliigline gore coktan aza dogru sirasiyla sabit sermaye yatirimlari,
ithalat ve ihracatin bir yil onceki degerleri Tiirkiye’deki net DYY rakamlarim
etkilemektedir. Ancak iliskilere ters yonden bakildiginda istatiksel olarak anlamli hi¢bir
katsayiya rastlanilmamistir. Yani DYY 1n t zamanindan bir 6nceki donemdeki degerleri
sabit sermaye yatirimlari, reel kisi basi GSYIH, ihracat ya da ithalat {izerinde anlaml
bir etkiye sahip degildir.

Bu sonuglar standart Granger Nedensellik Testleri sonuclarini kuvvetli bir
sekilde desteklemektedir. Yani DYY ile biiyiime (reel kisi basi GSYIH kullanilarak
yapilan dl¢limde), yatirim, ihracat ve ithalat arasindaki iligkilere bakildiginda net olarak
iligkinin yoniiniin her seferinde DYY’a dogru oldugu anlagilmaktadir. Hem nedensellik
testi sonucglart hem de VAR yontemi de bir donemlik gecikmelerin kullanimiyla yapilan
model tahminlemeleri DYY 1n yatirim, biiylime, ihracat ve ithalatin simdiki ve gecmis
degerlerinde etkilendigini; ama bu iliskilerin ters yonde gecerli olmadigini ortaya
koymaktadir.

Etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi analizleri sok bir gelismeye
zaman igerisinde ilgili degiskenlerin ve yapilarinin nasil yanit verdigine dair bilgileri
sunarlar. Etki-tepki fonksiyonu bagli basina soku veren degiskenin etkisinin soku alan
degisken iizerinde zamana gore izledigi yolu ortaya koyar™. Etki tepki fonksiyonlari,
rassal hata terimlerinden birindeki bir standart sapmalik sokun, i¢sel degiskenlerin

simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini yansitir™' .

29 «H, H. AuYong ve Digerleri. “Cointegration and Causality in the Asian and Emerging
Foreign Exchange Markets: Evidence from 1990s Financial Crisis”, International Review of Financial
Analysis, 13, 2004” Ozer ve Erdogan, 2006, a.g.e., s. 103°deki alint1.

219 Ozgen, F. B. ve B. Giiloglu. “Tiirkiye’de i¢ Borglarin iktisadi Etkilerinin VAR Teknigi ile
Analizi” ODTU Gelisme Dergisi, 31, 2004, s.97.
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Varyans ayristirma Pindyck ve Rubinfeld (1991)’de, ilgili degiskenlerin 6ngorii
hata varyanslarinin, modeldeki her bir degiskene yiiklenebilecek bilesenlerine
ayrigtirma orani olarak tanimlanmistir. Bir degiskendeki degismenin yiizdesel olarak
hangi oranda kendisinden ve diger degiskenlerden kaynaklandigini aciklar. Yani
varyans ayristirma analizi sonuclart VAR modellemesinde kullanilan ilgili degiskenleri
etkileyen her bir rassal sokun oransal énemini belirleyecek bilgiler saglamaktadir®'' .
Bir degiskende meydana gelen degismelerin tamami eger kendisindeki soktan
kaynaklaniyorsa, bu durum degiskenin modele gore dissal oldugunu; yok eger
modeldeki diger degiskenlerden kaynaklaniyorsa degiskenin o modele gore igsel
oldugunu gosterir.

Sekil 7°de goriildiigli gibi, DYY ve sabit sermaye yatirimlari arasindaki etki-
tepki fonksiyonlarina bakildiginda ilk tespit edilen sistemin duraganligini bir kez daha
onaylayan sok etkilerinin zamanla sifira dogru yaklagmalaridir. Aslinda bu duraganlik
biitlin sistemler icin gegerlidir. Diger iliskilerde de yani DYY ile biiyiime, DYY ile
thracat ve DY ile ithalat arsindaki iliskilerde de soklarin etkileri zaman zaman sifirdan
baslayarak kiicliik sigramalar yapsa da zamanla hepsinin sifira dogru yaklastiklari
izlenilmektedir. Bu, incelenen dort ayr1 VAR modelinin de duragan birer sisteme sahip
olduklarini bir kez daha gozler 6niine sermistir.

DYY’mn kendi soklarina verdigi tepkiye bakildiginda ilk 6nce pozitif oldugu
goriilmektedir. Bu tepki giderek azalmakta ve besinci donemden sonra sifirlanmaktadir.
DYY’n sabit sermaye yatirimlari, ihracat, ithalat ya da biliylime soklarina ilk tepkisi
yoktur. Ancak bu dort soka zaman igerisinde artan sonra ¢ok daha yavas bir ivmeyle
azalan sekilde tepkisi devam etmektedir. Bu grafiklerin birbirine ne kadar benzedikleri

Sekil 7°den rahatlikla izlenilmektedir.

11 «C_ Nieh ve H. Yau, ‘Time Series Analysis for the Interest Rates Relationships Among China,
Hong Kong, and Taiwan Money Markets’, Journal of Asian Economics, Cilt 15, Say1 1, 2004” Ozer ve
Erdogan,2006, a.g.e., sayfa 104’deki alint1.
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Response of LNRDGPPC to LNFDI Response of LNRDGPPC to LNRDGPPC
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.05 051
.04 | 04 T T |
.03 | I - 034
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Sekil 7a: VAR Etki-Tepki Fonksiyonlar1 (DYY-Sabit Sermaye ve DYY-Reel Kisi Basi GSYiH)
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DYY-Ihracat
Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of LNFDI to LNFDI Response of LNFDI to LNX
1.0 1.0
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A e
.0
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-2 T T T T T T T T -2 T T T T T T T
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.
DYY- Ithalat

1.0

Response of LNM to LNFDI
.25

.20 |

.05

.00

-.05]

Response to Cholesky One S.D. Innovations £+ 2 S.E.
Response of LNFDI to LNFDI

Response of LNFDI to LNM

.25

-.05

-.10

Sekil 7b: VAR Etki-Tepki Fonksiyonlar1 (DYY-ihracat ve DYY-ithalat)
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Ithalat ve biiyiimenin DYY sokuna verdikleri tepki yap: anlaminda birbirine

benzemektedir. Ithalat ve biiyiimenin DYY’den gelen soka ilk tepkileri negatiftir.

