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OZET

GELiSME SURECINDE OLAN ULKELERDE DOGRUDAN
YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINI BELIRLEYEN TEMEL
UNSURLAR: TURKIYE ORNEGI

Ekonomik, siyasal ve sosyal boyutlariyla etkili olan Kkiiresellesme
siirecinin ortaya cikardigi en onemli olgulardan biri, genellikle gelismis
iilkelerden gelismekte olan iilkelere yapilan orta ve uzun vadeli sermaye ve
teknoloji getiren dogrudan yabanc yatirnmlardir. Dogrudan yabanci
yatirnmlar (DYY), iilkelerin ekonomilerini ayakta tutan temel taslardan birini
olusturmakta, ekonomik biiyiime ve kalkinmanin gerceklestirilmesi icin
gerekli ve onemli bir ara¢ olarak kabul edilmektedir. Arastirmanin amaci,
gelismekte olan iilkelere yapilan dogrudan yabanci yatirnmlar1 ceken
belirleyicilerin neler oldugunun kuramsal ve amprik bir cercevede
aciklanmasidir. Girisi takip eden ilk boliimde DYY kavraminin tanim ve
nedenleri iizerinde durulmustur. Ikinci bélimde DYY’nin diinyada ve
Tiirkiye’deki goriiniimiine dair bilgiler verilip, DYY’nin temel belirleyicileri
irdelenmistir. Son boéliimde literatiiriin incelenmesinin ardindan iilkelerin
cektikleri DYY miktarlarim belirleyen ekonomik, politik ve yatirnm ortamina
iliskin faktorlerden hangilerinin, DYY’yi ne yonde etkiledigine dair
ekonometrik model olusturulmustur. 18 gelismekte olan iilkeye ait DYY
girisleri iizerinde etkili oldugu diisiiniilen 12 farkh degisken, 19962014
donemi icin panel veri yontemiyle analiz edilmistir. Yapilan calisma 15181nda,
yolsuzluk kontrolii, disa acikhik oram, teknoloji, toplam isgiicii ve hukukun
ustiinliigii degiskenlerinin DYY girislerini olumlu yonde etkiledigi goriiliirken,
borg¢ stogu, gayri safi sabit sermaye ve alt yap1 degiskenin ise DYY girislerini

olumsuz yonde etkiledigi sonucuna varilmistir.
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ABSTRACT

THE DETERMINATS OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT IN
DEVOLOPING COUNTRIES: EXAMPLE OF TURKEY

One of the most important phenomenons which was constituted by
economically, politically and socially effective globalization process, is foreign
direct investments that brings medium and long term funds and technology
from the developed countries to the developing ones. Foreign direct
investments (FDI), is a sustenance that supports national economies and
accepted as a very important and necessary tool to fulfil economic growth and
development. The main purpose of this research is to explain the specifications
of the developing countries that attracts foreign direct investments, in a
theoretical and empricial aspects. In the first chapter following the abstract,
the definition and the grounds of FDI was explained. In the second chapter, the
amounts of FDI inflows in the world and Turkey were given and the main
determiners of FDI was examined. In the last chapter, after literature search,
the econometric model that explains which of the economical, political and
investment climate factors that determines the amount of FDI and how was
created. 12 different variables of 18 developing countries which are considered
to have an affect on FDI inflow in 1996-2014 of were analyzed with panel data
method. At the end of the study we reached the conclusions that while control
of corruption, openess to trade, technology, total labor and rule of law
variables affects FDI inflows positively and total debt service, gross fixed

capital formation and infrastructure variables affects FDI negatively.
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GIRIS

Diinyada kiiresellesme siireci Oncesinde yeterince ilgi gdérmeyen yabanci
sermaye, kalkinmaya olan katkisinin anlagilmasiyla birlikte gelismis ve gelismekte
olan tiim tlkelerin ilgi odag1 haline gelmistir. Kiiresellesmeyle birlikte, ekonomi ve
ticarette liberallesme egilimleri hiz kazanmis, sermayenin serbest dolagimi artmis ve
ticaret serbestlesmistir. Bu siirecte glinlimiiz toplumlarinda iireticilerin yalnizca kendi
iilkelerinin piyasalarinda etkinlik gdstermesi beklenmemelidir. Diger {ilkelerin
piyasalarindan da yaralanmak amaciyla yabanci bir pazara girmeyi diisiinen firmanin
oniinde, o iilkeye ihracat yapmak disinda farkli segenekleri bulunmaktadir.
Bunlardan biri, piyasasina girmek istedigi iilkedeki firmaya, kendi teknolojisini ve
marka ismini kullandirarak, lisans anlagmasi yapmaktir. Bir digeri yabanci piyasaya

dogrudan sermaye yatirimi yaparak giris yapmaktir.

Bir sirketin iiretimini, kurulu bulundugu iilkenin sinirlarinin 6tesine yaymak
lizere, ana merkezinin disindaki lilkelerde iiretim tesisi kurmasi veya var olan tiretim
tesislerini satin almasit dogrudan yabanci yatirrm (DYY) olarak tanimlanmaktadir.
DYY’ler giris yaptiklar iilkelerde sagladiklari olumlu degisimler yoniinden 6nemle

tizerinde durulan konulardan biri haline gelmistir.

Dogrudan yabanci yatirimlar genellikle ¢cok uluslu sirketler (CUS) tarafindan
yapilmaktadir. Firmalarin faaliyetlerini ¢cok uluslu hale getirmelerinde elde etmeyi
amagladiklart avantajlar vardir. Piyasa arayan yatirimlarda hedeflenen, var olan pazar
paymi korumak ve yanma yeni piyasalar eklemektir. Bu yatirnm tiirlinde genel
motivasyon, rakiplerinin bulundugu piyasalarda fiziksel varliinin bulunmasi

gerektigine inanilmasidir.

Kaynak arayan yatirimlarda, yatirimci, yararlanacaklart kaynaklart kendi
anavatanlarindan daha diisiik maliyetle elde edebilecegini diisiinmektedir. S6z
konusu kaynaklar, fiziki dogal kaynaklar (madenler, hammaddeler ve tarimsal
tirlinler) olabildigi gibi, ucuz ve bol isgiicii kaynag1 da olabilmektedir. Diger bir
kaynak da teknolojik kapasite, yOnetim/pazarlama uzmanligt ve organizasyon

yetenegidir. CUS’larin faaliyet yillart arttik¢a, uzun déonemde rekabetci pozisyonunu



korumasi, kuvvetlendirmesi veya rakiplerini zayiflatmasi da amaclar arasinda yer

alacaktir.

Yabanci yatirimlarda bulunacak iilkelerin (kaynak tilkelere) DYY yapmak
istemelerine dair gilidiiler arttirilabilmekle birlikte, calismamizin konusu daha ¢ok
DYY alan iilkeler (ev sahibi iilke) ile ilgilidir. Sanayi devrimi ile birlikte ilk somut
adimlarin atildigt DYY hareketleri, gelismis tlkelerin kendi aralarinda yaptiklari
faaliyetlerden ibaret olarak sekillenmektedir. I. Diinya Savasi Oncesi ozellikle
Amerika Birlesik Devletleri’'nden ger¢eklesen yatirim ¢ikislari, dogrudan yabanci
yatinm Ozelligini almistir. Bu yillardaki DYY’ler gelismis ekonomilerin kendi
aralarindaki faaliyetlerinden olusmaktadir. 1990’11 yillara kadar, gelismis {ilkeler,
dogrudan yabanci yatirimlar1 ¢ekebilmek icin tesvikler yolu ile ¢aba sarfederken,
genel olarak gelismekte olan iilkelerde siiphe ile yaklasilmistir. Yabanci yatirimlarin,
iilke egemenliklerini tehlikeye sokacagi, orta ve uzun vadede gelirden daha ¢ok
doviz cikisina yol acacagi ve dolayisiyla somiirgeciligin bir aract oldugu, yeterli

onlem alinmadiginda yerli firmalarin yerini alacag: diislincesi yaygin goriistiir.

Zamanla gelismekte olan iilkelerin sermaye birikimlerindeki yetersizligin,
ekonomik kalkinmalarin1 gergeklestirecek diizeyde yatirim yapmalarina izin
vermedigi ve dis yatirimlar olmadan Nurkse’in deyimiyle fakirlik kisir dongiisiinden
kurtulamayacaklar1 anlagilmistir. DYY nin, tlkelerin kalkinma siireglerinde karsi
karsiya bulunduklar: tasarruf-yatirnm darbogazinin agilmasinda biiyiik katki yapacagi
aciktir. Ulkeler bugiin, yabanci sermayeden aldiklari payi artirabilmek igin, her gecen
giin ¢ok daha cazip kosullar hazirlamaya caligsmaktadir. Hatta glinlimiizde DY'Y ’den
sermaye acigin1 kapatmasi, Uretimi artirmasi ve igsizlife ¢6ziim getirmesi yaninda
beklenenler daha da artmistir. Bu faktorlere ek olarak {ilke i¢inde saglikli bir rekabet
ortami1 yaratmak, tilkeye yeni teknolojiler kazandirmak, know-how getirmek ve

insan kaynaklarinin gelistirilmesi gibi beklentiler de olusmustur.

Gelismis tlkelerden gelismekte olan iilkelere teknoloji transferinin en hakim
yollarindan birinin DYY oldugu goriilmektedir. Bu yolla yenilik, ev sahibi tilkeye
DYY yapan firma tarafindan getirilirken, bunun yani sira yonetici ve nitelikli
isgiiclinli de beraberinde getirerek, yerli girisimcilerin bilmedikleri liretim siireglerini

yaparak 6grenmelerini saglamaktadir.



Ekonomik krizlerin oldugu ve istikrarsiz konjonktiirel dalgalanmalarin
yasandig1 yillar disinda DYY girisi siirekli artis egilimi icindedir. Ozellikle
gelismekte olan iilkeler (GOU), DYY ’yi iilkelerine ¢ekme konusunda biiyiik bir ivme
kazanarak 2014 yilinda gelismis iilkelerden daha fazla pay almistir. Birlesmis
Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi’nin 2015 Diinya Yatirnm Raporu’na gore,
gelismekte olan tilkeler, dilnya DY Y ’sinin % 55’ini almay1 basarmistir. Kalkinmanin
onemli bir gostergesi olarak goriilmesine karsin DYY nin ekonomik etkilerini tam
olarak 6lgmek zordur. DY'Y ’nin {ilke ekonomisi iizerindeki etkileri birbirinden farkl
faktorlere baghidir. Yatirnmin yapildigi sektore, yatirimin tiiriine, yabanci firmalarin
ev sahibi Tllkeye karst tutumuna ve iilkedeki kosullara gore degiskenlik
gostermektedir. Bunlara goére DYY’nin giris yaptig1 iilkelere olumsuz olabilecek

etkileri de vardir.

Sermaye sahibi iilkelerin neden DYY yaptiklar1 ya da GOU’lerin neden DYY
almak istedikleri disinda yazinda One c¢ikan konulardan biri de DYY’nin
belirleyicileridir. Daha acik bir ifade ile yatirnm yapmak isteyen iilkenin, yatirim
yapacagi lilke se¢iminde g6z onilinde bulundurdugu, ev sahibi iilkenin kosullart ile
ilgili faktorlerdir. Bu faktorler yatirnmin gelecegi ile ilgili belirleyici unsurlar tasir.
DYY nin belirleyicileri arasinda ev sahibi iilkenin piyasa hacmi, isgiici maliyeti,
doviz kuru, vergi oranlari, disa agiklik orani, mevcut altyapisi, sahip oldugu dogal
kaynaklar ve dis ticaret agig1 gibi ekonomik faktorler 6ne ¢ikmaktadir. Bunun yani
sira lilkedeki hukuksal ve kurumsal ortamin giivenilirligi, yatirimlarin tagidig: politik
risklerin varlig1 ile 6zellestirme politikast gibi politik belirleyiciler bulunmaktadir.
Yatirim ortamina iligkin olan belirleyicilerden ekonomik 6zgiirliiklerin derecesi ve
yolsuzluk algis1 lizerinde durulurken, iilkenin sosyo-kiiltiirel yapisina iligkin faktorler

de mevcuttur.

Calismamizin amact gelismekte olan {ilkelere yapilan dogrudan yabanci
yatirimlarin belirleyicilerini agiklamak ve yazinda da yer alan uygun bir modelle
hangi belirleyicilerin DYY girisinde 6nemli oldugunu tahmin etmektir. Ekonometrik
model olarak panel veri analizi tercih edilmistir. Panel veri analizi, hem zaman hem
de yatay kesit boyutuna sahip (¢ok iilkeli) veri seti elde etme olanag: verdigi i¢in
tercih edilmistir. Uygulamada Once, panel veri setlerinde yatay kesit bagimlig test

edilip arkasindan serilerin duraganliklari, birinci ve ikinci nesil birim kok testleriyle
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smanmistir. Panel veri setinin anlamlili§i ve etkinligi test edildikten sonra, yatay
kesit bagimliligin1 dikkate alan ve almayan tahmincilerle, esbiitiinlesmenin varlig
arastiritlmistir. Son olarak ise, olusturulan denklemlerde uzun donem katsayilari

bulunmaktadir.

Calismamizin uygulama kismi, 1996-2014 yillar1 arasinda Tirkiye’nin de
dahil oldugu 18 gelismekte olan iilkeye ait 12 farkli degiskenin verisi ile yapilmistir.
Ulkelerin ve degiskenlerin seciminde yillar bazinda eksiksiz tam bilgiye
ulagabildigimiz verileri se¢gmek gibi bir kistasimiz bulunmaktadir. Bagimlh
degiskenimiz DYY {izerinde etkisi oldugu diisliniilen bagimsiz degiskenler grubu,
ekonomik, politik ve yatirim ortamina iliskin belirleyicilerin temsil ettigi degerlerden
olugmaktadir. Yapilan ekonometrik analiz ile gelismekte olan iilkelere yonelik
dogrudan yabanc1 yatirimlarin belirleyicilerini niceliksel gostergeler kullanarak ifade
edecegiz. Model sonuglarini sayesinde gelismekte olan tllkelere giris yapacak

DYY nin hangi faktorlere kars1 daha duyarli oldugunu bilme olanagimiz dogacaktir.

Gelismekte olan tilke grubuna dahil olan {ilkelerin kendilerine 6zgili ortak
avantajlar1 ve dezavantajlarina gore DYY girigleri birbirlerine benzerlik gosterse de,
yabanci yatirimcilara daha elverisli hukuksal ve 6zgiirliik¢ii ortam sunan {ilkeler bir
miktar daha 6ne ¢ikmaktadir. Tiirkiye, icerisinde yer aldig1 gelismekte olan iilkeler
kategorisi degerlendirmesinde yabanci sermaye ¢ekmede gerek niifus bakimindan,
gerekse ekonomik biyiikliik bakimindan bulundugu konuma uygun bir pay
alamamustir. Bu noktada Tirkiye’nin yerli sermaye stoku yetersizliginin iistesinden
gelebilmenin en etkili yolu olan DYY’lerin arttirilmasi; biiylik Olglide sermaye
acigmin ortadan kalkmasina, liretimde eski teknoloji yerine yeni teknolojilerin
kullanilmasina bdylece tliretimde verimliligin artmasina olanak saglayacaktir. Kiiresel
rekabetin giderek arttig1 bir diinyada, Tiirkiye’nin gelismekte olan bir iilke olarak bu
konuda ge¢mise oranla daha fazla caba sergilemesi gerekmektedir. Bunun ig¢in
gerekli ekonomik diizenlemelerle seffafligin arttirilmasi, hukukun {stlinliigliniin
saglanmas1 ve biirokratik engellerin azaltilmasi yabanci yatirimcilarin gelecege

yonelik tahminlerini iyimserlestirecektir.



BIiRINCi BOLUM
DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR TEORISi

1.1. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR HAKKINDA KAVRAMSAL
CERCEVE

Kiiresellesme ile birlikte iilkeler arasindaki ekonomik, ticari ve teknolojik
sinirlar ortadan kalkmakta ve bu durum, sermaye transferi konusunu giindeme
getirmektedir. Gelismekte olan iilkelerin ekonomik kalkinma yolundaki en 6nemli
engellerinden birisi, yurti¢i sermaye birikimlerinin yetersizligidir. Kisa vadeli
sermaye yatirimlar1 ve dogrudan yabanci yatirimlar seklinde gergeklesen sermaye
transferleri, ulusal tasarruf diizeyi yetersiz olan iilkeler agisindan olduk¢a 6nem

tasimaktadir.