Ancak her iki tepki de ikinci donemden sonra pozitif olmakta, boyle devam etmekte ve

¢ok yavas bir ivmeyle zamanla sénme egilimindedir. ihracatin DYY sokuna ilk tepkisi

az da olsa pozitiftir. Bu tepki tglincii doneme gelirken sifirlanmakta ve Oyle

kalmaktadir. Yatirnmlarin DY'Y sokuna ilk tepkisi negatiftir. Ancak bu tepki zamanla

yavage¢a artmakta ve sifira yaklagmaktadir.

Tablo 38: VAR Varyans Ayristirmasi: Lnfdi, Lngfcf ve Lnrdgppc

LNFDI’'in Varyans Ayristirmasi:

Donem LNFDI

100.0000
96.53660
90.46303
84.09499
78.69340
74.52286
71.42362
69.14874
67.48068
66.25344

O 0 9 &N D B~ W NN =

—
(e

LNGFCF
0.000000
3.463400
9.536973
15.90501
21.30660
2547714
28.57638
30.85126
32.51932
33.74656

LNFDI’'in Varyans Ayrigtirmasi:

Donem LNFDI

100.0000
99.01080
97.21332
95.09548
92.95714
90.93175
89.06392
87.35930
85.80861
84.39791

O 0 9 &N O B~ W NN =

—
()

LNRDGPPC
0.000000
0.989201
2.786676
4.904515
7.042864
9.068250
10.93608
12.64070
14.19139
15.60209

LNGFCF’mn Varyans

Ayristirmast:

Dénem LNFDI

8.449905
8.498047
8.531526
8.555019
8.571659
8.583553
8.592127
8.598359
8.602919
8.606278

O 0 9 N N kB~ W N -

—
(e}

LNGFCF
91.55009
91.50195
91.46847
91.44498
91.42834
91.41645
91.40787
91.40164
91.39708
91.39372

LNRDPPC ’1n Varyans Ayristirmasi:

Dénem LNFDI

4.282354
2.609838
3.149443
4.110263
4.993870
5.709195
6.271105
6.712977
7.064690
7.348991

O 0 9 N N B~ W N -

—
(e}

LNRDGPPC
95.71765
97.39016
96.85056
95.88974
95.00613
94.29080
93.72890
93.28702
92.93531
92.65101

Not:  Cholesky  Siralamasi: LNFDI

LNGFCF

Not: Cholesky Siralamast: LNFDI

LNRDGPPC




Tablo 39: VAR Varyans Ayristirmasi: Lnfdi, Lnx ve Lnm

LNFDI’'in Varyans Ayristirmast:
Donem LNFDI LNX

1 100.0000  0.000000
2 94.66424  5.335758
3 86.79964  13.20036
4 79.49278  20.50722
5 73.53663  26.46337
6 68.82335  31.17665
7 65.08423  34.91577
8 62.08369  37.91631
9 59.64474  40.35526
10 57.63870  42.36130

LNFDI’'in Varyans Ayristirmasi:

Donem LNFDI LNM

1 100.0000  0.000000
2 96.48630  3.513702
3 91.27844  8.721562
4 86.23598  13.76402
5 81.94288  18.05712
6 78.42551 21.57449
7 75.56254  24.43746
8 73.22160  26.77840
9 71.29236  28.70764

—
(e}

69.68921 30.31079

LNX’1mn Varyans Ayrigtirmasi:
Dénem LNFDI LNX

1 0.951100  99.04890
2 0.505250  99.49475
3 0.355931  99.64407
4 0.293077  99.70692
5 0.260520  99.73948
6 0.240794  99.75921
7 0.227515  99.77248
8 0.217948  99.78205
9 0.210738  99.78926
10 0.205133  99.79487

Not: Cholesky Siralamasi: LNFDI
LNX

LNM’1n Varyans Ayristirmasi:
Dénem LNFDI LNM

1 0.410948  99.58905
2 1.368416  98.63158
3 2.866139  97.13386
4 4.102879  95.89712
5 5.017895  94.98211
6 5.685742  94.31426
7 6.180229  93.81977
8 6.554418  93.44558
9 6.843857  93.15614
10 7.072183  92.92782

Not: Cholesky Siralamasi: LNFDI
LNM
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Tablo 38 ve 39’da varyans ayristirmalar1 incelendiginde ilk tespit olarak

DYY’daki degismelerin ilk donemlerde agirlikli olarak kendi degigmelerinden

kaynaklandig1 ve diger degiskenlerdeki hareketliligin bu degismeleri agiklamakta daha

az onemde kaldiklar1 sonucu elde edilmistir. Bununla birlikte zaman igerisinde

DYY’daki hareketliligin bir boliimiiniin 6nem sirasina gore ihracat, yatirim, ithalat ve

biliylimedeki degisimlerle giderek daha fazla agiklandigi da goriilmektedir. Sekil 1°deki
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etki-tepki fonksiyonlarindan elde edilen bulgular ve bu elde edilen en son bulgu daha
once nedensellik testleri ve VAR tahminlemeleri ile elde edilen sonuglarla
ortiismektedir. Biiylime’nin DY'Y’1 etkileme giicii ihracat ve ithalata gére daha az olsa
da her {li¢ degisken de gecikmeli degerleri ile DYY {izerinde etkin olmaktadir. Ancak
yine burada DYY 1n bu ii¢ degisken lizerinde etkin olmadigi sonucu da bir kez daha

pekismistir.

ithalat, ihracat, biiyiime ve yatirimlarin varyans ayristirmalarma bakildiginda bu
degiskenlerdeki degismelerin agikca DY'Y’daki hareketlilikten belirgin bir Onemle
etkilenmedikleri izlenir. DY'Y daki hareketliligin yatirimlardaki degismeler tizerindeki
etkisi yiizde 8 civarinda ve bu oran zamanla neredeyse degismemektedir. Biiyiimedeki
hareketliliginden DY'Y den oransal olarak fazla etkilenmedigi barizdir. Birinci donemde
DYY hareketliliginin biiylime hareketliligini agiklama orani yiizde 4’lerde ve bu oran
onuncu dénemde ancak yiizde 7’lere ulasabilmektedir. Ithalattaki hareketlilik igin de
benzer seyler soylenebilir. Onuncu donem sonunda artan etkiye ragmen DYY
hareketliliginin ithalat degisimlerini agiklayabilme orani yine yiizde 7’lerdedir.
Thracattaki degismeler icin ise fazla soze gerek yoktur. DYY hareketliligi neredeyse

ithracat degismelerini hi¢ etkilememektedir.