Diinyada kiiresellesmenin bir sonucu olarak sermaye nispeten bol ve getirisi
az olan bolgelerden, daha kit bulundugu ve dolayisiyla getirisinin daha fazla oldugu
bolgelere dogru hareket etmektedir. Bu sayede sermaye arz eden taraf, yiiksek getiri
saglarken, sermayenin nispeten kit oldugu bolgeler de gelen ek sermayeden

yararlanmaktadir.

Bir iilkeye yurtdisindan sermaye girisi dort farkli sekilde olabilir (Unsal,
2005: 523-524): Bunlardan birincisi, sermaye ithal eden {ilke hiikiimetinin, yabanci
yatirimcilar i¢in degeri vadesine bagli olarak degisen sabit bir faiz haddi {izerinden
tahvil ihra¢ etmesidir. Ikincisi, banka bor¢lanmasidir. Bu baglamda bir iilkedeki
banka, sabit veya degisken faiz haddi lizerinden yurtdisindan borg alabilir. Sermaye
girisinin Uclincli bicimi, yurtdisindaki ¢ok uluslu sirketlerin, tilkedeki bir sirketin
tiimilinii veya bir kismin1 satin almas1 veya iilkede yeni isletmeler kurmasidir. Bir
ilkeye sermaye giriginin dordiincii bi¢imi ise iilkenin, diger {ilkelerden ya da Diinya

Bankas1 ve Uluslararasi Para Fonu gibi uluslararasi kuruluslardan bor¢lanmasidir.

Yabanci sermaye, iilkenin dogal kaynaklarin1 kullanilabilir hale getirmek ve
var olan iiretim faktorlerini etkin bir sekilde kullanabilmek i¢in, iilke i¢inde olmayan
veya daha elverisli kosullarda iilke diginda bulunan sermayedir. Tiirkiye’de yabanci

sermaye;



> Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nca alim satim1 yapilan
konvertibl doviz ve efektif cinsinden nakdi sermaye,

> yabanci sermayeli kuruluslarda, yabanci gerg¢ek ve tiizel kisilerin
hissesine denk gelen net kar, temettii, satis, tasfiye ve tazminat bedelleri,

> lisans, know-how, teknik yardim, yonetim ve franchise anlagmalari
karsiliginda 6denecek meblaglarin, dis kredi anapara ve faiz 6demelerinin transferi
veya transfer edilebilir degerleri,

> makine, techizat, alet ve bu mahiyetteki mallar, makine aksami ve
malzeme ile Hazine Miistesarligi’nin kabul ettigi diger gerekli mallari, (1996
yilindan sonraki fiili giris rakamlari igerisinde yer almamaktadir),

> yurtdisinda yerlesik kisi ve kuruluslarin, kambiyo mevzuati
cergevesinde dogan her tiirlii meveut ve alacaklarindan, Hazine Miistesarlii’nin
sermaye pay1 olarak kabul edecegi meblaglari,

> patent ve ticari marka gibi fikri haklardan Miistesarlik¢a kabul

edilenleri ifade etmek iizere tanimlanmistir (Hazine Miistesarligi, 2002:11).

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)’ ne gore, yabanci sermaye
ise, yabanci yatinmcinin sirketin dagitilmayan ve yatirima tekrar aktarilan
kazanglardaki payini, yabanci yatirnmcinin nakit veya ayni sermaye yoluyla ana
sirketten hisse ve bor¢ senetleri alimini icermektedir. Buna yabanci yatirimcinin
sirkete sagladig: ticari ve diger krediler ile yabanci yatirimeinin sirketten nakit dist

makine ve tiretim haklar1 alimlar1 da dahil edilmektedir (OECD, 2008:17).

Yabanci sermaye yatirimi, bir lilkede yerlesik kisi ve kuruluslarin iilke
sinirlart disinda servet edinmeleri olarak da tanimlanabilir. Bu servet edinimlerinin
mali ve fiziki olmak iizere iki boyutu vardir. Yabanci tahvil ya da hisse senetleri gibi
menkul degerlerin satin alinmasi, yabanci sermaye yatirimlarinin mali boyutu olup
portfoy yatirimlart olarak adlandirilir. Yabancr tilkelerde edinilen fabrika gibi fiziki
degerler ise fiziki boyutu olup, “dogrudan yabanci sermaye yatirimi” olarak

adlandirilmaktadir (Simsek ve Behdioglu, 2006:52).

17 Haziran 2003 tarihinde yiiriirliige giren 4875 sayili “Dogrudan Yabanci
Yatirimlar Kanunu” ile dogrudan yabanci yatirim tanimi uluslararasit normlara uygun

olarak yeniden diizenlenmistir. Bu kanuna gore dogrudan yabanci yatirim, yabanci
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yatirimer tarafindan getirilen Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinca alim satimi
yapilan konvertibl para seklinde nakit sermaye, sirket menkul kiymetleri (devlet
tahvilleri hari¢), makine ve techizat, sinai ve fikri miilkiyet haklarin1 kapsamaktadir.
Ayrica yurt i¢cinden saglanan, yeniden yatirimda kullanilan kar, hasilat, para alacagi
veya mali degeri olan yatirimla ilgili diger haklar, dogal kaynaklarin aranmasi ve
cikarilmasina iliskin haklar gibi iktisadi kiymetler araciligiyla, yeni sirket kurmak ve
sube agmak tanim dahilindedir. Menkul kiymet borsalar1 disinda hisse edinimi,
menkul kiymet borsalarindan en az %10 hisse oran1 ya da aymi oranda oy hakki
saglayan edinimler yoluyla mevcut bir sirkete ortak olmak da dogrudan yabanci

yatirim seklinde ifade edilmektedir (T.C. Resmi Gazete, 2003).

Bir firmanin iretimini, kurulu bulundugu tlkenin sinirlarinin 6tesine yaymak
tizere ana merkezinin digindaki iilkelerde iiretim tesisi kurmasi veya var olan iiretim
tesislerini satin almasi1 dogrudan yabanci sermaye yatirimi olarak tanimlanir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimi yerine dolaysiz yabanci sermaye yatirimi, direkt
yatinm ya da dogrudan dis yatirnm ifadeleri de kullanilmaktadir. Gerek literatiirde
gerekse uluslararast kuruluglar tarafindan kabul edilen ve daha sik kullanilan terim

Dogrudan Yabanci Yatirim-DY'Y (Foreign Direct Investment- FDI) ifadesidir.

Dogrudan yabanci yatirimlardaki en belirgin 6zellik, kismen veya tamamen
sirketin miilkiyetinin elde tutulmasinin yaninda ayni zamanda onun yonetiminin de
denetim altinda bulundurulmasidir. Bir firmanin yonetimde etkiye sahip olma ya da
onu denetim altinda bulundurma derecesi, sirketin miilkiyetinde sahip olunan hisse
orani tarafindan belirlenmektedir. Yabanci yatirimci direkt oy giicliniin en az %
10’una sahip oldugu zaman, bu girisim dogrudan yatirim olarak kabul edilmektedir.
Bu duruma bagli olarak yabanci semaye yatirimlart su sekilde de
tanimlanabilmektedir: Eger bir yabanci yatirnmci bir bagka iilkede yer alan bir
firmanin en az %10 veya daha fazla hissesine sahip olursa bu tip yatirim DYY olarak
addedilmekte, aksi durumda yani %10’dan az ise portféy yatirimi kategorisine

alinmaktadir (OECD, 2008:17).



1.2.PORTFOY VE DOGRUDAN YABANCI YATIRIM AYRIMI

“Yabanci mali sermaye yatirimi” ya da “dolayli yabanci yatirim” denilen
portfdy yatirimi bir yabanci firmanin veya yurtdisinda yerlesik bir kisinin, bir
tilkenin borsasinda islem goren sirket hisse senetlerini, yatirim fonlarini, sirket
tahvillerini ve devlet garantili bono/tahvilleri satin almas1 seklinde ortaya ¢ikan mali

islemlerdir.

Portfdy yatirimlari dort noktada DYY’den ayrilmaktadir. Bunlardan ilki,
portfoy yatirimi yapan yabanci firma ya da kisilerin yonetim iizerinde denetim
saglama hedefinin olmamasidir. Oysa DYY’nin temel ozelligi yurtdisinda yeni
yapilan ya da satin alinan {retim tesisinin yOnetiminin yabanci sirketin elinde
bulunmasidir. Ikincisi, portfoy yatirnminda yabancidan yerliye sadece parasal
sermaye ya da bir bagka deyisle mali fon transfer edilmesidir. DYY ise maddi ve
maddi olmayan kaynaklardan olusan bir paket durumundadir. Bu paketin icinde
doéviz, makine ve donatim, teknoloji, is becerisi ve yonetim bilgileri ile pazarlama
kanallari da yer alabilir (Seyidoglu, 2007:600). Ugiincii bir ayrim, portfdy
yatirimlarmin kisa donemli olmasindan kaynaklanir. Bu tiir yatirnmi tercih eden
yatirnrmer  kisa donemde yiiksek getiri saglamayr hedeflemektedir. Yatirim
kosullarinin iyilesmesi, portf0y yatirimlarinin iilkeye girisini hizlandirirken, yatirim
yapilan iilkede ekonomik ve siyasi anlamda yasanan bir olumsuzluk portfoy
sermayesinin ani olarak cikisina neden olabilmektedir. DYY yapan yatirimci ise
uzun vadeli hedeflere gore hareket etmektedir. Bu tiir yatirnmlarin likiditesi diisiik
oldugu i¢in, beklenmedik bir sekilde {ilkeyi terk etmesi ¢cok daha giigtiir. Bu olgulara
dayanarak potansiyel risk acisindan bakildiginda en riskli sermaye girisi portfoy
yatirimlaridir. Portfoy yatirimlarinin yiiksek likidite 6zelligine sahip olmasi, sermaye
cikisin1 kolaylagtiracagindan finansal krize yol agabilmektedir. Ayrica portfoy
yatirimi llkeyi terk ettikten bir siire sonra tekrar geri donebilir. Dogrudan yatirimlar
icin bu cogu kez s6z konusu degildir (Seyidoglu, 2007:601). Portfoy yatirimlari ile
DYY arasindaki dordiincii fark ise yatinm yapanlarin kimlikleri ile ilgilidir.
Dogrudan yatirimlar agirlikli olarak ¢ok uluslu sirketler tarafindan yapilmaktadir.
Portfoy yatirnmlarini ise finansal kurumlar, kurumsal yatirimcilar ve bireysel

yatirimeilar yapmaktadir.



1.3.DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE COK ULUSLU SIRKETLER

DYY ’nin, gelisim stirecine bakildiginda, agirlikli olarak Cok Uluslu Sirketler
(CUS) aracihigiyla gerceklestirildigi goriilmektedir. Dolayisiyla DYY konusu
incelenirken, icerdigi dnemden dolay1 ¢ok uluslu sirketlere deginmek gerekmektedir.
Farkli iilkelerde kurdugu subelerle ayn1 anda birgok iilkede birden {iretim faaliyetine
katilan sirketlere ¢ok uluslu sirket adi verilmektedir (Seyidoglu, 2001:400). Cok
uluslu sirketler, tilkelerin sinirlarin1 asan, ihtiya¢ duydugu girdileri diinyanin degisik
yerlerinden karsilayan, tiretimini degisik tilkelerde gerceklestiren ve {irtinlerini birgok
tilkeye pazarlayabilen isletmelerdir (Yalginer, 2008:297). CUS, tretim faktorlerini
birden ¢ok lilkede kontrol edebilen organizasyonlardir. Bir isletmenin ¢ok uluslu
sirket olabilmesi i¢in, farkli iilkelerde yavru sirkete sahip olmasi veya ortak
yatirimlara gitmesi vazgecilmez onkosuldur. Bu bakis agisiyla, yatirim yapan, ana
merkez konumundaki isletme “ana sirket”, degisik iilkelerde yapilan yatirimlarla
edinilen igletme ise “yavru sirket” veya “sube” olarak isimlendirilmektedir. Ana
sirket, subenin miilkiyetini elinde bulundurmaktadir ve yonetimini de kendi kontrolii
altinda tutmaktadir. Yavru sirketler, ana sirketin sahip oldugu ticaret iinvani,
teknoloji, yonetim ve pazarlama bilgi sistemi gibi degerleri kolaylikla kullanim
olanagina sahiptir. Buna karsilik ana sirket, yavru sirketin elde ettigi kar lizerinde

tasarruf hakkina sahiptir.

CUS’lar kurulus sekilleri, miilkiyet yapilari, faaliyet amaclar1 ve yonetim
bicimleri bakimindan 6nemli farkliliklar gostermektedir (Seyidoglu, 2007:621-622):
Kurulus sekli olarak, ev sahibi tilkede yeni bir sube agilmasi ilk akla gelendir. Bunun
yanisira mevcut yerli bir sirketin satin alinmas1 ya da sermayesinin artirilarak ortak
olunmasi seklinde ortaya cikabilmektedir. Miilkiyet yapisi olarak, miilkiyetin
tamamina sahip olunabilecegi gibi yerli sirketlerle ortaklik kurulmasi durumunda
ortakligin niteligine gore miilkiyet payr degisik oranlarda olabilmektedir. Faaliyet
alani olarak ise,ana sirketin hammadde ihtiyacini karsilamak iizere kurulabilecegi
gibi ev sahibi lilkedeki ucuz isgiicli ya da kaynaklardan yararlanarak yapilan iiretimin
ana tilke, ev sahibi iilke veya Tgclinclii iilkelere pazarlanmasi amaciyla da
kurulabilmektedir. CUS’larin yonetim bicimlerini ele aldigimizda organizasyon
yapilarinin tice ayrildigimi gérmekteyiz. Birincisi, ana iilkeye yonelik bir yonetim

sekli olarak bilinen etnosentrik modeldir. Yabanci iilkedeki subenin iist diizey
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yonetim kadrolarinin nerdeyse tamami ana iilke uyruklu personelden olugsmaktadir.
Polisentrik modelde her yabanci sube, yar1 bagimsiz bir firma gibi ¢aligmakta,
kadrolarinda ev sahibi iilkenin isgiicii istihdam edilmektedir. Ana firma mali konular
lizerinde denetim uygulamakta ve iist diizey yonetim kadrolar1 ana iilke
yurttaslarindan olusmaktadir. Ugiincii olarak geosentrik model tiimiiyle evrenseldir.
Yonetimde ana iilke egemenligi ortadan kalkmistir. YoOnetim kadrolarindaki
calisanlar becerilerine gore farkli uluslardan segilmekte, subeler i¢inde bulunduklar

iilkenin ekonomik ve sosyal kosullari ile biitiinlesmektedir.

1980’lerde, dogrudan yabanci yatirnmlarin biliylik bir bdliimi  dogal
kaynaklarin isletilmesi (6zellikle petrol) ve disariya sevk edilmesi amaciyla
yapilmaktayken, gilinlimiizde biiyilk oranda yerel pazarlarin kullanilmasi
amagclanmaktadir. Insanlar zenginlestikge, daha ¢ok otomobil, bilgisayar ve diger
tiketim Ttriinleri alabilecek giice erismektedirler. Bu nedenledir ki, otomobil
tireticileri Brezilya ve Tayland’a fabrika kurma yaris1 igine girmislerdir. Bu
yatirimdan istedikleri, Japonya ve Amerika’ya ihracat degil, Giineydogu Asya ve
Gliney Amerika’daki artan talebi karsilamaktir. Gelismekte olan iilkelerde CUS,
zengin iilkelere gore ¢ok daha fazla belirgindir (Harmanci, 2004:7).

Ayrica CUS’lar sahip olduklar liretim ve yonetim teknolojisiyle ilgili bilgi ve
beceriler ile ev sahibi gelismekte olan iilkelere fayda yaratmaktadirlar. Gelismekte
olan {ilkelerin diinya piyasalari ile biitiinlesmelerini saglayacak bu yararlar arasinda
gittikleri tilkeyi yeni teknolojilerle tanistirma (teknoloji transferi), diinya piyasalar
hakkinda bilgi saglama ve diinya ekonomisindeki yeni uygulamalar1 izleme sansi
verme sayilabilmektedir. CUS’lardan saglanan teknoloji transferinin ev sahibi
tilkede fayda yaratabilmesi i¢in bazi kosullarin yerine gelmis olmas1 gerekmektedir
(Lall, 1995:17). Birincisi, CUS’larin gittikleri tlkedeki kit yerel kaynaklari
ekonomik kullanmasi, ikincisi, sadece GSYIH iizerinde degil, ev sahibi iilkedeki
insanlarin gecim ve istihdam olanaklar {izerinde etki yapmasidir. Uciinciisii ise
CUS’larin gelismekte olan iilkedeki kalkinma planlar1 stratejilerinin entegre bir

parcasi olmasi ve bu siirece aykiri tutum gostermemesidir.

Cok uluslu sirketlerin, diinya ekonomisinde ve gelismekte olan {ilkelerin

iretimindeki paylar1 gittikce artmaktadir. CUS’larin uluslararasi iiretimleri 2014
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yilinda 7,9 trilyon dolara ulagmistir. 1990 yilinda ayn1 deger 881 milyar dolar olarak
gerceklesmistir (UNCTAD WIR, 2015:13). Hem satislar1 hemde CUS’larin yabanci
istiraklerine bagli varliklari, yerli kurumlara goére daha hizli gelisme gostermistir.
CUS’larin toplam istihdam ettikleri insan sayis1 1990 yilinda 20 milyon 625 bin kisi
iken, 2005-2007 yillar1 (kriz 6ncesi donem) ortalamasi 53 milyon 306 bin kisiden
2014 yilinda 75 milyon kisiye yiikselmistir (UNCTAD WIR, 2015:13). Toplam
DYY akimlarinin % 24’0 CUS’lar tarafindan yapilmaktadir. 2015°den itibaren
2017’ye kadar bu oranin %32’ye ¢ikmasi beklenmektedir. 2015 yilinin ilk bes ay1

icin elde edilen veriler de bu tahmini desteklemektedir.

1.4. DOGRUDAN YABANCI YATIRIM TURLERI

Dogrudan yabanci yatirimlarinin tiirlere ayrilmasinda, ¢ok uluslu sirketlerin
yatirnmlarini sekillendiren farkli nedenlerin ve yatirim kosullarinin gegerli olmasi
onemli bir etkendir. Bu nedenle cesitli kriterlere gore yabanci yatirim tiirleri

incelenecektir.

1.4.1. Cok Uluslu Sirketleri Yatirnma Motive Eden Etkenlere Gore

Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar

Genellikle karlilik, firmalar1 harekete gegiren temel faktor olmakla birlikte,
firmalar1 uluslararasi iiretim yapmaya iten karlilik disinda faktorler de vardir. Moosa
(2002), CUS’lar1 DYY yapmaya motive eden faktdrleri 13 ayr1 baglik altinda
toplamaktadir. Bunlar; piyasay1 genisletme istegi, liretim etkinligini arttirma istegi,
hammadde ihtiyacini kargilama amaci, bilgi ve teknoloji ihtiyaci, riskleri minimize
etme ve cesitlendirme amaci, operasyonlar1 entegre etme ihtiyaci, transfer
edilemeyen bilgiye sahip olunmasi, bilgiyl koruma istegi, tinvani koruma istegi,
linvandan yararlanma amaci, tarife ve kotalardan kaginma amaci, doviz kuru
farklarindan faydalanma istegi ve diger rakipleri izleme amacidir (Moosa, 2002:267-

269).

Literatiirde ¢ok uluslu sirketleri yatirnma motive eden etkenler olarak dort

adet baglik one ¢ikmaktadir. Bunlar piyasa arayan (market seeking), kaynak arayan
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(resource seeking), etkinlik arayan (efficiency seeking) ve stratejik varlik arayan

(strategic asset seeking) dogrudan yabanci yatirimlardir.

1.4.1.1. Piyasa Arayan Dogrudan Yabanci1 Yatiriomlar

Piyasa arayan yatirimlar, var olan pazar payint korumak, siirdiirmek veya
yeni piyasalar yaratmak gibi nedenlerle yapilmaktadir. Cogu zaman yatirim yapilan
piyasaya DYY’yi yapan sirket, daha 6nceden bu piyasaya ihracat yapmistir. Ancak
ev sahibi tlkenin tarifelerini degistirmesi veya maliyet artirict herhangi bir engel
koymasi ya da yerel piyasanin artik ihracatla hizmet edilemeyecek kadar biiyiimesi, o
ilkeyi piyasa arayan DY Y nin yapilmasina yonlendirmistir. Ayrica iilke, dis ticaret
engellerini agmak amaciyla ihracat yapmadiklar iilkelerde de yatirim yapabilirler.
Amag, yatinm yapilan iilkenin diger iilkeler nezdindeki kota haklarindan

yararlanmaktir (Dunning ve Lundan: 2008,69-70).

Piyasa arayan dogrudan yabanci yatirmmin temel belirleyicileri piyasa
biiylikliigi, piyasa gelisimi ve ticaret engelleridir. Bu tiir yabanci yatirim ile girket,
ticaret uyusmazliklariin oldugu durumlarda bile yabanci piyasalara ulasabilmektir.
Diinyada ticaret uyusmazliklar1 olmaksizin ¢ok uluslu sirketler, yabanci piyasalara
thracat yoluyla hizmet verebilecekken, ulasim maliyetleri ve ticaret engellerinin

varlig1, yerel bir liretim subesinin kurulmasinin tercih edilmesini kolaylastirmaktadir.

Piyasa arayan dogrudan yabanci yatirim, genellikle diisiik katma deger ve
yiksek ulasim maliyetlerinin hakim oldugu imalat endiistrileri ile hizmetler
sektoriine yapilmaktadir. Bunlara 6rnek olarak yiyecek, kimyasallar ve metal
sektorleri verilebilir. Hizmet sektoriindeki dogrudan yabanci yatirimin ¢ogu, birgok
hizmetin ticaretinin yapilamamasina bagli olarak piyasa arayan dogrudan yabanci
yatirim niteligindedir. Son yillarda bilisim ve telekomiinikasyon alanindaki
gelismelerin bir sonucu olarak bazi hizmetlerin ticareti yapilabilir hale gelmistir.
Fakat dis kaynak kullanimi hizmet sektoriindeki dogrudan yabanci yatirimda kiiciik
bir oran1 karsilamaktadir (Schulz, 2009: 9).
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1.4.1.2. Kaynak Arayan Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Kaynak arayan yatirimlar, sirketlerin, kendi {ilkelerinde olmayan iiretim
kaynaklarina ulasmak amaciyla disarida yatinm yapmalar1 halinde gegerli
olmaktadir. Bu kaynaklar, kendi anavatanlarindan daha diisiik maliyetle elde
edebilecekleri isgilicii ya da daha yiiksek kalitede elde edilebilecekleri dogal
kaynaklar da olabilir. Dogal kaynaklar1 bol olan iilkeler, genellikle sermaye ve
uzmanlik acisindan yetersiz olduklarindan, bu kaynaklar1 ¢ikaracak ve yonetecek
yabanci yatirimciya gereksinim duymaktadirlar. Bu tip DYY sonucu iiretilen

mallarin ¢ogu sanayilesmis lilkelere ihrag edilir.

Kaynak arayan dogrudan yabanci yatirimlarin {i¢ temel arayisi vardir.
Birincisi, madenler, hammaddeler ve tarimsal {irtinler gibi fiziki dogal kaynaklardir.
Ikincisi, ucuz, bol, iyi motive olmus, vasifsiz ve yari-vasifli isgiiciidiir. Ugiinciisii,
teknolojik kapasite, yOnetim/pazarlama uzmanlhi§i ve organizasyon yetenegidir

(Dunning ve Lundan, 2008:68-69).

1.4.1.3. Etkinlik Arayan Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar

Etkinlik arayan yatirimlar, daha 6nce kaynaga dayali veya piyasaya yonelik
olarak yapilmis yatirimlarin yapisini daha etkin hale getirmek i¢in yapilmaktadir. Bu
yatirimlar bolgesel ve kiiresel olarak iyi biitiinlesmis, acik ve gelismis piyasalara
sahip iilkelerde meydana gelmektedir. Etkinlik amacgh yatirnm yapan ¢ok uluslu
sirketler genellikle biiylik, tecriibeli, iiretimde cesitliligi gerceklestirmis ve
uluslararasi diizeyde kabul edilmis {iretim siireglerine sahip olan sirketlerdir. Etkinlik
arayan yatirimlarin gerceklesmesi i¢in gerekli onkosul sinir 6tesi piyasalarin agik ve
saglam yapili olmalar1 geregidir. Iste bu nedenden dolay1 bu tiir yatirrmlar birbirine
entegrasyonu yiiksek olan bolgelerde gozlemlenmektedir (Dunning ve Lundan,
2008:72).

Iki ¢esit etkinlik arayan yatinm bulunmaktadir. Birincisinde amag, farkl
faktor donanimindan kaynakli maliyet avantaji elde etmektir. Bu hem gelismis hem
de gelismekte olan {ilkelerde faaliyet gosteren ¢ok uluslu sirketlerin durumunu
aciklamaktadir. Bu sirketler sermaye, teknoloji ve bilgi agirlikli katma deger yaratan

faaliyetlerini daha ¢ok gelismis iilkelerde gergeklestirirken; emek ve dogal kaynak
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agirhikli  katma deger yaratan faaliyetlerini ise gelismekte olan {ilkelerde
gerceklestirmektedirler. Ikinci tiir etkinlik arayan yatirimlar ise aym ekonomik yapi
ve gelir diizeyine sahip iilkelerin hem 06lgek ve kapsam ekonomilerinden hem de
tiikketici zevklerindeki farliliklardan faydalanmak amaciyla yapilan yatirimlardir

(Yavan, 2006:79).

Etkinlik arayan dogrudan yabanci yatirim daha ¢ok diisiik ulasim maliyetleri
ve yiiksek katma degerin hakim oldugu makine, elektrik, bilgisayar, tekstil ve ulasim
ekipmani gibi imalat endiistrilerinde yaygindir (Schulz, 2009: 10). Etkinlik arayan
dogrudan yabanci yatirimin temel belirleyicilerinin emek maliyeti ve ticaret engelleri

oldugu soylenebilir.

1.4.1.4.Stratejik Varlik Arayan Dogrudan Yabanci1 Yatirinmlar

Sirketleri stratejik varlik arayan dogrudan yabanci yatirima yonelten en
onemli neden, kiiresellesmeyle birlikte bir veya daha fazla iilkede dogrudan yabanci
yatinm yapmay1 gerekli gormeleridir. Son yirmi yilda dogrudan yabanci yatirim
giidiilerindeki en Onemli degisiklik, stratejik varlik arayan dogrudan yabanci
yatirimlarin hizli bir sekilde artmasi olmustur. Bu yatirimlar, yatirnmer sirketin var
olan sahipligini kullanmaktan ¢ok yabanci bir sirketle ortaklik anlagmasi veya yeni
varliklarin elde edilmesi yoluyla bu avantaji koruma ya da artirma amacina

yoneliktir.

Cok uluslu sirketlerin yaptig1 bu tip yatirnmlar genellikle uzun donemde
Ozellikle de uluslararas1 rekabeti siirdiirmek ve artirmak icin yabanci sirketleri
ve/veya onlarin varliklarini satin almak seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Stratejik varlik
arayan yatirimlarda temel amag, firmanin uzun dénemde rekabet¢i pozisyonunu
korumasi, kuvvetlendirmesi veya rakiplerini zayiflatmasidir (Dunning ve Lundan,
2008:72-73). Ortaklik anlagmalar1 ile biliyliyen piyasa hacmi karsisinda firma,

rakiplerine gore ¢ok daha giiclii bir konum kazanmaktadir.
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1.4.2.Yatay ve Dikey Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Ana iilke perspektifinden dogrudan yabanci yatirimlar, yatay, dikey ve
kiimelenmis/yigilmis seklinde siniflandirilmaktadir. Yatay dogrudan yabanci
yatirimlar, ¢ok uluslu sirketlerin {ilke i¢inde tirettigi iiriinlerin aynisini veya benzerini
yurtdisindaki ev sahibi iilkede de iiretmesidir. Yatay yatirimlar, ticaret engellerinin
oldukca yogun ve ulasim maliyetlerinin yiiksek oldugu durumlarda kullanilan
yatirimlardir (Protsenko, 2003:3). Bu tiir dogrudan yabanci yatirim ticareti ikame
etmektedir. Bu gibi durumlarda, firma hem kendi iilkesinde hem de yurtdisinda
tiretim tesisleri kuracaktir. Ciinkii firma yerli tiiketicilere kendi iilkesinde kurdugu
yerel tesisleri vasitasiyla hizmet edecek ve yabanci tiiketicilere de yabanci iilkede

kurdugu tesisleri aracilifiyla {iriinlerini sunacaktir.

Dikey dogrudan yabanci yatirim, ¢ok uluslu sirketlerin iiretim siirecindeki
asamalarin1 cografi olarak farklilastirmasidir. Boylece ¢ok uluslu sirketler bazi
liretim asamalarin1 yurt disina tasiyarak iiretim zincirini dikey olarak birbirinden
ayirmaktadir. Sirketleri bu tiir yatirima iten neden, liretim zincirinin pargalarinin
diistik maliyetli yerlere tasinmasi ve girdi fiyatlarindaki olumlu farkliliktan

yararlanilarak karliligin arttirilmasidir (Protsenko, 2003: 4).

Dikey dogrudan yabanci yatirim, geriye ve ileriye dogru olarak iki gruba
ayrilmaktadir. Geriye dogru dikey dogrudan yabanci yatirimda sirket, kendi
tedarigini kendi yapar hale gelirken, ileriye dogru dikey dogrudan yabanci
yatirimlarda kendi dagitim kanallar1 ve miisteri servisini olusturabilmektedir. Geriye
dogru dogrudan yabanci yatirimda ¢ok uluslu sirket, girdileri ana sirkete saglayan
kendisine ait bir girdi mallar1 arz edicisi kurmaktadir. Ileriye dogru dogrudan yabanci
yatirimda sirket, yabanci bir sube agmakta ve bu yabanci sube kendi liretimi i¢in ana

sirketten girdi almaktadir (Protsenko, 2003: 4-5).

1.4.3. Piyasaya Giris Yontemine Gore Dogrudan Yabanci1 Yatirnmlar

Cok uluslu bir sirket dogrudan yabanci yatirnma karar verirken, ayni
zamanda dis piyasaya giris bigimini de belirlemek durumundadir. Bu konudaki belli

bash yollar sunlardir (Seyidoglu, 2001:403): Bir veya daha ¢ok sayida yerel sirketle
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ortak girisim kurmak, miilkiyeti tek basina kendisine ait yeni bir bagl sirket
olusturmak, mevcut bir yerel firma ile birlesmek veya onu satin almak, bir veya daha

cok sayidaki ortak ile stratejik birlik kurmaktir.

1.4.3.1. Ortak Girisim ve Tam Miilkiyete Dayalh Bagh Sirket

Ortak girisim, yabanci yatirimcinin, ev sahibi lilkede faaliyet gosteren yerli
bir firma ya da devlet kurumlar ile ortaklik kurularak yeni bir tesisin kurulmasi veya
mevcut tesisin paylagilmasi yoluyla gergeklesmektedir. Yabanci bir sirket giris
yapmak istedigi piyasayir yeterince tanimiyorsa ortak girisim bi¢iminde yerli bir
sirket ile igbirligine gidebilmektedir. Bdylece iki firma ayr1 ayr1 zorlanarak
yapacaklar1 isi bir araya gelerek daha kolay basaracaklardir. Bu tip yatirimlarda
yabanci taraf genellikle sermaye ve teknik bilgi sahibi iken yerli ortak i¢ piyasa

hakkinda bilgi ve yetkiye sahip olmaktadir.

Yerel sirketlerle ortak girisim kurmanin, tek basina yabanci tilkede bir bagh
sirket olusturmaya gore avantajlart soyle siralanabilir (Seyidoglu, 2001:403-404):

> Yerel ortagin kendi iilkesiyle ilgili adet, kurum ve uygulamalar
hakkindaki bilgisinden yararlanmak,

> Yerel ortagin girisim deneyimi ve sahip oldugu unvan dolayisiyla
yerel sermaye piyasalarina girme kolayligi,

> Yerel ortagin elindeki teknolojinin o iilke kosullarinda (hatta diger
subelerde de) daha gegerli olmast,

> Yerel miilkiyetin dogurdugu “yabanci olmama” diisiincesi sonucu
satiglarin gerceklestirilebilmesi,

> Ortak girisimlerin, siyasi nedenlerle ev sahibi {ilkenin millilestirme
olasiligini1 azaltic 6zelligi,

> Ev sahibi iilkelerin yerel sirketlerle ortakligi 6zendirici Onlemler

almalari, tek bagina miilkiyeti ise sinirlandirmalaridir.