Simdi DYY ile sabit GSYIH arasindaki ikili ve DYY ile ihracat ve ithalat

arasindaki ticlii iliskiler Johansen Esbiitlinlesme Testiyle analiz edileceklerdir.
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Tablo 40: Lnfdi ve Lnconsgdp Icin Johansen Esbiitiinlesme Testi

Trend varsayimi: Deterministik trend yok
Gecikme uzunlugu (birinci farklarda): 1’e 1
iz (Trace) Testi

Varsayilan Iz 0.05

esbiitiinlesme ) .

iliskisi sayist  Ozgiil deger Istatistigi Kritik Deger ~ Prob.**
Yok* 0.510615 30.24190 20.26184 0.0015

En fazla 1 adet 0.205827 7.374538 9.164546 0.1080

Iz testi 0.05 diizeyinde 1 adet esbiitiinlesme esitligine isaret etmektedir.
Maksimum Ozgiil Deger (Maximum Eigenvalue) Testi

Varsayilan Maksimum

esbiitiinlesme Ozgiil deger 0.05

iliskisi sayist  Ozgiil deger — Istatistigi Kritik Deger ~ Prob.**
Yok* 0.510615 22.86736 15.89210 0.0034
En fazla I adet 0.205827 7.374538 9.164546 0.1080

Maks. Oz. D. testi 0.05 diizeyinde 1 adet esbiitinlesme esitligine isaret
etmektedir.

* igareti ana hipotezin 0.05 diizeyinde reddi anlamina gelir

** jsareti MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p degerleri anlamina gelir.

1 Egbiitiinlesme Egitligi: Log likelihood 26.94462

Normallestirilmis esbiitiinlesme katsayilari(parantezdekiler standart hatalardir)
LNFDI LNCONSGDP C
1.000000 -2.924967 78.62829
(0.97770) (24.9534)

Biiyiime igin sabit GSYIH verileri kullanildiginda DYY ile biiyiime arasinda
uzun donemli ortak bir trendin varlig ortaya ¢ikmaktadir. Tablo 40’da DY'Y ile bilylime
arasinda sabit GSYIH kullanilarak yapilan esbiitiinlesme testlerinin sonuglar1 6zet
olarak goriilmektedir. Buna gore hem iz testi hem de maksimum 6zgiil deger testi DY'Y
ve biliylime arasinda 1 tane esbiitiinlesme iliskisi oldugunu gdstermektedir. Bu iliskinin
varlig1 DYY ve biiyiimenin sabit GSYIH verileri ile bu noktadan sonraki analizlerinde

standart VAR yerine VEC yonteminin kullanilacagina da isaret eder.



185

Tablo 41: Lnfdi, Lnx ve Lnm I¢in Johansen Esbiitiinlesme Testi

Trend varsayimi: Dogrusal deterministik trend
Gecikme uzunlugu (birinci farklarda): 1’e 1
iz (Trace) Testi

Varsayilan Iz 0.05

esbiitiinlesme ) .

iliskisi sayist  Ozgiil deger Istatistigi Kritik Deger ~ Prob.**
Yok* 0.620574 50.70177 42.91525 0.0070
En fazla 1 adet 0.330023 19.69071 25.87211 0.2420

Iz testi 0.05 diizeyinde 1 adet esbiitiinlesme esitligine isaret etmektedir.
Maksimum Ozgiil Deger (Maximum Eigenvalue) Testi

Varsayilan Maksimum

esbiitiinlesme Ozgiil deger 0.05

iliskisi sayist  Ozgiil deger — Istatistigi Kritik Deger ~ Prob.**
Yok* 0.620574 31.01106 25.82321 0.0094

En fazla I adet 0.330023 12.81640 19.38704 0.3431

Maks. Oz. D. testi 0.05 diizeyinde 1 adet esbiitinlesme esitligine isaret
etmektedir.

* igareti ana hipotezin 0.05 diizeyinde reddi anlamina gelir

** jsareti MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p degerleri anlamina gelir.

1 Egbiitiinlesme Egitligi: Log likelihood 9.753083
Normallestirilmis esbiitiinlesme katsayilari(parantezdekiler standart hatalardir)
LNFDI LNX LNM @TREND(71)
1.000000 -3.826405 7.318544 -0.172615
(0.64668) (1.08344) (0.03550)

DYY’la ihracat ve ithalat arasindaki iliskiler bu boliimde daha 6nce ayr1 ayr ele
alimmusti. Simdi ise uluslararasi ticaretle bir biitiin olarak DY Y "1n iligkili olup olmadig1
incelenecektir. Bu anlamda ihracat, ithalat ve DYY’in uzun donemli ortak bir
hareketlerinin olup olmadig1 arastirilmistir. Tablo 41°den izlendigi gibi verilerde
dogrusal deterministik trendle birlikte bu ii¢ degisken arasinda ortak bir hareket vardir.
Iz ve maksimum 6zgiil deger testlerinin her ikisi de verilerde dogrusal deterministik
trendle bu ii¢ degisken arasinda bir tane esbiitiinlesme iliskisi oldugunu gostermektedir.
Tablo 42 ve 43’te DYY ile sabit GSYIH ve DYY ile ithalat ve ihracat arasinda tespit

edilen esbiitlinlesme iliskisinden kaynaklanan hata diizeltme modeline gore tahminleme
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sonuglart goriilmektedir. Bu model tahminlemesine bagli olarak da etki-tepki

fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi analizleri VEC modeli igerisinde yiiriitiilmiistiir.