Bu yararlarina karsin uygulamada ortak girisimlerin, tek miilkiyet altindaki
bagl sirketler kadar yaygin olmadig1 goriilmektedir. Bunun en 6nemli nedenlerinden
biri ¢ok uluslu sirketin diinya ¢apindaki tiim faaliyetlerini gozeterek karar almasidir.

Bir sirket i¢in alinan karar digerinde etkin olmayabilmektedir. Yerel ortagin yalnizca
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kendi iilkesindeki kazangla ilgilenmesi, yabanci firmanin kararlarina olumsuz yanit
vermesiyle sonug¢lanabilmektedir. Ayrica ¢ok uluslu sirket uyguladigi teknik ve

yonetim bilgisinin yerel ortak tarafindan 6grenilmesini tercih etmeyebilmektedir.

1.4.3.2. Sirket Birlesmeleri

Bir sirketin bagka bir sirketi satin almas1 ya da birden ¢ok sirketin ayni cati
altinda bir araya gelmesi durumudur. Sirket evlilikleri diye de adlandirilan sinir 6tesi
sirket birlesmeleri yabanci bir lilke veya Avrupa Birligi gibi belirli bir bdlgede
faaliyete gecmenin en kisa yoludur (Seyidoglu, 2001:404). Sirket birlesmeleri,
mevcut teknolojiye, ¢ok daha diisiik maliyetle ulasma olanagi saglarken i¢

ekonomilere oranla daha biiyiik 6l¢ek ekonomileri elde etme olasilig1 sunmaktadir.

Bununla birlikte sinir 6tesi sirket evliliklerinde olasi kiiltiir farkliliklari, gesitli
milliyet, gelenek ve degerlere sahip Orgiitlerin birlesmelerini giiclestirici bir rol
oynamaktadir. Bagka bir olumsuzluk, ulusal bir sirketin yabanci sirket iginde
erimesinden kaynaklanan ev sahibi iilkede yasanan siyasal tepkilerdir. Farkli
milliyetlere mensup sirketlerin birlesmesi, is¢i ticretleri ve toplu sozlesmeler

yoniinden de sorunlara yol acabilmektedir (Seyidoglu, 2001: 405).

1.4.3.3. Stratejik Birlesmeler

Ortak girisim ve pazarlama anlagmalarin1 6ngoren stratejik birlesmeler bir tiir
dogrudan dis yatirnm benzeridir (Seyidoglu, 2001: 405) Diger ortak girisimlerin
avantajlarim1 ve olumsuzluklarini tagirlar. Aralarindaki en Onemli fark stratejik
birlesmelerde ana sirketler arasinda genellikle bir hisse senedi degisiminin
yapilmasidir. Ancak iki firmanin hisse senetlerinin bir boliimiinii birbiriyle
degistirmeleri ile yetinilmesi dogrudan dig yatirim degil, portfolyo yatirimi niteligi
tagimaktadir. Daha genis kapsamli stratejik birlesme seklinde taraflar hem hisse
senetlerini degistirmekte hem de, mal ve hizmet {iretimi amaciyla ortak bir girigsim
kurmaktadirlar. Stratejik birlesmeler 6zellikle aragtirma ve gelistirme maliyetlerinin
yiikksek oldugu ve piyasaya giriste zamanlamanin 6nem kazandig: ileri teknoloji

tirtinleri i¢in daha uygun bir yaklagimdir.
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1.5. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARI ACIKLAYAN TEORILER

Dogrudan yabanci yatirim hakkindaki ilk teoriler 1960’larda ortaya
cikmaktadir. Bu donemden 6nce {lilkeler arasindaki sermaye hareketlerini agiklayan
makaleler yazilsa da bunlar dogrudan yabanci yatirimi diger uluslararasi sermaye
hareketlerinden ayirmamaktadir. Cok uluslu sirketlerin faaliyetleri arttikca dogrudan
yabanci yatinmlar daha ¢ok Onem kazanmaktadir. Yatirimcilarin neden bagka
iilkelerde tliretim faaliyetlerini yapmaya karar verdikleri konusunda bir¢ok teori ileri

stiriilmiistiir. Bu teorilerden baglicalari ele alinacaktir.

1.5.1.Hymer ve Kindleberger: Endiistriyel Organizasyon Kuram

Stephen H. Hymer dis yatirimlar konusundaki kuramsal katkisini 1960
yilinda tamamladig1 doktora tezi ile ortaya koymustur. Hymer’in ¢alismasi genel
olarak endiistriyel organizasyon yapis: icindedir. ilkeleri Hymer tarafindan ortaya
konan ve Charles P. Kindleberger tarafindan gelistirilen kuramin hareket noktas,
tilkeye 0Ozgii faktorleri degerlendirme acgisindan yerli yatirnmcilarin  yabanci
yatirimcilara gore avantajli olmasidir. Yabanci yatirimcinin kendi iilkesi digindaki bir
ilkede yatirim yapmasi i¢in, yerel firmanin avantajlarin1 dengeleyecegi ve kendisine
ilave avantaj saglayacagi birtakim ozelliklerinin olmasi gerekmektedir (Hymer,

1976:23-25).

Bu teoriye gore, yabanci bir iilkede yatirim yapan firma, kendi tlkesindeki
karlilik oranlarindan daha fazla karlilik oranlarin1 6ngérmiis olmalidir. Firma yabanci
ilkede yatirnm yaparak bastan bazi risklere katlanmakta ve tanimadig1 bir ortamda
faaliyet gostermenin zorluklarindan kaynaklanan maliyetleri yiiklenmektedir. Bu
sebeple, kendi {lilkesindekinden daha fazla kazanamayacagini Ongoriirse yabanci
tilkede yatirnm yapmayacaktir. Firmanin daha fazla kazanabilmesi i¢in de, direkt
yatirim yapan firmanin, yatirim yaptigi iilkede var olan rakiplerine gore belli
avantajlara sahip olmasi1 gerekmektedir. Ayrica firma sagladigi avantaji paylasir
konumda olmamalidir. Kindleberger (1969: 11-27), yabanci yatirirmcinin yerel rakibi
karsisinda sahip oldugu monopolcii avantajlarin  mal piyasalarinda {iriin
farklilagtirmasi, iistiin pazarlama ve dagitim yetenegi; faktor piyasalarinda sermayeye

ulagsmada ayricalik, teknoloji ve iistiin yonetim becerileri oldugunu ifade etmistir.
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Boylece Hymer ve Kindleberger, DY Y ’lerin yalnizca uluslararasi faiz farkliliklariyla
aciklanamayacagini ifade ederek, uluslararasi alanda yapilan dogrudan yatirimlarin

nedeninin, piyasalardaki endiistriyel yap1 oldugunu agiklamaktadir.

Sonu¢ olarak ¢ok uluslu sirket, sahip oldugu avantajlari aksak piyasa
kosullar1 altinda kendi biinyesinde tutarak rekabeti zayiflatmaya ve karmni en
optimum diizeye c¢ikarmaya calismaktadir. Kindleberger’in teorisi daha ¢ok iiriin
farklilastirmasi ile monopolcii rekabet teorisine odaklansa da, hem Kindleberger hem
de Hymer, dogrudan yabanci yatirimin basarilt olabilmesi i¢in tam rekabet
kosullarindan kaginilmasi1 gerketigini vurgulamaktadir (Moreira, 2009:7). Mal ve
faktor piyasalar1 i¢in tam rekabet kosullarinin olmasi durumunda dogrudan yabanci
yatirimin olugmasti olas1 degildir. Ornegin tam rekabetci piyasa varsayimi altinda bir
firmanin bir ililkede elde ettigi kisa donem karmin yiikselmesi, yabanci firmalari
dolayisiyla dig yatirnmlari uyarmaz. Bunun yerine o pazara yeni yerli firmalarin
girigleri tesvik edilmis olur ki, sonugta asir1 kar elde etme olanagi ortadan kalkar.
Yabanci bir firmanin bdyle bir piyasada en azindan yabanci olusundan kaynaklanan
dezavantaj ve bunlara bagli maliyetleri telafi edebilmesi miimkiin degildir
(Akgaoglu, 2005:14). Hymer, dogrudan yabanci yatirimlari, ancak oligopolistik
yapiya sahip endiistriyel piyasalarda piyasa giiclinii savunmanin ve giiclendirmenin

bir yolu olarak gérmektedir.

1.5.2. Knickerbocker: Oligopolistik Tepki Kuram

Oligopolistik piyasa yapist i¢cinde az sayida firma arasinda karsilikl
bagimhilik vardir. Piyasadaki herhangi bir firmanmn {retim, fiyat ve satig
konularindaki karar1 diger firmalar1 da etkilemektedir. Oligopolistik endiistrilerde
rakip firmalardan birinin yatirinmda bulunmasi, ayni endiistrideki diger firmalar1 da

oncii firmayi izleyerek yatirim yapma isteginde bulundurmaktadir.

Knickerbocker, bu yatirim davranisini detaylica ele alan ilk teorisyen
olmustur. Knickerbocker (1973:4-14), 187 c¢okuluslu Amerikan firmasinin
uluslararasi faaliyetlerini temel alan ampirik aragtirmasina dayanarak “Oligopolistik
Tepki Teorisi’ni literatiirde gecen diger adiyla “Stratejik Rekabet Kurami’ni

gelistirmistir. Aragtirm sonucunda, yurtdisinda yatirim yapan lider bir firmanin, ana
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tilkedeki rakip firmalar tarafindan izlendigini tespit etmistir. Calismada, firmalarin %
45’inin ilk yatirim yapildiktan sonraki {i¢ yil i¢erisinde, %70 ninin ise 7 yil i¢erisinde
yurtdisindaki tilkelere yatirim yaptigr goriilmektedir. Bu durum “lideri izle stratejisi”
olarak anilmaktadir. Genel olarak risk alamayan firmalar, risk almaktan
kagamayacaklar1 bir noktaya geldiklerinde rakiplerinin davranis tarzina gore hareket

etmektedirler.

1.5.3.Buckley ve Casson: I¢sellestirme Kuram

Buckley ve Cason tarafindan teorilestirilen i¢sellestirme yaklagimi, firmalarin
dis pazarlardaki firmalara olan bagliliklarindan kurtulmak amaciyla, yabanci
pazardaki tedarikci ya da rakipleri kendi biinyelerine katmalar1 olarak ifade edilebilir.
Buckley ve Casson’a (1976: 33-38) gore, firmalar bir malin {iretimindeki cesitli
asamalar tek bir organizasyon altinda toplayarak, firmanin asil ve yardimer faaliyet
alanlar1 arasinda koordinasyonu ve ortak denetimi olurlu kilarak maliyetlerini
diisiirme ve getirilerini maksimize etme ¢abasi i¢indedir. Dolayisiyla ne zaman
ulusal sinirlar arasinda bir piyasa igsellestirilse, o zaman bir c¢okuluslu firma

yaratilmig olmaktadir.

Buckley ve Casson’a gore ¢ok uluslu firmalar tipik olarak dikey ve yatay
olarak birlesmislerdir. Bu yap1 firmalari, bilgi, piyasa aksakliklar1 ve ara mallar i¢in
piyasalarin igsellestirildigi bir modele gotiirmektedir. Piyasaya girmek isteyen
firmalarin Oniindeki giris engelleri, iletisimin koordinasyonunun ve kontroliiniin
maliyeti ve genel olarak yabanciligin getirdigi maliyetler, firmalar igin

i¢sellestirmeyi en uygun yontem haline getirmektedir.

Kurama gore, firmalar1 i¢sellestirmeye sevk eden temel faktor aksak rekabet
piyasalarinin varligidir. Firmalar uluslararasi mal ve faktor piyasalarinda bir¢ok
aksaklik ve gecikme ile kars1 karsiya kalmaktadir. Hem yabanci piyasalarda iiretim
siireclerini olumsuz etkileyen belirsizlikleri en aza indirmek istemeleri, hem de
firmanin sahip oldugu kendine 6zgili avantajlar1 firma i¢cinde kullanmak istemesi
firmalarin  iretimiyle ilgili mal/hizmet piyasalarini igsellestirmesine neden

olmaktadir.
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1.5.4. Vernon: Uriiniin Yasam Dongiisii Kuram

Vernon, “Uriiniin Yasam Dongiisii” teorisini gelistirerek, uluslararasi yatirim
ve teknoloji arasindaki iliskiyi inceleyen ilk kisi olmustur. 1966 yilinda basilmis olan
makalesinde Vernon, ikinci Diinya Savasi sonrast Amerika Birlesik Devletleri
(ABD) c¢okuluslu sirketlerinin yurt disindaki faaliyetlerini aciklamak igin {iiriin

dongiisii kavramini kullanmistir.

Kurama gore, iretim ilk olarak yenilik Onciisii ve teknolojiye sahip olan
gelismis bir lilkede baglar. Gelismis iilkede iicret diizeylerinin nispeten yiiksek
olmasi, {iretimin ilk olarak bu iilkede baslama kosulunu degistirmemektedir ¢ilinkii
tiretim teknolojisinin yeni olusu, kaliteli isgiicli gerektirmektedir. Bu asama Yeni
Uriin Asamasr’dir. Uretici bu ilk evrede, iiretim maliyetinin diisiikliigii, pazara
yakinlik, tasima maliyetleri, glimriik vergileriyle karsilasmamak gibi nedenlerden
dolay1 genellikle i¢ piyasaya yonelmektedir. Yeni {lirlinlerin {iretim yerinin ig
piyasalarda kalmasinin bir diger nedeni de, {irliniin standartlasmamis olmasidir.
Bundan dolayi, tiiketici, geri bildirimlerine daha kolay ulasilabilecek ve hizli bir
sekilde degerlendirme olanagi bulmus olacaktir. Yeni {irline bagka {ilkelerde talep
olustukca diger gelismis iilkelere ihracat baslayacaktir. Firmalarin ihracati tercih
etmelerinin temel nedeni, ihracat yerine yabanci bir lilkede iiretim yapilmasi

durumunda, tiretim maliyetinin daha yiiksek olmasidir (Vernon, 1966:194-199).

Ana iilkede iiriiniin geniglemesinin maliyetleri artmaya baslayinca, ana iilke
talebin gelir esnekliginin yiiksek oldugu, benzer tiiketim kaliplarinin bulundugu diger
bir iilkede yatirrm yapacaktir. Bu asama Uriiniin Olgunlasma Asamasi’dir. Ithalatci
iilke hiikiimetlerinin ticari engeller ve tarife uygulamalar1 ile ithalati azaltma
girisimleri ile yerel rakiplerin yeni teknolojiyi taklit etme tehdidi yenilik¢i firmay: dis
iilkelerde fiiretim ve yatirim yapmaya itmektedir. Bir siire sonra kullanilan
teknolojinin taklit yoluyla 6grenilmesi ve standartlagmasiyla, baska iilkelerde de
rakipler ortaya cikacaktir. Dolayisiyla iiriinlin rekabeti fiyata dayanacak bununla
birlikte iicret ve iiretim yerine baglh diger maliyetlerin 6nemi artacaktir. Bu durum
yeniligi bulan iilkenin iretimini iicretlerin daha diisiik diizeyde oldugu gelismekte
olan iilkelere tasimasiyla sonuglanacaktir. Bu asama Standartlasmis Uriin

Asamasidir. Nihayetinde gelismekte olan {ilkelerde iiretilen bu {iriinler zaman
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icerisinde yenilik¢i iilkeye ihra¢ edilmeye baglanacaktir. Eger yenilik¢i iilke bu
donemde yeni bir iriin iizerinde gelisme kaydettiyse, bu kez bu iiriin ile benzer

ustinliikler elde edecektir.

Uriiniin yasam dongiisii teorisine gore degerlendirildiginde, ¢ok uluslu
sirketlerin iiretimin maliyetini diigsiirmek i¢in yatirimlarint emegin ucuz oldugu
gelismekte olan lilkelere tasidiklar1 goriilmektedir. Diislik maliyetli nitelikli olmayan
emek, yiiksek maliyetli nitelikli emegin yerine gecebilecektir. Uriiniin giderek
standartlagmas1 da, piyasadan fabrikaya yapilan geri bildirim gereksinimini azaltacak
bdylece fabrika ile piyasa arasindaki uzakligin artirilabilmesi dis yatirimlarin oniinii
acacaktir. Uriin dongiisii teorisi DYY akimlarini agiklamada &nemli katkilarda

bulunmussa da hammadde arayan yatirimlar1 agiklamakta kullanilamamaktadir.

1.5.5. Dunning: Eklektik Kuram (OLI Paradigmasi)

Dunning, dogrudan dis yatirimlar1 aciklamak amaciyla gelistirilmis olan
endistriyel organizasyon, iirlin yasam dongiisii ve ig¢sellestirme kuramlarindan her
birinin yatirimlarin birer yanini agiklarken, biitiine yonelik genel bir agiklama
yapamadigini ileri siirmektedir. Eklektik kuram bu yondeki eksikligi gidermek
amaciyla ortaya ¢ikmaktadir. Dunning’e gore dogrudan yabanci yatirim, miilkiyetin,
konumsal avantajlarin ve icsellestirmenin bir fonksiyonudur. Iste bu kosullar
sirastyla Dunning’in kisaca OLI ismini verdigi miilkiyet (Ownership-O), konum

(Location-L) ve i¢sellestirme (Internalization-I) avantajlaridir.

Dunning (1993), bir firmanin dogrudan yabanci yatirim yapmaya karar
verirken su li¢ sarti karsilamayr bekleyecegini belirtmektedir. Birincisi, miilkiyet
avantajlaridir. Miilkiyet avantajlari, yabanci bir ililkede faaliyette bulunan firmanin
yerel rakiplerinin sahip olmadigr varliklara sahip olmasindan otiirii ortaya
cikmaktadir. Firmanin rakiplerine karsi karsilagtirmali bir iistiinlik elde etmesini
saglayan ve firmanin miilkiyetinde olan bu avantajlar, genellikle teknoloji, pazarlama
ve yonetim becerisi gibi firmaya 6zgli olan avantajlardir (Dunning, 1993: 77).
Ikincisi, yerlesim yerine iliskin avantajlardir. Bu avantajlar, piyasanin biiyiikliigii,
pazar yapisi, iretim-iletisim maliyetleri, satis noktasina yakinlik, dogal kaynak ve

emek giiciiniin miktari ile kalitesi olabilecegi gibi piyasa yapisi ve devlet politikalari
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gibi kaynaklarin kullanildig1 yasal ve ticari ¢evreyi de icermektedir. Ana iilke ile ev
sahibi iilke arasindaki dil, kiiltiir farkliliklari ile ev sahibi {ilkenin yabanci yatirimlara
kars1 tutumu gibi unsurlar da onem tasimaktadir. Uciinciisii ise yabanci iiretim
siireclerini  i¢sellestirmenin  bazi avantajlart  olmasi gerekliligidir. Miilkiyet
avantajlarina sahip olan firma, sahip oldugu bu iistiinliikleri yabanci firmalara satmak
ya da kiralamak yerine, firmanin kendi yapis1 igerisinde kullandiginda daha fazla

fayda elde etmelidir.

Eklektik paradigma, bir yabanci yatirimeinin sahip oldugu mevcut avantajlar
gruplandirmasi ve uluslararasi alanda nasil bir strateji izlemesi gerektigi konusunda
yol gostericiligi bakimimdan oldukga kapsamlidir. Ornegin, i¢sellestirme ve miilkiyet
avantajlarina sahip olan bir firma, konum avantajlarini kendi iilkesi disinda buluyorsa
yurtdisinda yatinm yapmaya karar verecektir. Firma miilkiyet ve igsellestirme
avantajlarina sahip iken ev sahibi iilke piyasasinda kendisine konum avantaji

saglayamiyorsa ihracat1 tercih edecektir.

1.6. EV SAHiBi ULKE ACISINDAN DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLARIN ETKILERI

Dogrudan yabanci yatirimlar, hem ev sahibi iilke hem de yatirimda bulunan
iilke acisindan oldukg¢a onemli etkilere sahiptir. Diinya ekonomisindeki gelismeyle
beraber dis ticaretin artmasi, finansal akimlarin sinir 6tesine taginmasi ve goclerin
etkisiyle tlkeler arasindaki bagimlilik da hizla artmistir. Bu olgular, dogrudan
yabanci yatirimlarin, yirminci yiizyilin sonlarindan itibaren artigina yol agmistir. Cok
uluslu sirketler, yabanci piyasalara hizmet etmek ya da tlkeler arasindaki iiretim
maliyeti farkliliklarindan yararlanmak amaciyla dogrudan yabanci yatirima

yonelmislerdir.

Yabanci sermayenin gittigi iilkelerde yaratacagi etki, iktisat literatiiriinde
uzun siiredir tartisilan bir konudur. Yabanci sermayenin, gelisme siirecindeki
iilkelere olan etkileri ile ilgili ilk ¢caligmalar 1960’11 yillara uzanmaktadir. Rosestein-
Rodan (1961)’1n yabanci yatirnmlarin Ozellikle gelismekte olan {ilkelere olan
etkilerini konu aldig1 calismasi bulunmaktadir. Bu calismada, gelismekte olan

iilkelere yapilan yabanci yatirimlarin, bu tilkelerdeki yerel sermaye birikimini, daha
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sonra higbir yardimci araca gereksinim duymadan korunabilir bir diizeye
yiikselteceginden bahsedilemektedir. Ayrica yabanci sermaye girisi ile iilkeye gelen
teknik bilgi sayesinde, mevcut iiretim potansiyeline ek iirlinler ilave edilecektir.
Boylece var olan gelir diizeyinde daha yiiksek tasarruf oranlarina ulasilacaktir

(Rosestein-Rodan, 1961:2).

DYY’nin ev sahibi iilkeye olumlu etkilerinin arasinda gelismekte olan
iilkelerin sermaye birikimini hizlandirmasi, teknoloji ve isletmecilik bilgisini
beraberinde getirmesi ve ekonomik biiyiimeye yardimci olmast bulunmaktadir. Bu
yaklagimla dogrudan yabanci yatirimlar, yoksullugu azaltacak ve kiiresel ekonominin

etkinligini artiracak bir ara¢ olarak goriilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirnmi destekleyenler kadar olumsuz 06zelliklerinin
cogunlukta oldugunu savunanlar da vardir. Dogrudan yabanct yatirimin
karsisindakiler, dogrudan yabanci yatirnmin daha yiiksek teknolojik bagimliliga
neden olacagini, yabanci sermayeli sirketlerle rekabet edemeyen yerli firmalarin
piyasadan c¢ekilmesine yol acacagini ve ddemeler bilangosunda baski yaratacagini
savunmaktadir. Ozellikle ¢ok uluslu sirketlerin dogrudan yabanci yatirimlarinin
istihdama zarar verdigine dair kaygilar ve daha fazla issizlige yol agabilecegine dair

sorular bulunmaktadir.

Gelismekte olan iilkeler, dogrudan yabanci yatirimi, gelismeleri i¢in gerekli
olan kaynaklar1 edinebilecekleri en Onemli kanallardan biri olarak gdrmektedir.
Dogrudan yabanci yatirimlarinin ev sahibi lilke iizerindeki etkileri olumlu ve

olumsuz etkiler olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

1.6.1. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Olumlu Etkileri

Ozellikle gelismekte olan iilkeler, yabanci yatirimcilarin sahip olduklart
sermaye ve teknoloji birikiminden faydalanarak, iilke ekonomilerinin biiylimesine
katkida bulunmak i¢in DYY’leri iilkelerine ¢cekmek istemektedirler. Son yillarda
yapilan arastirma sonuglari, DYY’lerin diger sermaye akimlarina kiyasla, giris
yapilan iilke ekonomisi {izerinde olumlu etkilerinin daha fazla oldugunu

gostermektedir. S6z konusu olumlu etkiler alt basliklar halinde incelenecektir.

24



1.6.1.1. Sermaye Girisi

Gelismekte olan iilkelerde yurt i¢i tasarruflar ile kisi basina diisen milli
gelirin diisiik diizeyde olmas1 hizli bir ekonomik kalkinmay finanse edememektedir.
DYY, fakirlik kisir dongiisii icinde bulunan iilkelerin sermaye birikimini
hizlandirarak, tiretim kapasitesinin ve biiyiime hizinin artmasina neden olmaktadir.
Yatirnm alan iilkelerdeki ek sermaye girisleri, iilkede likiditeyi artirmaya yardimci

olarak ekonomik istikrara katkida bulunabilecektir.

Ulke kaynaklarinin yetersizligi ile ihracati istenilen diizeyde arttirmanin olas1
olmadig1 ve dis borglarla yatirrm yapmanin pahali ve riskli oldugu bir ortamda,
DYY’nin getirecegi teknoloji, know-how, modern isletme ve pazarlama yontemleri

yabanci sermayenin dnemini arttirmaktadir (Coémert, 2000:20).

Cok uluslu sirketler, banka veya diger sermaye kredilerini edinmede daha iyi
kosullara sahiptir. Ciinkii ¢cok uluslu sirketlerin tiim diinya iizerinde c¢esitli iilkelere
yayilmis fon kaynaklarindan istedigini segebilme avantajlar1 bulunmaktadir. Boylece
DYY’yi ger¢eklestiren biiylik 6l¢ekli ¢cok uluslu sirketler, yerel sirketlere gore daha
diisiik faizlerden kredi bulabilmektedirler. Tiim sirketlerin uluslararas1 finansal
piyasalara erisme sansi oldugu varsayimi altinda dahi bagvuru yapabilecekleri kredi
miktarlar1 ve karsilagsacaklar1 kredi kosullar1 sirketlerin biiyiikliikk derecesine gore
farklilik gosterecektir. Benzer sekilde biiyiik 6l¢ekli sirketler daha iyi egitim almis ve
daha deneyimli yoneticiler ile birlikte calisabilmektedir. Olgek ekonomilerinden
kaynaklanan avantajlar ¢ok uluslu sirketler i¢in dogrudan yatirnm yapma agisindan
cok 6nemlidir. Olgek ekonomileri olusturamayan sirketler bu nedenle kagmilmaz

olarak sermayeye erisimde dezavantaja sahip olmaktadir.

1.6.1.2. Teknoloji ve isletmecilik Bilgisi (Teknoloji Transferi)

DYY diger uluslararasi sermaye hareketlerinden farkli olarak marka,
teknoloji, isletmecilik bilgisi gibi maddi olmayan varliklarin transferini de
saglamaktadir. Gelismekte olan iilkeler hakim olmadiklar1 teknolojik avantajlari
DYY ile transfer edebilmektedirler. Ulkeye lisans anlagmalari ile de teknik bilgiyi
getirmek olasidir. Ancak DY ile yenilik, lilkeye bizzat ¢ok uluslu sirket araciligiyla
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girmektedir. Boylece gelismelerin siirekli izlenmesi, uygulamaya gegirilmesi ile bu
iilkelerde isi yaparak oOgrenen girisimcilerin sayisi artig goOsterecektir. Ayrica
teknolojiyi gelistirmis bir iilke, gelismekte olan bir iilkeyi pazar olarak gorecektir.
Gelismekte olan iilkeye yatirim yapan gelismis iilkeler, kiiresel normlarin baskisi
nedeniyle yiiksek kalitede trlini ve kaliteyi bu iilkelere gotiirmek zorunda

kalacaklardir (Batmaz, 2010:7).

Diinya ekonomisi, i¢inde bulundugu bilgi tabanli ekonomi nedeniyle siirekli
gelisim ve yenilesmeye ihtiya¢ duymaktadir. Bu ihtiya¢ ise firmalarin sistemli bir
sekilde bilgiyi ticarilestirmesinin 6nemini arttirmistir. Bu alanda her firmanin
arastirma- gelistirme (Ar-Ge) ve yenilikgilik caligmalarini hizlandirip kurumsal bir
cergeve igerisinde yiirlitmesi gerekmektedir. DY'Y bu alanda sahip oldugu tecriibeyi
yerel firmalarla paylagarak onlarin da bu alanlarda basarili olmalarina yardimci

olmaktadir (Ozsoy, 2009:28).

Ar-Ge alaninda diisiik bir performans sergileyen gelismekte olan iilkelere
gelen yabanci yatirimlar, hem dolayli hem dolaysiz katkilar saglamaktadir. DY,
gittigi iilkenin pazarina daha iyi uyum saglamak amaciyla miisteri ihtiyaclarina hizli
bir sekilde cevap vermek i¢in bu iilkelerde Ar-Ge merkezleri kurma zorunlulugu
icinde kalmaktadir. Ar-Ge merkezleri ile bilgilerin yerel firmalara aktarimi
kolaylasmakta ve DYY ile baglanti icinde olan yerel firmalar deger zinciri iginde
kalict olabilmek i¢in DYY tarafindan konulan yiiksek standartlara uymak zorunda
kalmaktadir. Bu standartlar, kalitenin yiikseltilmesini destekleyerek, rekabeti
arttirarak, ticareti arttirarak, verimliligi yiikselterek ve teknolojiyi yayarak teknolojik
ilerlemeye katkida bulunmaktadir (Ozsoy, 2009:30). Bu, DYY’nin Ar-Ge ve
yenilik¢ilige dolaysiz katkisidir.

Yapilan Ar-Ge yatinmlari sayesinde bilim insanlarinin patentlesebilir
calismalara odaklanmasi ve bilimsel caligsmalarini ticarilestirerek kendi yerel
firmalarin1 kurmalart ise DYY’nin Ar-Ge ve yenilikcilige dolayli katkisidir
(Ozs0y,2009:28). DYY tarafindan siireklilik arz eden bu tiir ¢alismalar bir siire sonra
DYY ile birlikte ayn1 deger zincirinde ¢alisan yerli firmalara 6rnek olarak, onlarin

Ar-Ge galigmalar1 konusundaki bilgilerini ve cesaretlerini arttirmaktadir.
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Teknoloji aktariminin en 6nemli yollarindan biri, DYY dir. Clinkii DYY hem
teknoloji hem de know-how transferini icermektedir. Ulkeye DYY girisi
saglandiginda, bu sermayeyle birlikte teknoloji de ithal edilmis olmaktadir. Yabanci
sermaye ister bizzat kendisi, isterse yerli ortaklarla birlikte yatinmda bulunsun,
kalkinma ve yabanci sermaye politikas: ile iilke icin gercekten yararli olacak
teknolojiyi getirmektedir (Ozsoy, 2009:31). Istihdam edilen yerli calisanlar
teknolojiyi yaparak 6grenecek ve ilerleyen zamanlarda yabanci ortak, yatirimindan

cekilse de, uygulanarak edinilen bilgiler yerli ortagin elinde kalacaktir.

1.6.1.3. Odemeler Dengesi

DYY ile iilkeye gelen dovizler, uzun donemde ithalati ikame ettigi ve ihracati
tegvik ettigi siirece, gittigi iilkenin 6demeler dengesini iyilestirmektedir. Diger
yandan yabanci sermayeli sirketlerin dis piyasalardaki etkinlikleri iilke ihracatinin
gelismesine katki saglamaktadir. Onemli olan ihracat yoluyla gelen doviz katkisinin,
yabanci sermayeli sirketlerin {ilke disina ¢ikardiklari kar transferleri ve de ara mal ya

da yatirim mallar1 ithalatindan biiyiik olmamasidir.

Ulkelerin ithal ikameci endiistriden ihracata doniik endiistriye donmesi
durumunda ¢ok uluslu sirketlerin avantajlarindan yararlanmak onemlidir. Korumaci
bir rejime sahip iilkelerde DYY’ in artmasi iilke i¢inde sermaye verimliligi hatta
kamu sektoriindeki verimliligi arttirarak iilkenin ihracatini ve 6demeler dengesini
pozitif yonde etkilemektedir (Batmaz 2010:9). Ayrica uluslararasi miisterilerin

varlig1 da firma verimliligi iizerinde pozitif etkiye neden olabilmektedir.

Ancak DYY, uzun donemde gerceklesecek olan kar transferleri ile 6demeler
dengesine olumsuz etkide bulunabilir. Bazi iilkeler bu durumun 6niine gegebilmek
icin kar transferlerini zorlastirici yontemler uygulamakta ve boyle bir durum, yabanci
yatirimceilart bagstan rahatsiz etmektedir. Bunun yerine yabanci sermaye politikasinin
iilke avantajlarimi 6n plana ¢ikaracak sekilde dogru kurgulanmasi gerekmektedir.
Gelismekte olan iilkeler, yabanci sermaye politikalarinda, tlilkeye giris yapacak
DYY’nin ihracata yonelik {iretim yapiyor olmasmi onemsemektedirler. Ev sahibi

iilke, bu sekilde yabanci firmanin dig piyasalar konusundaki deneyimlerinden
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yararlanarak ihracatini arttirmay1 hedeflemektedir. Bu da 6demeler dengesini olumlu

etkilemektedir.

1.6.1.4.istihdam

Gelismekte olan ekonomilerin en Onemli sorunlarindan biri issizlik
oranlarmin yiiksek olusudur. Dogrudan yabanci yatimlarin geldikleri iilke
ekonomilerine olumlu katkilarindan biri de istihdami arttirma etkisidir. Birgok
gelismekte olan iilke, isttihdama katkisindan dolayr dogrudan yabanci yatirimin

gelmesini tegvik etmektedir.