Tablo 42: VEC Tahminleri: Lnfdi ve Lnconsgdp I¢in

t-istatistikleri [ ] icindeki degerlerdir.

Esbiitiinlesme Esitligi: Esbdt. Esit. 1

LNFDI(-1) 1.000000
LNCONSGDP(-1) -2.924967
[-2.99168]
c 78.62829
[3.15100]
Hata Diizeltme: D(LNFDI) D(LNCONSGDP)
Esbiit. Esit. 1 -0.049449 0.019504
[-0.75968] [ 5.42014]
D(LNFDI(-1)) -0.408280 -0.014761
[-2.22367] [-1.45424]
D(LNCONSGDP(-1)) 1.938205 -0.265793
[0.61575] [-1.52743]
Ayarlanmis R? 0.183324 0.162772

Tablo 43: VEC Tahminleri: Lnfdi, Lnx ve Lnm Icin

t-istatistikleri [ ] icindeki degerlerdir.

Esbiitiinlesme Esitligi: Esbut. Esit. 1

LNFDI(-1) 1.000000
LNX(-1) -3.826405
[-5.91703]
LNM(-1) 7.318544
[ 6.75494]
@TREND(70) -0.172615
[-4.86301]

Cc -6.399599
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Hata Diizeltme: D(LNFDI) D(LNX) D(LNM)
Esbiit. Esit. 1 -0.382136  -0.104802  -0.117191
[2.57171]  [-2.38468]  [-3.11572]
D(LNFDI(-1)) -0.312713 0.091462 0.049744
[-1.95966]  [1.93790] [ 1.23151]
D(LNX(-1)) -0.080614  -0.433990  -0.249727
[-0.11069]  [-2.01473]  [-1.35459]
D(LNM(-1)) 2.150655 0.948145 0.419915
[2.30661]  [3.43822] [ 1.77920]
c -0.070397 0.029544 0.035868

[-0.59659]  [0.84655] [ 1.20084]

Ayarlanmig R? 0.386829 0.211109 0.158890

Lnfdi ve Lnconsgdp

Response to Cholesky One S.D. Innovations

Response of LNFDI to LNFDI Response of LNFDI to LNCONSGDP

.8 8

7 7]

6| 6]

5 5]

4 | 4 |

3 3]

2 2]

N 1

.0 . . . . . . . . .0 . - . ‘ . ‘ ‘ ‘

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of LNCONSGDP to LNFDI Response of LNCONSGDP to LNCONSGDP
.05 .05
.04 .04
.03 .037\/\
.02} .02
.01 .01
.00 .00
-.01] -.01]
-.02 . . . . . . . . -.02
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil 8a: VEC Etki-Tepki Fonksiyonlar1 (Lnfdi ve Lnconsgdp)
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Lnfdi, Lnx ve Lnm
Response to Cholesky One S.D. Innovations
Response of LNFDI to LNFDI Response of LNFDI to LNX Response of LNFDI to LNM
8 8. 8.
.6 .64 6.
.4\/\/\’— 4] 4
24 24 2
0 0. 0.
2 2] >
4 -4 . 4
1.2 3 4 5 6 7 8 9 10 1.2 3 4 5 6 7 8 9 10 12 3 4 5 6 7 8

Response of LNX to LNFDI Response of LNX to LNX Response of LNX to LNM
k 3. 3.
2 24 ~ 24
1 KR 1
0. .0. 0.
1 -1 1
2 -2 . 2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 10
Response of LNM to LNFDI Response of LNM to LNX Response of LNM to LNM
12 A2 12.
08. .08 08.
04 .04 04.
00 .00. 00.
-.04 -.04 04.
-.08| o 08 08
12 T T T T T T T T 1 T 1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8

Sekil 8b: VEC Etki-Tepki Fonksiyonlar: (Lnfdi, Lnx ve Lnm)

Sekil 8°de (a-b) DYY ile sabit GSYIH ve DYY ile ihracat ve ithalat arasindaki
etki-tepki fonksiyonlarmin grafikleri sunulmustur. DYY’ 1in biiylime sokuna verdigi
tepkiye bakildiginda biiyiimenin reel kisi bast GSYIH géstergesiyle dlgiildiigiinde elde
edilen bulgulara benzerlik gosterdigi izlenebilir. ik dénem DYY’m biiyiime sokuna
verdigi bir tepki yokken sonra ikinci doneme kadar ¢ok az pozitif bir tepkisi vardir.
Besinci doneme kadar siddeti ¢ok hafif olan bir dalgalanma ile gelen tepki en sonunda
neredeyse sifira yakin bir yerde sabitlenmektedir. Biiylimenin DYY sokuna verdigi
tepki negatif baslamaktadir. Ancak net bir pozitif egilime sahip olan tepki {ligiincii
donemle birlikte pozitif olmaktadir. Bu tepkinin siddeti artmakta ve arastirilan on
donemlik periyotta bu tepkinin seyrinde degisme yoktur ki bu reel kisi bas1 GSYIH
kullanilarak elde edilen sonuglardan farkli olan noktadir.