Yabanci sermaye yatirimlarinin istthdam {izerindeki etkileri, yatirrm alan
tilkenin gelismis ya da gelismekte olan iilke olma durumuna gore farklilik
gostermektedir (Lipsey, 2001:3-4). Gelismis {iilkelerde yeni igyerlerinin agilmasi ve
yeni istihdam olanaklarinin saglanmasi tercih edilirken, gelismekte olan iilkelerde
emek yogun {liretim tekniklerinin kullanilmasi istihdam sorunlarina ¢dziim olmasi
bakimindan tercih edilmektedir. Cok uluslu sirketler genel olarak modern ve verimli
teknolojiyi segmektedirler. Ancak, secilen teknolojiden ¢ok, sermaye alan iilkenin
ithal edilen teknolojiye uyumu ve onu gelistirmekteki becerisi istihdami etkileyen

unsur olmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimin  yeni istthdamin bdlgesel
dagilimma katkida bulunma, {icret diizeyini yiikseltme, gelir dagilimin iyilestirme
gibi dogrudan ve gii¢lii etkileri vardir. Bunun yani sira dolayl etkileri de énemli rol
oynamaktadir. Dogrudan yabanci sermayenin istihdama dolayll etkisi, yerli
firmalarin rekabet edebilme sansina bagli olmaktadir. Yerel firmalar rekabet
edebilirlerse ¢ok uluslu sirketlerin girisi, istthdam iizerine tesvik edici etki
yapmaktadir (Ulgen, 2005,43).

Yatirim yapan yabanci sahipli firmalarin, yerli firmalara oranla daha yiiksek
ticretler Onermesi, lilkenin ticret diizeyinde artisa neden olabilmektedir. Bu durumun
olumlu ya da olumsuz olarak degerlendirilmesi olasidir. Ciinkii yiliksek {iicret
diizeyleri, firmalara gore olumsuz bir durumu ifade ediyorken, isgiicli i¢cin olumlu

etki olarak goriilmektedir.
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Moosa (2002) yaptigr ¢alismada DYY’nin istthdam ve iicretler iizerinde
olumlu etkisi oldugunu belirtmektedir. Buna ek olarak, bu olumlu etkinin
gerceklesmesi icin ev sahibi llkenin de belli sartlar1 saglamasi gerektigini
savunmaktadir. Bunlardan bazilar1 is¢i haklarmma saygi gosterilmesi, isgiliciinde
ayrimciliga izin verilmemesi, toplu sézlesme hakkinin olmasi ve desteklenmesi ile

isletme performanslarinin dogru gosterilmesidir.

1.6.1.5.Fikri ve Sinai Miilkiyet Haklarimin Gelisimi

DYY bir tilkede yatirim yaparken o iilkeye know-how ve teknoloji transferi
yapmaktadir. Bu transferin giivenli bir sekilde yapilmasi i¢in gerekli temel sart, fikri
ve smai miilkiyet haklarmin en iyi sekilde korunmasidir. Fikri ve smai miilkiyet
haklarinin korunmasi konusunda gosterilen 6zen, DYY nin sadece miktarin1 degil
ayni zamanda, iretim, dagitim ve Ar-Ge faaliyetlerinden hangisinin yapilmasi

gerektigini de belirlemek suretiyle yapisini da etkilemektedir.

Biiytime, ekonomilerin yenilik yaratmasi ve yaratilan yeni iirlinlerin ne
kadarinin iiretiminin yapildig1 ve ticarilestirildigi ile yakindan ilgilidir. Yenilik¢ilik
kapasitesinin olusturulmasi ve gelistirilmesi bakimindan ise fikri miilkiyet haklarinin
korunmas: gerekliligi vazgecilmezdir. Bu yilizden siirdiiriilebilir biiylimenin
saglanmas1 amaciyla yenilik¢ilik calismalarinin devami ve fikri sinai haklarin
gelisimi gerekmektedir. (Ozsoy, 2009:34). Fikri ve sinai haklarin korunmasinin
onemli gostergelerinden biri olan patent bagvurularinda dogrudan yabanci yatirimlar,
yerli firmalara olumlu etki etmektedir. Tirk Patent Enstitiisii verilerine gore,
Tiirkiye’de 2014 yilinda yapilan toplam 12.375 patent bagvurusunun 7.514°1i yabanci
firmalara, 4.861°1 yerli firmalara aittir. Gegmis yillar bazinda da yabanci yatirimeinin
patent bagvurular1 ne kadar artmigsa yurt i¢cindeki firmalarin da bagvurulari o 6lglide

artmaktadir.

1.6.1.6. Ekonomik Biiyiime

Dogrudan yabanci yatirimlarin temel etkisi ev sahibi iilkenin milli gelirine
olan net katkisidir. Literatiirdeki ¢aligmalar incelendiginde Gayri Safi Milli Hasila
(GSMH) ile DYY girisleri arasinda pozitif bir iliskinin varligi gézlemlenmektedir.
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DYY ile ekonomik biiyiime arasindaki bagi inceleyen ¢aligmalarin ¢ogunlugu
DYY’nin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini pozitif yonde bulmustur. Bununla
birlikte literatiirde negatif iliskinin rastlandigi ya da nétr iligskinin tespit edildigi
caligmalar da mevcuttur. Boylece tam anlamiyla bir goriis birliginin olusmadigini ve
literatiiriin tartismal1 oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu tartismanin kaynaginda ise
calismalarda, farkli yontemlerin ve farkli donemlerin kullanilmasi ile ev sahibi

ulkenin kendine has 6zellikleri bulunmaktadir.

Dogrudan yabanct yatirimlarin {ilkelerin biliylimeleri {izerine etkisini
belirlemek i¢in, {ilkelerin gelismislik diizeyini, sahip olduklari teknolojik altyap1r ve
beseri sermaye diizeyini incelemek gerekmektedir. Ayrica yapilan yatirimin ev sahibi
iilkenin biliylimesini etkilemesi, yapilan yatirimin tiiriine de baghdir. Eger DYY
toplam sermaye stogunu arttiracak sekilde yeni bir igletme kurma yoluyla
gerceklesmis ise ekonomik biliylimeye katkida bulunacaktir. Ancak DYY, var olan
bir sirketin el degistirmesi seklinde gerceklesmis ise bu yatirim, yeni bir yatirim
niteliginde olmadigindan {ilkenin toplam sermaye stokunda bir artis olusturmayacak

ve bliylimeye katki saglayamayacaktir.

Bununla birlikte teknolojinin i¢sel bir degisken olarak ele alindig1 biiylime
modellerinde, sermaye stogunda artis olmasa dahi DY Y nin beraberinde getirdigi
teknoloji ile biiyiimeye katkist oldugu g6z oniinde bulundurulmustur. Biiyliimeye yol
acan faktorlerin igsellestirildigi biiylime modellerinde DYY’nin fiziksel sermaye,
yeni teknoloji ve bilgi iceren birlesik bir mal olarak ele alinmasi ile DYY nin uzun
donemli ekonomik biiyiimeyi etkileme yolu agilmis olmaktadir. DYY araciligr ile bir
yandan iilke igerisinde daha gelismis teknoloji kullanilabilmekte, diger yandan bu
yatirimlar sonucu gerek vasifli, gerekse vasifsiz isgiiciiniin becerisi, aldiklar1 egitim
sonucu artmaktadir. S0z konusu etkiler tagsma etkileri seklinde biitiin ekonomiye

yayilabilmektedir (A¢ikalin, 2007:36).

1.6.1.7. Rekabetin Diizenlenmesi

DYY girislerini arttirmak isteyen bir {ilkenin, rekabet yasalar1 agisindan giiglii
olmasi gerekmektedir. Ciinkii cok uluslu sirketler yatirim ve rekabette en az miktarda

kisitlama ve engelleme ile karsilasmak istemektedir. Rekabet yasalari, kartel
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anlagmalar1 ve piyasa giiciiniin kotiiye kullanimi  gibi anti-rekabetci firma
davraniglarint engelleyerek, yabanci sermaye yatirimlarinin iilkeye girisinde tesvik
edici olmaktadir. Yapilan diizenlemeler, orta ve uzun vadede yerli ekonomilerin daha
rekabet¢i ve dinamik bir yapiya kavusmalarini da saglamaktadir. Boylece, tekelci
yapiy1 Onleyebilecek daha saglikli bir liretim yapisi ile fiyatlara da istikrarli bir yapi

kazandirilabilecektir.

Bir iilkenin rekabet yasasi, ulusal smirlar icinde faaliyet gosteren tiim
sirketlere yerli ve yabanci ayrimi yapilmaksizin uygulanmaktadir. Yasa ile beraber
ne yerli sirketler, yabanc1 sirketler aleyhinde rekabeti bozucu isbirligi yapabilecekler
ne de yabanci sirketler diisiik maliyetle iiretim yapabilme gibi avantajlarini

kullanarak piyasalar tekellestirebileceklerdir.

Bagka bir acidan bakilacak olursa bir iilkeye rekabet faktoriiniin girisi,
firmalarin yasamlarini devam ettirebilmeleri i¢in, rekabet giiclerini arttirmalar
gerekliligini ortaya ¢ikarmaktadir. Bunun i¢in de uygun bir rekabet ortamina ihtiyag
vardir. Bu ortamin saglanmasindaki en 6nemli araglardan birisi de DYY’dir. DYY ile
saglikli bir rekabet ortam1 yaratilacak ve bu rekabet ortaminin gelismesine zemin

hazirlayan etkin kalite standartlar1 olusturulabilecektir.

Dunning (1994), yabanci sermaye yatirimlarinin yerel rekabet lizerindeki
olumlu etkisinin bes temel yontem ile gerceklesecegini belirtmektedir:

I. Mevcut iiretim sekillerinin daha etkin hale getirilmesi (daha iyi
organizasyon, isgiicii ve sermaye verimliliginin arttirilmasi) ,

il. Mevcut iirlinlerin kalitesini arttiracak veya yenilik¢i tiriinleri tiretecek
iiretim stireglerinin gelistirilmesi,

iii. Mal ve hizmet iiretimi i¢in ayrilan kaynaklarin tilkenin avantajlarina
gore yeniden diizenlenmesi,

iv. Maliyet avantajinin destegi ile yeni piyasalara girilmesi,

V. Degisen toplam talep yapisina gore maliyetleri azaltacak yapisal

degisikliklere gidilmesidir.
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1.6.1.8. Vergi Geliri

Yabanci sermaye yatirimcist kadar yabanci yatirima ev sahipligi yapan tilke
acisindan da vergi 6nemli bir konudur. Yabanci sermayeli sirketler, karlarindan
Odedikleri vergi yaninda, gelir vergileri ve isletme faaliyetleri nedeniyle ddedikleri
dolayli vergilerle daha bir¢ok alanda iilkenin vergi gelirlerine katkida bulunacaktir.
Bunun yani sira DYY’nin katki sagladigi ekonomik biiylime ve olumlu ydnde
degistirdigi ihracat rakamlari, devletin sagladigi vergi toplamini arttirmaktadir.
Biiylimeye bagli olarak artan kisi basina diisen gelir, iilkedeki harcamalar

arttirmakta ve boylece dolayl vergileri de ¢ogaltmaktadir.

Verginin miktarmin yani sira vergiye iliskin diizenleme ve uygulamalarda
onemlidir. Ilgili mevzuatin agik ve anlasilir olmasi, uygulamasmin sadelestirilmis
olmasi, vergi idaresinin saglikli yiiriitiilebilmesi gerekmektedir. Ozellikle gelismekte
olan {iilkeler DYY c¢ekebilmek i¢in bircok tesvik ve 6zendirici uygulamayi hayata

gecirmektedirler.

1.6.1.9. Ozellestirmelere Katkisi

Ozellestirme, devletin adalet ve giivenligi saglama yoniindeki harcamalar ile
0zel sektoriin yiiklenemeyecegi alt yapt yatinmlarina yonelmesi, piyasa
ekonomisinin kurallarinin hakim kilindig1 bir yapit yoluyla verimliligin arttirilmasi
yolundaki ¢abalarin tiimii olarak ele alinabilmektedir. Bu yap1 ile kamudaki
biirokrasiyi azaltmak ve etkinligi artirmak hedeflenmektedir. Ozellestirme, piyasa

ekonomisinin gelismesine yardimci olmaktadir.

DYY sahip oldugu biiyiik mali gii¢ sayesinde birgok 6zellestirme ihalesine
katilabilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde 6zellestirme uygulamalarinin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarmi ¢ekmek igin kullanildigi goriilmektedir. Gelismekte
olan iilkelerin temel ekonomik sorunlarinin ¢dziimiine olumlu katki saglayacak,
yatirim, tiretim ve ihracat artisin1 destekleyecek, yeni teknoloji ve uzmanlik getirecek
olan yabanci sermayenin, 6zellestirmeler yolu ile girisi, ev sahibi iilkenin iiretim

giiciiniin gelismesine katki saglayacaktir.

32



Szanyi (2001:30-32) yaptig1 ¢alismada yabanci yatirimeinin, sifirdan yatirim
yapmast ile Ozellestirme ile yatirnm yapmasi arasindaki ince farkliliklar
vurgulamaktadir. Szanyi’ye gore sifirdan yatirimlarin yatirimcist genellikle yeni
kaynaklara ulagsma amacinda iken oOzellestirme ile yatirnm yapan yatirimci yeni
pazarlara hizli bir sekilde giris yapmayr hedeflemektedir. Bu nedenle 6zellestirme
yapacak yatirimer diislik fiyat iizerine yogunlasirken, yeni tesis kuracak yatirimei

isglicii piyasasi ve isgiicliniin yeni teknolojiye uyumu ile ilgilenecektir.

Diger taraftan son yillarda gelismekte olan iilkelere (GOU) yonelen
DYY’lerin yeni yatirimlar yerine 6zellestirme alaninda yogunlasmasi olumsuz olarak
nitelendirilmektedir. =~ Yeni yatirim yapmak yerine, hali hazirda gelir ve istihdam
yaratan tesislerin yabanci sermaye tarafindan satin alinmasinin 'dogrudan yabanci
yatinm' olarak degerlendirilmemesi gerektigi yoniinde goriisler bulunmaktadir.
Yanlis uygulamalarin beraberinde ulusal kaynaklariin somiiriilmesi, diga bagimlilik,
iilke egemenliginin tehlikeye diismesi gibi kavramlar1 getirme riski tartisma konusu

olmaktadir.

1.6.1.10.Kurumsallasmaya Katkisi

Gelismekte olan iilkelerde, yerel firmalarin digsal bir etki olmadan
kurumsallasabilmesi ¢ok zordur. Ciinkii kurumsallasma, yonetim kiltliriiniin
benimsenmesi ile gelisecek bir olgudur. Bu konuda tecriibeli uzmanlardan
faydalanilmadan gerceklestirilemez (Ozsoy, 2009:18). Bu noktada DY'Y *nin sundugu
olanaklardan yararlanilabilir. DYY aracilifiyla kiiresel deger zincirlerine baglanma

yerel firmalara gelismis yonetim tekniklerini de getirmektedir.

1.6.1.11. is Baglantilar1

DYY ’nin, kii¢iik ve orta boy isletmeler (KOBI) ve yerel sanayi ile kurdugu
baglantilar, yerel firmalarin gelisimi, bilgi, beceri ve teknoloji transferinin
kolaylagsmasi, is ve yonetim uygulamalarinin gelismesi, uluslararasi pazarlara
erisimin arttirtlmasi i¢in en etkili ve hizli yollarindan biridir. Giiglii baglantilar, yerel
firmalarin yenilik ve rekabet edebilirlik, yabanci pazarlara erisim, kapasite,

standartlar ve becerilerde gelisim gibi konularda daha iyi konumlara gelmesini
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saglamaktadir. Olusan bu baglantilar, yatirimci firmalara da olumlu katkilar
saglamaktadir (Ozsoy,2009:16). Boylece yabanci firmalar maliyetlerini azaltabilir,
yerel maddi ve maddi olmayan varliklara erisimini kolaylastirabilir, uzmanlasma ve
esnekligini artirabilir, yerel sartlarda daha iyi ve daha hizh iiriinler ve teknolojiler

adapte edebilirler.

1.6.1.12.Uluslararasi Iliskiler

Ulkeye giren yabanci sermaye miktarmin diinya 6lgeginde yiiksek seviyelere
cikmasi, ev sahibi iilkenin yabanci girisimciler i¢in gerek siyasi gerekse ekonomik
acidan giiven telkin ettiginin bir gostergesidir. DYY’lerin yatirim karar1 alirken en
cok dikkat ettikleri konularin basinda politik istikrar gelmektedir. Ciinkii politik
istikrar bliylk Olclide ekonomik istikrar1 da etkilemektedir. Bunun yanisira
uluslararasi iligkilerin ve dig politikanin da istikrarli bir yap1 i¢inde olmasi tercih
edilmektedir. Ciinkii herhangi bir politik istikrarsizlik durumunda, yabanci

yatirimlari kisitlayan bazi 6nlemler alinabilmektedir.

Dolayisiyla DYYler, iilkelerin uluslararasi iliskilerinde ekonomik ve politik
boyutlarda etkilesimi artirmaktadirlar. Bununla birlikte yabanci yatirimlar ile
tilkelerin uluslararas1 pazarlara agilmasi sosyal, siyasi ve kiiltiirel isbirliklerine de

zemin hazirlayarak uluslararasi iliskilerin ilerlemesine katki saglayacaktir.

1.6.2. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Olumsuz Etkileri

DYY nin ev sahibi iilke tizerindeki olumlu etkileri yaninda ekonomiye zarar
getirebilecegini iddia eden goriisler de bulunmaktadir. Ornegin Lall ve Streeten
(1978), yatinmdan saglanan karlarin tekrar iilkede yatirilmak yerine iilke disina
transfer edildiginde iilkedeki sermaye stokunun daha yavas artacag: goriisiindedirler.
Bunun yani sira yabanci yatirnmlarin artarak yerel ekonomide etkili hale gelmesi
durumunda hiikiimetin kontrol giiclinlin azalabilecegini belirtmektedirler (Lall ve

Streeten, 1978:372-374).

DYY’nin bu olumsuz etkilerinden bazilar1 yatirnmimn yapildigi anda ortaya

cikarken, bazilar1 da zamanla ortaya ¢ikmaktadir. Basliklar halinde incelenecektir:
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1.6.2.1. Odemeler Bilancosu Uzerinde Baski Olusturmasi

Uzun vadede DY Y ’nin elde ettigi kar1 kendi iilkesine transfer etmesi, iilkeden
doviz ¢ikisinin artmasina neden olarak 6demeler bilangosu agigini arttirict yonde etki
yaratabilmektedir. DY Y leri ger¢eklestiren firmalarin ¢ok uluslu sirketler oldugu ve
baz1 ¢ok uluslu sirketlerin sermaye birikimlerinin degerinin kimi gelismekte olan
tilkenin milli gelirinden yiiksek oldugu gercegi dikkate alindiginda DYY’lerin
gerceklestirecegi bir kar transferinin GOU ekonomisinin ddemeler dengesinde ne
denli 6nemli bir etki yaratacag1 daha iyi anlasilabilecektir (Batmaz, 2010:56). Bunun
yaninda yabanci firma ev sahibi iilkede gergeklestirdigi yatirimdan vazgectiginde de
fiziki sermayesini geri ¢ekeceginden bir defaya mahsus olmak iizere ev sahibi
iilkenin 6demeler dengesi lizerinde olumsuz bir etkiye neden olacaktir. Ayrica
yabanci firma tarafindan yaratilan yiiksek gelir, yabanci firmanin faaliyet gosterdigi
ev sahibi iilkede marjinal tiikketim egiliminin yiliksek olmasi durumunda ev sahibi
tilkenin ithalatin1 uyarabilmektedir. Bu durumda ithalatin diizeyi ihracatin diizeyini
asacagi i¢in 0demeler dengesi olumsuz etkilenecektir (Batmaz, 2010:56). Gelismekte
olan ekonomilerde ihracatin ithalata bagimliliginin yiiksek oldugu dikkate alinir ve
DY Y ’nin ev sahibi iilkeye ihracat yapmaktan daha ¢ok i¢ talebi karsilamaya yonelik
iretim  gerceklestirdigi  varsayilirsa Odemeler dengesi DYY’den negatif

etkilenecektir.

1.6.2.2. Haksi1z Rekabet

DYY nin sahip oldugu biiyiik sermaye ve teknoloji bilgisi yurti¢cinde haksiz
rekabete neden olabilmektedir. Ev sahibi lilkede rekabete iligkin yasal diizenlemeler
yeterli diizeyde degilse, yabanci firmalarin ev sahibi iilke ekonomisinde rekabete
iliskin olumsuz etkiler yaratmasi s6z konusu olacaktir. Yabanci firmalarin giiclii
sermaye yapist onlarin yatirimlarini gerceklestirdikleri tilkede tekel olma olasiligini
artirmaktadir. Tekellesme egiliminde olan bir yabanci firma, iilkenin rekabete iliskin
yasalarinda mevcut bulunan bosluklardan yararlanarak ev sahibi iilkede tekellesmeye

gidebilir.
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1.6.2.3. Ekonomi Uzerinde Yabanci Denetiminin Artmasi

Eger DYY bir plan dahilinde iilkeye kabul edilmez ise, lilkenin ana
sektorlerini denetim altina alarak ekonomik ve siyasi anlamda bir tehditte
bulunabilir. Dogrudan yabanci yatirimlarin temel 6zelligi isletme yonetimi iizerinde
dogrudan bir denetim saglamaktir. Bu bakimdan, bir plana bagli olmadan kabul
edilen yabanci sermaye iilke ekonomisi igin stratejik dneme sahip sektorleri ele
gecirebilmektedir. Bu durumda belirli amaclara yonelik para, maliye ve dis ticaret
politikas1 uygulama serbestligi de kalkar, bagimsiz bir sanayilesme politikasi
uygulanamaz hale gelebilir (Seyidoglu, 2007: 618). Boyle bir sonugla karsilasilirsa,

yabanci yatirimin olumlu olabilecek etkisi, olumsuz etkiye doniisecektir.

1.6.2.4. Ekonomik Biitiinliigiin Bozulmasi ve Issizlik Artis1

Yabanct sermayeli isletmelerde modern ve ileri iiretim teknikleri
kullanilirken, diger alanlarda geleneksel ve ilkel iiretim yapisina devam edilmesi,
ekonomiyi ikili bir yapiya sokabilir (Seyidoglu, 2007:619) Yabanci sermayeli
sirketler sermaye yogun teknolojiler kullanarak issizlik sorununa ¢ozim
getiremedikleri gibi onlarla rekabet edemeyen yerli isletmelerin de piyasadan
cekilmesi ile igsizlik artabilecektir. Ayrica, yabanci yatirimcilarin niteligi yaninda
diisiik maasl isgiiciinii tercih etmesi, DY'Y ’nin GOU’lerde istihdam artirma ve refah
artist  saglama islevini azaltmakta ve {ilke ekonomisinde beklenen yarar

gostermemesine sebep olmaktadir (Nunnenkamp, 2004: 667).

De Mello (1999) yaptig1 calismada, disaridan gelen teknolojiye kiyasla ev
sahibi llkenin teknoloji gelisiminin ve beseri sermayesinin yetersiz diizeyde kaldigi
durumlarda negatif bir etkinin oldugunu ortaya koymustur. DYY iilkeye ileri
teknoloji getirdikge sektordeki yerli yatirimceilar ile arasinda olan teknoloji farklilig
artacaktir ve bu durum ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyecektir. Bu nedenle
DYY c¢ekmek isteyen iilkelerin mevcut faktor donanimlarina gore ekonomik ve

siyasal politikalarini belirlemeleri gerekmektedir.
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1.6.2.5. Yerli Yatirimlar1 Azaltici Etkisi

Yabanci sermayeli sirket, daha sonraki yatirimlarini kismen veya tamamen
ev sahibi {ilkenin mali piyasalarindan bor¢lanarak finanse eder. Bu da i¢ faiz
oranlarin1 yiikseltecek ve mali piyasalarda fonlar yabancilara gittigi icin yerli
firmalar bu piyasalardan diglanmis olacaktir (Seyidoglu,2007:618). Ulke halkimin
yapmis oldugu tasarruflar, yerli firmalara degil, yabanci firmalara sunulmus

olacaktir.

1.6.2.6. Transfer Fiyatlandirmasi ile Vergiden Kacinma

Transfer fiyatlandirilmasmin iki tiirlii tanimi yapilmaktadir. Birincisi, bir
isletmenin kar paylasimi agisindan bagi olan ana sirket veya yavru sirketlerle veya
yonetim ve denetimde sz sahibi oldugu ortaklik, istirak ve subeleriyle, karsilikli
olarak mal ve hizmet arzinda uygulanan fiyatlama olarak yapilan tanimidir. Ikincisi,
cok uluslu sirketlerin karlarini, cesitli iilkelerde bulunan ana ve bagl sirketleri
arasinda yer degistirerek, vergiden kacinmayr saglayan bir muhasebe teknigi
seklindeki tammmudir (Istanbul, YMMO-2006:17). Cok uluslu sirketler transfer
fiyatlandirmas1 yontemi ile karlarin1 ana merkeze aktarmaktadirlar. Boylece
Odeyecekleri vergi miktarini da diisiirmektedirler. S6z konusu sirketler genellikle
dikey entegrasyon ve bagli sirket organizasyonundan faydalanmaktadirlar. Tim
uretim siireci baglh sirketler arasinda gerceklesmektedir. Bu organizasyonda
uluslararasi sirket, farkl tilkelerdeki isletmelerine farkli fiyat uygulayabilmektedir ve
yiiksek giimriik vergisi uygulayan iilkelerdeki bagl sirketlerine daha diisiik fiyatla
satig gerceklestirilerek daha diisiikk glimriik vergisi 6deyebilmektedir (Akalin,
2002:76). Boyle bir durumda tilkenin kurumlar vergisi kayb1 olacaktir.

1.6.2.7. ihracat: Kisitlama

Cok uluslu sirket yabanc tilkede sube aginca, bu subenin ihracatta kendisiyle
rekabete girmesine genellikle izin vermemektedir. Bunun i¢in ana iilkenin kendi
piyasasina veya onun denetimi altindaki tigiincii iilkelere ihracatin1 yasaklamaktadir.
Boylece ev sahibi iilkenin ihracat olanaklar1 yapay bi¢cimde daraltilmis olmaktadir

(Manisali, 1982:171). Thracatin bdyle bir yolla daraltilmas: dzellikle gelismekte olan
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iilkelerin var olan dig ticaret agiklarini azaltma yolunda adim atmasini

engelleyecektir.

1.6.2.8. Teknolojik Bagimhhik

Yabanci sermayeli sirketlerin GOU’lerde faaliyet gdstermelerinin temel
nedeninin bu iilkelerin sahip oldugu yer alti kaynaklar1 ve ucuz isgiicii oldugu
varsayimi altinda, yabanci firmalarin teknoloji yogun iiretimden ¢ok emek yogun
tiretim yapacaklar1 diigiiniilebilir. Boyle bir durumda yabanci firma, ev sahibi tilkenin
tiretim teknolojilerini  gelistirmek ve beseri sermaye birikimini genisletmek
konusunda bir yarar saglamayacaktir. Ayrica ev sahibi iilkenin Ar-Ge faaliyetlerinde
etkin rol almamasi ve yeni teknikleri yurtdisindan ithal etme zorunda birakilmalar

teknolojik bagimlilig: arttirmaktadir.

Kepenek’e (2004) gore gelismekte olan bir tilkeye yapilacak DY Y ’nin en ileri
teknolojiyi igerecekleri, bununla iilkenin teknolojik diizeyini saglayacagi kanisi
giinimiizde iki nedenle ger¢eklesmemektedir. Bunlardan birincisi, teknolojik
yeniligin siirekli evrim gegirmesi, yenilenmesi nedeniyle firmalarin anahtar teslim
alinmasinin yetmemesidir. Ikincisi de, DYY yapan sirketlerin, nesnel ve 6znel
kosullar nedeniyle, arastirma gelistirme c¢alismalarini, ¢ok biiyiikk 6lciide, kendi
iilkelerinde ya da ¢ikis noktalarinda gergeklestirmesidir. Yabanci sermaye, belirli bir
teknolojik yenilik diizeyini yakalamis olan ve yerel teknolojik gelisme olanagi
saglayabilecek olcilide gelismis bulunan ekonomilere daha ¢ok gitmekte ve bu arada
bir kisim Ar-Ge birimlerini beraberlerinde gotiirmektedir. Bir {ilkeye yabanci
sermaye ile teknolojik yeniligin gelmesi, iilkenin belli bir teknolojik diizeyi
yakalamasia baghdir. Bir iilke teknolojik yeniligini yalnizca yabanci sermayeye

baglayamaz; kendi bilingli politikalarina gereksinimi de vardir.

Kindleberger (1969:177)’e gore, gelismis iilkelerden azgelismis {ilkelere
yapilan dogrudan yabanci yatirnmlar  “toplami sifir olmayan bir oyun” etkisi
yaratmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarinin olumlu etkilerinin yaninda, olumsuz
etkilerinin de oldugu literatiirden de incelenerek goriilmektedir. Ancak iilke
gercekleriyle uyumlu ve planli politikalarla, olumsuz etkilerini azaltmak ve

ekonomik katkisint artirmak olasidir.
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Ulkenin i¢ dinamiklerine uygun sekilde davet edilen ve gerektiginde tesvik
edilen yatirimlardan en st diizeyde fayda saglanmasi icin gereken hukuki ve
kurumsal alt yapilarin da saglanmasi gerekmektedir. Boylece DY Y 'nin getirebilecegi

olumsuz etkiler bertaraf edilecektir.

1.7. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARININ NEDENLERI

DYY ’nin nedenlerini arastiran arastirmacilardan konuyu kapsamli bir sekilde
ele alan ilk kisilerden birisi Ohlin’dir. Ohlin’e (1933) gore bir iilkeye yatirimlar
ceken temel faktor, gelismekte olan iilkelerdeki yiiksek karlilik ve bu yatirimlari
daha diisiik faizle finanse etme olasiligidir. Bunlara ilaveten ticari engellerin
azalmas1 ve hammadde kaynaklarina ulasabilirlik de 6nemli faktorler arasindadir
(Nonnemberg ve Mendonga, 2004:3). Son yillarda diinyada hizla yayginlasan
DYY’nin nedenlerini agiklamak iizere oldukc¢a hacimli bir literatiir olusmustur. Bu
konuda birgok teori gelistirilmistir. Bu teorilerden her biri belirli bir endiistri kolunun
ve belli sartlardaki firmalarin neden dis yatirima gereksinim duydugunu acgiklamaya
yetmemektedir. Firmalarin ihracat, lisans sdzlesmeleri, ortak girisimler veya yonetim
sozlesmeleri yerine neden yabanci iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarda
bulunduklarinin pek ¢ok agiklamasi vardir. DYY yapilmasinin altindaki nedenler alt
basliklar halinde incelenecektir. Basliklar Moosa (2002) ve Seyidoglu(2007)

caligmalarina dayanarak olusturulmustur.

1.7.1. Dis Ticareti Kisitlayic1 Onlemlerden Kacinmak

Ulkelerin yerli sanayiyi korumak igin getirdikleri sinirlamalar karsisinda
ihracatc1 firma, ithalat¢ iilke piyasasini kaybetme tehlikesiyle karsilasacaktir. Tarife
ve kotalarin yarattig1 bu olumsuz etkiden kurtulmanin ve o piyasada kalabilmenin en
etkili yolu, o piyasada iiretime baslamak olacaktir. Avrupa Ekonomik Toplulugunun,
liye olmayan iilkelere glimriik tarifesi uygulamaya baglamasi ile liye olmayan
iilkelerin bu kisitlamalardan kurtulmak i¢in iiretimlerini {iye llkelerde yapmaya

basglamalar1 bu duruma 6rnek olarak verilebilir.
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1.7.2.Uretim Faaliyetlerinin Yatay ve Dikey Biitiinlesmesi

Uretimin ilk asamasindan nihai iiriine kadar olan tiim faaliyetlerin (dikey
blitlinlesme) veya ayni asamadaki iiretim faaliyetlerinin tek bir yonetim altinda
toplanmasinin (yatay biitiinlesme), maliyet avantaji sagladigi durumlarda iiretim
faaliyetlerinde biitiinlesmeye gidilecektir (Yiiksel, 1999; 42). Ornegin petrol ¢ikarma
faaliyeti yiirliten bir sirket, ayn1 zamanda o iilkede rafineri kurarak, baska iilkeye
tasimanin ek maliyetinden kurtularak avantaj elde edebilecek ve ayni sekilde

rafinenin oldugu iilkeden pazarlama faaliyetini yiiriitebilecektir.