DYY’in ihracat ve ithalat soklarmma verdigi tepkiler yapi olarak neredeyse



189

birbirinin tam tersidir. DYY hem ihracat hem de ithalat sokuna ilk donemde hi¢ tepki
vermemektedir. Daha sonra ihracat soklarina pozitif tepki ve ithalat sokuna negatif tepki
verip belirli bir noktaya kadar ilerlemekte ve sonra da belirli yerde sabitlenip zaman
icerisinde sénmeyen bir tepkiye sahip olmaktadir. Ihracatin DYY sokuna ilk dénem
olmayan tepkisi dordiincii déneme kadar negatiftir ve sonra sifirlanmaktadir. Ithalatin
DYY sokuna tepkisi negatif baslamakta zamanla biraz toparlamakta ama on dénem
boyunca negatif tepki siirmektedir. ithalat sokuna hem ithalat kendisi hem de ihracat
once pozitif tepki vermekte ama sonra zamanlamalar1 farkli olsa da bu tepki negatife
donmekte ve dyle kalmaktadir. Ayni sekilde ihracat sokuna hem ihracat kendisi hem de
ithalat ilk donemde pozitif tepki vermekte, bu tepki {igiincli doneme kadar biraz artis
gostermekte ve sonra da gelinen seviyede sabit kalmaktadir.

DYY’daki hareketliligin biiyiime ve uluslararasi ticaretteki degismelerle nasil
aciklanabildigi Tablo 44’den izlenebilir. DYY’daki degismelerin biiylimedeki
degismelerden neredeyse hi¢ etkilenmedigini iddia etmek miimkiindiir. Bununla birlikte
DYY degismelerinin ihracat ve ithalat degismelerinden birlikte nasil etkilendigine
bakildiginda daha onceki bulgulara goére biraz daha farkli sonuglara ulasilmistir.
Baslangi¢ doneminde DYY degismelerinin tamami kendi igerisinde agiklanirken, ithalat
ve ihracat hareketliligi bu donemden sonra etkilerini arttirarak DYY hareketliliginin
onemli aciklayicilar1 olmaktadir. Bilylime degismelerinin DY'Y degismelerinden oransal
olarak nasil etkilendigine bakildiginda yine ¢arpici bulgulara ulagilmistir. Baslangi¢
doneminde biiylime degismelerinde DYY degismelerinin etki pay1 yiizde 9’larda iken
bu oran 10. doneme gelindiginde neredeyse yiizde 50’lere ulasmustir. Ihracat
hareketliliginin DYY hareketliliginden etkilenip etkilenmedigine bakildiginda daha
onceki standart VAR analizlerinde elde ettigimiz bulgunun aynisina ulasilmistir. Yani
DYY degismeleri ihracat degismelerinin neredeyse hig ilgilendirmemektedir. Ithalattaki
degismeler bakildiginda da yine ¢arpici sonuglara ulasilmistir. ithalattaki degismelerin
onemli bir boliimiinii DYY degismeleri daha birinci donemden belirlemektedir. Zaman
ierisinde de yiizde 40’larda olan bu etki sabit kaliyor denilebilir. Thracat degismeleri de
ithalat degismelerini aciklamakta ve zaman iginde etkisini giderek arttirmaktadir.
Boylece 10. doneme gelindiginde ithalat degismeleri yiizde 40 DYY hareketliligi, yiizde
45 ihracat hareketliligi ve ancak yiizde 15 kendi i¢indeki degismeler ile

aciklanmaktadir.
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Tablo 44: VEC Varyans Ayristirmasi: Lnfdi ile Lnconsg ve Lnfdi ile Lnx ve Lnm

LNFDI’1n Varyans Ayristirmasi:

LNFDI’1n Varyans Ayristirmasi:

Dénem LNCONSGDP LNFDI Dénem LNFDI  LNX LNM

1 100.0000 0.000000 1 100.0000 0.000000 0.000000
2 99.05258 0.947423 2 88.74497 10.16486 1.090165
3 99.26107 0.738933 3 79.29310 10.84394 9.862962
4 99.14374 0.856262 4 70.00824 13.46906 16.52269
5 99.15880 0.841199 5 66.73440 13.83961 19.42599
6 99.13335 0.866645 6 64.17340 14.54899 21.27761
7 99.11979 0.880207 7 62.70983 14.81759 22.47258
8 99.10281 0.897186 8 61.50518 15.10620 23.38862
9 99.08652 0.913482 9 60.66645 1527672 24.05682
10 99.07021 0.929789 10 59.97970 1543277 24.58753
LNCONSGDP’m Vary. Ayristirmast: LNX’m Vary. Ayristirmast:

Doénem LNFDI LNCONSGDP | Dénem LNFDI LNX LNM

1 9.301914 90.69809 1 0.847396 99.15260 0.000000
2 7.521686 92.47831 2 2.995951 96.40004 0.604007
3 6.666490 93.33351 3 2.488677 92.72353 4.787798
4 8.055597 91.94440 4 1.646231 88.44268 9.911092
5 13.13261 86.86739 5 1.217206 86.54404 12.23876
6 19.72864 80.27136 6 0.971295 85.55639 13.47232
7 27.39871 72.60129 7 0.806496 84.89518 14.29833
8 35.07527 64.92473 8 0.689650 84.39488 14.91547
9 42.31108 57.68892 9 0.602127 84.02428 15.37359
10 48.82874 51.17126 10 0.534448 83.73706 15.72849

LNM’1n Vary. Ayristirmasi:
Dénem LNFDI  LNX LNM

1 39.85512 7.891409 6 41.38594 39.18489 19.42917
2 46.92638 13.31554 7 40.58847 42.09831 17.31322
3 46.34493 22.84134 8 39.92642 4442311 15.65047
4 43.86710 30.24618 9 39.39372  46.31094 14.29534
5 42.39813 35.42913 10 38.95200 47.87432 13.17368

Not: Cholesky Siralamasi: LNFDI LNX

LNM
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SONUC

Son yillarda, dogrudan yabanci yatirimlar ve ¢ok uluslu sirketler konusu,
yeniden ilgi odagi olarak hem akademisyenlerin hem de politika yapicilarinin yakindan
ilgilendigi bir konu durumuna gelmistir. 2005 yil1 sonu itibariyla, 70.000’in {lizerinde
cok uluslu sirket; diinyadaki toplam iiretimin yiizde onundan ve toplam ihracatin iicte
birinden daha fazlasim1 gergeklestirmistir. Ayrica, dogrudan yabanci yatirimlar (DYY),
gelismekte olan iilkeler agisindan 6nemli bir dis kaynak olusturmakta ve hatta, bir¢ok
gelismekte olan iilke, dogrudan yabanci yatirimlar1 ¢ekme konusundaki becerileriyle
uluslararasi toplum tarafindan ‘basarili’ olarak adlandirilmaktadir. 2004 yilinda DYY 1n
gelismekte olan {ilkelere yonelen toplam dis kaynaklar icerisindeki payr %50’yi
gecmistir.

Tirkiye ise her ne kadar 1980 yilindan itibaren uygulamaya konan disa agik
biiylime modeli ile dogrudan yabanci yatirimlari tesvik etmeye baslamis olsa da, ancak
son yillarda bu konuda nispi olarak gelismeler kaydedebilmistir. Hazine Miistesarliginin
Uluslararast Dogrudan Yatirim Verilerine gore 2005 yilinda 9.813 milyon Dolar olan
net uluslararast dogrudan yatirim toplami 2006 yilinda %102 artarak 19.797 milyon
Dolarlik diizeye ulagmistir.

DYY farkli kriterlere gore farkli bi¢cimlerde siniflandirilabilmektedir. Dogrudan
yabanci yatirimlarin gergeklestirilme amaglaria gore, DY'Y dogal kaynak arayan, pazar
arayan, etkinlik arayan ve stratejik varlik arayan yatirimlar olarak dort gruba
ayrilmaktadir. Dogal kaynak arayan DYY’in temel amaci iiretim maliyetlerini
azaltabilmek icin dogal kaynaklara dogrudan erisebilmektir. Pazar arayan DYY i
temel amaci yatirinm yapilan iilkedeki ve o iilkeye ¢ok yakin pazarlardaki tiiketicilere
erisme istegidir. Etkinlik arayan yatirimlar mevcut bulunan yapinin veya pazar arayan
yeni yatirimlarin rasyonellestirilmesine ve sirketin cografi olarak dagilmis yapisinin
yonetim etkinligini arttirmasina yonelik yatirimlardir. Buradan kaynaklanacak yararlar
Oleek ve alan ekonomileri ve risk dagitma kaynakli yararlar olarak siralanabilir.

Stratejik varlik arayan tiirdeki DYY’da da amag iiriin ve bolge olarak cesitlendirilmis



192

faaliyetlerin avantajlarindan en {ist diizeyde yararlanabilmektir.

Sermaye ¢ikis sekillerine gére DYY, yatay, dikey ve sirketler toplulugu olarak
siiflandirilirlar. DYY 1n ticaret odakli olup olmadiklari, yatirim yapilan iilkeden tesvik
alip almadiklar, sinirlayict yasal diizenlemelerden kaynaklanip kaynaklanmadiklari gibi
diger kriterlerde siniflandirma amaci ile kullanilabilmektedir.

DYY sonucunda tilke agisindan beklenilen en 6nemli etki, ekonomik biiytimedir.
Biiyliyen bir ekonomide issizlik azalacak, refah diizeyi artacak, vergi gelirleri
yiikselecek ve iilkenin dig ticaret dengesi iyilesebilecektir.

Ulkeye gelen DYY, hem kisi basi sermaye artisi, hem yeni teknoloji ve hem de
yeni bilgi ve becerileri beraberinde getirerek biiylimeye yardimci olabilir. Bu baglamda
DYY ve biiylime iligkisi son donem ekonomi yazininda ampirik ¢calismalar ¢ercevesinde
cok sik olarak arastirilmaktadir. Bununla birlikte, DY'Y 1n yurt i¢i yatirimlar diglayip
dislamadigi konusu da ilgili yazinda onemli bir tartisma konusu olmaktadir.
Gergeklestirilen yabanci yatirnmlarin geriye veya ileriye doniik baglantilar nedeniyle
yurt i¢i yatirimlar: olumlu etkileyip arttirmasi bir olasilikken; diger bir olasilik da
yapilan dis yatirimlar nedeniyle baz1 yurt i¢i yatirimlardan vazgecilmesidir.

DYY’1 agiklamaya yonelik ilk teoriler Neo-klasik ekonominin tam rekabet
varsayimlari altinda gelistirilmistir. Bu teorilerin gelismeleri agiklamada sinirli kalmasi
tizerine aksak rekabet kosullarina dayanan diger teoriler olusturulmustur.

Tam rekabet varsayimli teoriler, yapilacak uluslararasi islemlerde islem
maliyetin sifir oldugunu ve biitlin {iretim fonksiyonlarinin 6zdes oldugunu varsayarlar.
Bu kosullar altinda yabanc iilkede yatirim gerceklestirilmesi iilkeler arasinda sermaye
getiri oranlar1 arasindaki farkla a¢iklanmistir. Bu yaklasim daha ¢ok portfoy yatirimlar
acisindan gegerlidir. Portfoy yatirim teorisi ve dogrudan yatirim teorileri 1960
sonrasinda ayrisarak bugilinkii sekillerini alma yolunda ilerlemistir. Yeni yaklasimda
DDY endiistriyel organizasyon teorisi i¢erisinde agiklanmaya ¢alisilmistir.

Endiistriyel organizasyon temelli yaklagimlarda bir firmanin bagka bir iilkede
tiretim birimi agma durumunda Onemli ek maliyetlerle karsilasacagi gerceginden
hareketle bu ek maliyetleri telafi edebilecek bazi avantajlarin gerekliligi vurgulanmustir.
Bu avantajlarin neler oldugunun ve nasil islediginin arastirilmasi siirecinde bu yaklasim
icerisinde firmaya 6zgii avantajlar ve i¢sellestirme gibi yeni agilimlara ulagilmistir. Yine

bu donemde DYY’1 genel denge yaklasimi igerisinde agiklamak {izere geleneksel dis
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ticaret teorilerinden farkli olarak aksak rekabete ve digsalliklara yer veren yeni ticaret
teorileri gelistirilmistir.

DYY vyapan sirketlerin, yurti¢i yatirimec1 sirketlere gore, avantajlarinin en
onemlileri; sirketin sahip oldugu fiziksel olmayan varliklardan kaynaklanir. Bu varliklar
arasinda sirketin gelistirdigi marka, patent ile korunmus teknoloji, know-how ve
yonetimsel deneyimleri 6nemli yer tutar.

Tiirkiye Cumbhuriyeti tarihinde, yabanci sermayeyi tesvik anlamindaki en 6nemli
adimlardan birisi 1954 yilinda atilmis ve 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu
18 Ocak 1954 tarihinde yiirtirlige girmistir. Yirirlige girdigi donemde liberal sayilan
bu kanun Tiirkiye’ye yabanci sermaye ¢ekme anlaminda ¢ok basarili olmasa da uzun
siire ylrtirlikte kaldiktan sonra yerini 5 Haziran 2003 tarihli ve 4875 sayili yeni
Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Kanunu’na birakmistir. 2003 tarihli yeni kanunda yer
alan 6nemli noktalardan birisi, yabanci sermayeli yatirim yapmak i¢in Yabanci Sermaye
Genel Miidiirliigiinden alinmasi gereken On iznin kaldirilmis olmasidir. Tiirkiye’de
kurulan yabanci sirketler de artik Tiirk sirketi sayildigindan 6zel izne artik gerek
goriilmemistir. Biitiin sirketler Tiirk Ticaret Kanunu ve diger diizenlemelere uymak
zorundadir. Uluslararasi anlagmazliklarda ise 4686 sayili1 Milletleraras1 Tahkim Kanunu
devreye girmektedir.

Tiirkiye’ye giris yapan yabanci sermaye yatirimlart ilk ciddi ivmeyi 1980
sonrasinda kazanmistir. Bunun arkasindaki temel nedenlerden birisi 1980 yilinda
gergeklestirilen biiyiime stratejisi degisikligidir. Tiirkiye 1980 yilindan itibaren ithal
ikameci modeli terk ederek ihracata yonelik sanayilesme ve biliylime modelini
benimsemistir. Bu se¢cim daha Onceden izlenmekte olan ithal ikameci kalkinma
modelinde yasanilan tikanmalardan sonra 24 Ocak 1980 kararlar1 ile resmiyet
kazanmigtir. Bu gelismelere ragmen Tirkiye’de dogrudan yabanci sermaye
hareketlerinin tarihine bakarsak DYY’in 1990’11 yillara kadar 6nemli biiyiikliiklere
ulagsamadig: goriiliir. Tiirkiye acisindan daha sonra yasanan ve Tiirk ekonomisini biitlin
boyutlar1 ile etkileyen diger tarihsel bir gelisme 1995 yilinda Avrupa Birligi ile
imzalanan Giimriik Birligi anlagmasidir.

Gerek tlke ici, gerekse iilke dis1 gelismeler sonucunda DYY’in Tiirkiye
ekonomisi acisindan 6nemli biiyiikliiklere ulasmast bu gelismelerden sonra olmustur.

1985 yilinda 99 milyon Dolar olan fiili yabanci sermaye girisi 1990 yilina gelindiginde
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684 milyon Dolarlik biiytikliige erismistir. Bu deger 2000 yilinda 982 milyon Dolara ve
2001 yilinda ise bu alanda bir rekor olan 3.266 milyon Dolarlik diizeye ulasmistir. T.C.
Merkez Bankasi verilerine gore iilkemiz i¢in uluslararasi dogrudan yatirim girisleri
2004, 2005 ve 2006 yillarinda sirasiyla 2.883 milyon Dolar, 9.813 milyon Dolar ve
19.797 milyon Dolar olarak gergeklesmistir.

Biitiin bu olumlu gelismelere ragmen Tiirkiye’nin diinyadaki toplam DYY
akimlarindan aldig1 pay oldukca kiiciiktiir. Bu pay 1992-1997 doénemi icin yillik
ortalama %0,24 oraninda kalmistir. Tiirkiye’nin aldig1 pay en yiiksek olarak %0,40 ile
2001 yilinda gerceklesmistir. Tiirkiye’nin gelismekte olan iilkelere giden toplam
dogrudan yabanci yatirim igerisindeki payina bakmak daha anlamli olabilir. Bu pay
1992-2003 doneminde ilk kez yiizde 1’lik diizeyi asarak %1,49 diizeyine 2001 yilinda
ulagmigtir. Olumlu olan gelisme yiizde birin tlizerindeki diizeyin 2003 ve 2004 yillarinda
da tutturulmus olmasidir. Ancak amag halen ¢ok diisiik olan bu diizeyin arttirilmasi igin
yapilmasi gerekenlerin belirlenerek yapilmasi olmalidir. Tiirkiye i¢in son donemlerdeki
onemli bir nokta da gelen DYY 1n daha ¢ok hizmetler sektoriinii segmesi ve satin alma
seklinde gergeklesmesidir. 1980-2003 doneminde fiili yabanci sermaye yatirim girisleri
toplamu igerisinde birincilik rolii hizmetler sektoriine ge¢mistir. Bu donemde toplam
yabanci sermaye giriglerinin yaklasik %55°1 hizmetler sektoriine ve %43’ii ise imalat
sanayine aittir.

Tiirkiye’ye gelen DYY 1n kaynaklaria bakildiginda Avrupa’nin énemi agik bir
sekilde ortaya c¢ikmaktadir. 1954-2006 doneminde Tiirkiye’ye gelerek faaliyette
bulunan uluslararasi sermayeli sirket sayisi toplam 14.955 adettir. Bu toplam igerisinde
AB Ulkeleri (25)’in pay1 8.203 adet sirket ile yaklasik %55 tir. Bunlarin arasinda en 6n
planda olan iilke 2.625 sirketle en yiiksek paya sahip olan Almanya’dir. Tiirkiye ile
gerek ekonomik gerekse siyasal iligkiler agisindan ¢ok 6nemli olan bir iilke olan ABD
kaynakli sirket sayis1 yalnizca 733 adettir.

Tiirkiye’ye gelen net dogrudan yabanci yatirnmlar (DYY) ile biiyiime, yurt ici
sabit sermaye yatirimlari, ihracat ve ithalat arasindaki etkilesimler, 1970-2003
donemine ait yillik verilerle analiz edilmeye calisilmistir. ilgili degiskenlere ait tiim
veriler Diinya Bankasi’nin “World Development Indicators (WDI)” tablolarindan

derlenmistir.
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Granger nedensellik ve VAR analiz (etki-tepki ve varyans ayristirmasi)

sonuglarina gore;

Hem sabit sermaye yatirimlarindan hem de reel kisi bast GSYIH’dan, DYY’a
dogru tek yonlii nedensel iliski tespit edilmistir. Yani yatinm ve biiyiime
degiskenlerinin ge¢mis donemlere ait verilerinin DYY’in bugilinkii degeri
tizerinde anlamli etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte DYY dan
yatirimlara ya da Dbiiyimeye dogru anlamli nedensel bir iliskiye
rastlanilmamustir.

DYY bagimli degisken olarak ele alindiginda hem ihracat hem de ithalat verileri
gecmis donem degerleriyle birlikte anlamli olarak DYY’1 agiklayici olduklar
sonucu elde edilmistir. Ancak DYY’in ihracat ve ithalatin nedeni olmadig:
sonucuna da ulagilmistir.

DYY ile biiyiime, yatirim, ihracat ve ithalat arasindaki iliskilere bakildiginda
iligkinin yOniiniin her seferinde DYY’a dogru oldugu belirlenmistir. Hem
nedensellik testi sonuglart hem de VAR yontemi bir donemlik gecikmelerin
kullanimiyla yapilan model tahminlemeleri DY Y 1n yatirim, biiyiime, ihracat ve
ithalatin simdiki ve ge¢cmis degerlerinde etkilendigini; ama bu iligkilerin ters
yonde gecerli olmadigini ortaya koymustur.

Etki-tepki fonksiyonlarna bakildiginda ilk tespit edilen husus incelenen tim
sistemlerin duraganliklarin1 onaylayan sok etkilerinin zamanla sifira dogru
yaklagmalar1 ger¢egidir. DY'Y 1n kendi soklarina verdigi tepkiye bakildiginda ilk
once pozitif oldugu goriilmektedir. Bu tepki giderek azalmakta ve besinci
donemden sonra sifirlanmaktadir. DYY 1 sabit sermaye yatirimlari, ihracat,
ithalat ya da biliylime soklarina ilk tepkisi yoktur. Ancak bu dort soka zaman
igerisinde artan sonra ¢ok daha yavas bir ivmeyle azalan sekilde tepkisi devam
etmektedir. Bu durum gecikmeli bir etkiye isaret etmektedir.

Varyans ayristirmast analizlerine gore DYY daki degismelerin ilk donemlerde
agirliklt olarak kendi degismelerinden kaynaklandigi ve diger degiskenlerdeki
hareketliligin bu degismeleri agiklamakta daha az 6nemde kaldiklar1 sonucu elde
edilmistir. Bununla birlikte zaman igerisinde DYY’daki hareketliligin bir
boliimiiniin  6nem sirasina gore ihracat, yatirim, ithalat ve biiyiimedeki

degisimlerle giderek daha fazla aciklandig1 da goriilmektedir.
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e Ithalat, ihracat, biiyiime ve sabit sermaye yatirimlarinin varyans ayristirmalarina
bakildiginda bu degiskenlerdeki degismelerin DYY’daki hareketlilikten belirgin
bir Onemle etkilenmedikleri agikg¢a goriilmiistiir. Bu sonu¢ DYY’dan bu
degiskenlere dogru bir nedensellik iligkisi olmadigina dair daha 6nce agiklanan
bulgular1 destekler niteliktedir.

e Biiyiime i¢in sabit GSYIH verileri kullanildiginda DYY ile biiyiime arasinda
uzun donemli ortak bir trendin varligi ortaya ¢ikmaktadir. DYY ve biiyiime
arasindaki iliski iki farkli gostergeye gore de incelense sonucgta biiyiimeden
DYY’a dogru bir nedensel iligski oldugu ve tersi yonde bir iliski olmadig1 tespit
edilmistir. Bununla birlikte biiyiime ve DYY arasinda uzun dénemli duragan bir
iliskinin varligin1 da inkar etmek miimkiin degildir.

e DYY’in ihracat ve ithalat soklarina verdigi tepkiler, yap1 olarak neredeyse
birbirinin tam tersidir. DY'Y hem ihracat hem de ithalat sokuna ilk donemde hig
tepki vermemektedir. Daha sonra ihracat soklarina pozitif tepki ve ithalat sokuna
negatif tepki verip belirli bir noktaya kadar ilerlemekte ve sonra da belirli yerde

sabitlenip zaman igerisinde sdbnmeyen bir tepkiye sahip olmaktadir.

Analiz sonuglar1 Tiirk ekonomisinde, biiyiime ve dis ticaretteki gelismelerin,
DYY’1 etkiledigi ve dolayisiyla Tiirk ekonomisi bliyiidiikce ve diinya ekonomisi ile
daha fazla entegre olduk¢a DYY’in arttigin1 gostermektedir. Bununla birlikte, Tiirk
ekonomisinin aldigt DYY miktarinin ¢ok sinirli olmasinin ve gerceklesme bigiminin de
agirliklt olarak da yerli sirketlerin satin alinmasi bigiminde oldugunun unutulmamasi
gerekir. Bu nedenle DY 'Y 1n kalic1 biiyiimeyi iten ve dis ticarete katki yapan bir yapiya
biirlinebilmesi i¢in, Oncelikle bi¢ciminin satin almadan yeni yatirnmlar (greenfield
investments) bigimine doniismesi ve GSYIH icerisindeki oraninin en azindan son
yillarda yakalanan boyutta kalmasi gerekir. Ayrica, DYY’1 ticarete konu olmayan
sektorler yerine, doviz kazandirici imalat sanayi yatirimlarina kaydiracak her tiirlii

onlemin alinmasi yararli olacaktir.
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