1.7.3.Hammaddelere ve Pazara Yakinhk

Hammaddelerin isletilmesine yonelik yatirimlarin, madenlerde oldugu gibi bu
kaynaklarin bulunduklar1 yerlerde kurulmasi gerekmektedir. Ciinkii bu hammadde
kaynaklari, tasima masraflarindan veya yerli iilke firmalarimin bu ham maddeyi
isleyebilecek sermayeye, ileri teknolojiye ya da egitilmis insan giicline sahip
olmamast nedeniyle yabanci sermaye sirketleri tarafindan isletilmektedir. Bu tiir
yatirimlarin ana amaci, lirlin tedarikindeki harcamalar1 azaltmak ve firmanin yabanci
piyasalardaki pazar paymi genisletmektir (Capraz ve Demircioglu, 2003:43).
Dunning’e (1970) gore ilk dogrudan yabanci sermaye yatirimlart gelismis
ekonomilerin hammadde gereksinmelerini karsilamak i¢in yapilmistir. Boylece ilk
DYY’ler hammaddelerin ¢ikartilmasi ve islenmesi seklinde gerceklesmistir. Petrol,
dogalgaz ve diger enerji kaynaklari ile madenlerin isletilmesi i¢in yapilan yatirimlar

bu konuda temel 6rneklerdir.

1.7.4.Aktarilmak Istenmeyen Bilgilerin Varhg

Firmalar liretim yontemine yonelik gelistirdikleri teknik bilgileri, patentleri
veya lisans sozlesmelerini satabilirler. Fakat firmalar bu gelistirdikleri yontemleri
kendi elinde tutmak isteyebilirler ya da bu yontemlerin sirkette kalmasini zorunlu
kilan nedenler olabilir. Ornegin, uzun yillara ve yiikli maliyetlere mal olmus
bilgilerin satilmasi uygun degildir (Seyidoglu, 2007:724). Dolayisiyla ev sahibi
iilkede iiretim yapmak zorunlu hale gelecektir. Ozellikle ilag, otomotiv, bilisim ve

ileri teknoloji gerektiren diger sektorlerde bu tiir yatirimlara sikca rastlanmaktadir.
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1.7.5.Sirket Unvaninin ve Kalite Diizeyinin Korunmasi

Pazar pay1 yiiksek ve alaninda unvan sahibi firmalar, sahip olduklar1 isim ve
markalarinin olumlu imajmi1 korumak i¢in mallar1 yurt disinda kendileri iiretmeyi
tercih edebilmektedir. Lisans anlagmalar1 ile iriinlerinin aym kalite diizeyini
koruyamayacagindan endise duymalar1 ev sahibi iilkeye dogrudan yabanci yatirimi
gerektirecektir. Boylece Uriiniin kalitesi korunacagi gibi sirket imaji da korunmus
olacaktir (Gérgiin, 2004:7). Ozellikle iiretim ydntemlerine giiven duymadiklari,
kaliteye olan bakis acgilarindan memnun olmadiklar1 gelismekte olan iilkelerde marka
degerinin korunmasi a¢isindan dogrudan yabanci yatirim yapmak, tiliketici tizerinde

daha olumlu etkiye neden olacaktir.

1.7.6. Sirket Markasindan Yararlanmak

Uretim hayat1 boyunca belirli bir kalitede mal iireten bir firma, edindigi
saygin imajm1 da kullanarak farkli piyasalara giris yaparak biiyiimeyi
hedefleyecektir. Yarattigi marka degerinden yararlanmak amaciyla da gitmek istedigi
yeni pazara sahip lilkede liretimini kendi gerceklestirecektir. Ciinkii akillarda yer
edinmis bir isme sahip olan firmanin yeni gittigi lilkede kabul gormesi daha kolay

olacaktir.

1.7.7. Ucuz Uretim Faktorii Kullanimi

Uretim faktorlerinden 6zellikle dogal kaynaklarm diinya iizerinde esit bir
sekilde dagilmadigint g6z oOnilinde bulundurdugumuzda, dogal kaynagin bol
bulundugu tilkelere DYY yapilmasi ciddi bir maliyet avantaji saglayacaktir. Niifus
artisindaki hizli yiikselise bagl olarak 6zellikle gelismekte olan iilkelerde isgiiciiniin
bol ve ucuz olmasi yatirimcilar i¢in cazip olacaktir (Lal, 1975:34). Sermaye
faktorlinlin dolasgiminin ¢ok daha hizli oldugunu diisiindiigiimiizde dogal kaynaklar
ve emegin dolasimi sinirli kalmaktadir. Hammaddenin yaygin olarak kullanildigi ya
da emek yogun iriinlerde bu iki faktoriin bol ve ucuz oldugu iilkelerde yerinde

iiretim yapmak rasyonel olacaktir.
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1.7.8. Riski Azaltma Istegi

Firmalar, bolgesel veya iilke c¢apindaki ekonomik olumsuzluklardan
etkilenmeyi en aza indirebilmek i¢in, yeni pazarlara girmek istemektedir (Capraz ve
Demircioglu, 2003:44). Boylece edindikleri riski azaltma egiliminde olacaklardir.
Eger iiretim tek bir pazarda toplanirsa sirketin nakit akimlari, tilkedeki olumsuz
konjonktiirden etkilenecektir. Bunu engellemek icin firma, iiretimini uluslararasi
capta ¢esitlendirecek, boylelikle tek iilkedeki istikrarsizliklardan kaynaklanan riskler
belli bir 6l¢lide azaltilacaktir. Firmalar sahip olduklar riskleri, {iriin ¢esitlendirmesi
ile agsmaya calisabilirler ancak bu durum iilkenin ve piyasanin getirdigi riskleri
tamamen ortadan kaldiramaz. Bu riskin minimize edilmesi i¢in firmalarin iiretimin
tamamini tek bir iilkede degil birden fazla iilkede gerceklestirmeleri gerekmektedir.
Bunun i¢in de yabanci iilkelerde dogrudan yatirim yapacaklardir. Cilinkii tim iilke

ekonomileri ayn1 anda ve yonde bir seyir izlemeyecektir.

1.7.9. Uriiniin Yasam Déngiisii Hipotezi

Vernon’un hipotezine gore iiriin gelistirilir, pazara sunulur, ilerleyen
donemde satiglar arttik¢a piyasa doygunluga ulagir. Daha sonra ayni iiriiniin satislari
azalmaya baslar ve 6lme evresine girer. Uriin bdylece yasam dongiisiinde son
asamaya gelmis olacaktir. Bu durumda i¢ piyasada basariya ulagmis olan malin satis
miktarm arttirmak ve karlilifi devam ettirmek adma yeni piyasalarda tiiretim
yapilmasi gerekecektir. Bunun i¢in {irliniin yeterince ulagsmadigi hatta rekabetin

siurl oldugu piyasalar oncelikle tercih edilecektir.

1.7.10. Yerel Piyasadaki Yasal Diizenlemelerden Ka¢cinma

Firmalar, gelismis iilkelerde bankacilik ve bazi imalat sanayindeki yasalarin
getirmis oldugu diizenlemelerden kurtulmak i¢in yurt disinda sube agmakta veya
iiretimlerini yurt disina kaydirmaktadirlar. Ozellikle finans sektdriine yonelik
diizenlemeler ile ulusal piyasalarinda gerceklestirilmesine izin verilmeyen islemleri
genellikle bagka iilkelerde kurduklari subeler iizerinden gergeklestirirler. Cevre
korumasma yénelik diizenlemeler de bunun benzeri bir etki gdstermektedir. Uretim

maliyetlerini yiikselten ¢evre koruma standartlarindan kurtulmak amaciyla da
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firmalar, tesislerini daha diisiik ¢evre standartlarina sahip tlkelere tasirlar ya da o

tilkelerde yeni tesisler kurarlar.

1.7.11. Firmann Miisterilerini Izlemesi

Bazi sektorlerdeki firmalarin miisterilerinin ihtiyaglarina daha hizli yanit
vermek adina onlarin faaliyetlerini = siirdiirdiigli yere yatirnm yapmalari
gerekmektedir. Miisterileri yurt disina yatirim yapan firmalar, miisterilerini izleyerek
o tilkelerde sube ya da ofis agmaktadirlar. Bankalar, danismanlik ve menkul kiymet
aract sirketleri bu niteliktedirler (Yiiksel, 1999:65). Bdylece miisterilerine

hizmetlerini yerinde vererek rakiplerine kars1 listiinliikk kazanmaktadirlar.

Cok uluslu sirketlerin neden dogrudan yabanci yatirnm yaptiklar
¢alismamizin birinci boliimiiniin temel sorusunu olusturmaktadir. Yabanci tilkelerin
piyasalarina giris yapabilmek icin farkli alternatifler varken nicin dogrudan yabanci
yatirimin tercih edildigini anlayabilmek adina, 6nce dogrudan yabanc1 yatirimin nasil
tanimlandigimi incelemek gerekmektedir. Bunun icin, dogrudan yabanci yatirim
kavraminin igerigi ve diger yatirim tiirlerinden farkliliklar1 tizerinde durulmustur.
Dogrudan yabanci yatirim hakkindaki teorilere de kisaca deginilmistir. Hem yatirim
yapan (kaynak iilke) hemde DYY’yi kabul eden (evsahibi iilke) iilkeler bazinda,
dogrudan yabanci yatirimlar incelenebilmektedir. Konumuz kapsaminda dogrudan
yabanci yatirimlarin evsahibi iilke lizerindeki etkileri 6ne ¢ikmaktadir. Bu nedenle
dogrudan yabanci yatirimlarin giris yaptigi iilkeye beraberinde getirdigi olumlu ve
olumsuz etmenler siralanmistir. En son olarak da firmalar1 dogrudan yabanci yatirim
yapmaya sevk eden nedenler iizerinde durularak calismamizin birinci bolimi
sonlandirilmistir.  Ikinci béliimde, dogrudan yabanci yatirimlar, gelismekte olan
iilkelerin kalkinma cabalarma verdigi destek yoniiyle ele alinacaktir. Dogrudan
yabanci yatirimlarin diinya ve Tiirkiye iizerindeki genel gorlinlimiine dair verilerin
oldugu konu basliklar1 ile devam eden ikinci bdliim, tezimizin ana konusunu
olusturan dogrudan yabanci yatinnmlan {ilkeye c¢ekmekte O©ne c¢ikan temel

belirleyicilerin genis kapsamli agiklamasi ile devam edecektir.
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IKINCi BOLUM
GELISMEKTE OLAN ULKELERDE DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMIN ONEMi VE TEMEL BELIRLEYIiCILERI

2.1.AZGELISMIiSLIK OLGUSU

Gliniimiiziin  iktisat literatiirinde, az gelismislik kavramina Onem
verilmektedir. Yapilmaya calisilan tiim tanimlamalara karsin azgelismislik goreceli
bir kavramdir. Dolayistyla, herkesin iizerinde birlestigi bir tanim vermek de olurlu
olmamaktadir. Azgelismis iilkeler genellikle, ekonomik basarilar, gelismis
iilkelerinkinden farkli olan iilkeler toplulugu seklinde ifade edilmektedir. Bu
durumda azgelismislik, asilamamis bir basamak sorunu seklinde anlasilmaktadir.
Diger bir deyisle, azgelismis ekonomiler, giinimiizde belli bir yasam standardina
erismis ekonomilerin tarihi gelismesine ayak uyduramamis ve onlara kiyasla daha

fakir kalmis ekonomilerdir (Karakayali, 2010:541).

Az gelismis tilkeleri digerlerinden ayirt eden en temel 6zellikler, kisi basina
diisen milli gelir diizeyinin diisiikligii, sermaye yetersizligi, tarim sektdriiniin
istihdamda ve {iiretimdeki paymin biiytlikliigi, issizlik oranmin yiiksek olmasi ve
ozellikle diialist bir ekonomik yapinin varligidir. Azgelismis ekonomiler, ekonomik
kalkinma ¢abalarinda 6nemli bir sermaye kisit1 ile miicadele etmektedir. Diigiik milli
gelire bagl olarak ortaya ¢ikan diisiik tasarruf ve diisiik yatirirm ekonomiyi ¢ikmaza
itmektedir. ilk kez R. Nurkse azgelismislik siirecini aciklamak icin “fakirlik kisir
dongiisii” kavramim ortaya koymustur. Unlii iktisatginin deyimiyle, azgelismis
tilkeler “kisir bir dongii” ekseninde donmektedir. Nurkse, yaklagimini arz ve talep
yoniinden agiklamaktadir. Arz yoniinden, azgelismis iilkelerde gelir diizeyinin diisiik
diizeyde kalmasi, birikim diizeyinin diisiik olmasina yol agmaktadir. Birikimlerin
diisiik diizeyde olmasi, yatirim diizeyinin diigmesine neden olmakta, yatirim
diizeyinin yetersizligi de gelir diizeyinin diisik gerceklesmesine sebebiyet
vermektedir. Yaklasimin talep yonii, gelir ortalamasinin diisiik olmasindan
kaynaklanan i¢ talep yetersizliini esas almaktadir. i¢ talebin yetersizligi, yatirim
diizeyinin diisiikliigline, yatirnm diizeyinin diisiik gerceklesmesi ise, gelir diizeyinin
diismesine neden olmaktadir (Karakayali ve Dilber, 2013:27-28). Teoride, bu kisir

dongiiyli kirmanin en 6nemli yollarindan birisi, dis krediler olarak gosterilmektedir.
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I¢ tasarruf boslugu dis borglanma yoluyla doldurularak, azgelismis ekonomilerin

gelisimine ivme kazandirilabilecektir.

Gelismekte olan {lkeler, c¢esitli kriterlerinin = degerlendirilmesi  ve
kullanilmasimma uygun olarak siralanabilmektedir. Kriger vd. (1985)’in biitiin
uluslararasi orgiitlerin kullandig1 kriterlerden derledigi gelisme diizeyi farkini 6lgen
kriterler katalogu asagida gruplandirilmaktadir (aktaran Karaca ve Sahin, 2010:18-
20):

Diinya ekonomisi ile biitiinlesmeyi 6l¢en belirleyiciler
Milli gelirde ihracatin pay1
Thracatin yapisi (sanayi mallar orani ile sermaye mallari orani)

Daha ¢ok hangi mallarin ihracata konu oldugu
fhracatin diinya ticaretindeki pay1

Dis ticaret stratejisi

Cari islemler bilangosu durumu

Ticaret hadlerindeki gelisme

ithalatin diinya ticaretindeki pay1

Borgluluk ve bor¢ 6deme durumu

YV V.V V V V V V V VY

Uluslararasi rezerv durumu
Endiistrilesme derecesini olgen belirleyiciler
Milli gelirde endiistrinin pay1

Milli gelirde sanayi liriinlerinin pay1
Toplam istihdamda sanayi sektdriiniin pay1
Sanayi iiretiminde iiriin ¢esitliligi
Sanayilesmenin gelisme orani
Yatirimlarin orani

Altyap1 diizeyi

Sermaye birikimi

Dogrudan yabanci sermaye

Kalifiye isgiicii

Sanayide devletin ve 6zel kesimin rolii

Pazarin biliytkligi

YV V V V V V V V V V V V VY

Teknolojinin diizeyi

Sosyo-Ekonomik gelismeyi gosteren belirleyiciler
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. Kisi bagina diisen milli gelir

. Kisi basina diisen milli gelirin biiyiimesi
J Enerji kullanim1

o Egitim diizeyi

. Okuma yazma orani

. Okullasma orani

. Yiiksek okulda okullasma orani

o Her 100.000 kisiye diisen 6grenci sayisi (doktor, ebe ve hemsire

sayis1)
° Kisi basina protein tiiketimi
. Ortalama yasam stiresi
. Sehirlesme orani

o Ikili yap1

Jeopolitik agirligi 6lgen belirleyiciler
o Mutlak niifus biiytikligii

J Mutlak milli gelir biiytikligi

o Hammadde varlig1

. Enerji varligi

. Jeopolitik 6nem

. Ideolojik dnciiliik

J Atom giicii varlig

o Ulkenin borg alan ya da borg veren iilke olma durumu
o Cografik alanin mutlak yiizol¢timii

Glinlimiizde azgelismis tilkeler terimi yerine gelismekte olan tilkeler teriminin
daha siklikla kullanildigint gdérmekteyiz. Aslinda gelismekte olan teriminin,
gelismemis bir iilke i¢in kullanilmas1 dogru degildir. Clinkii baz1 alt gelir grubundaki
iilkeler uzun donem siiren ekonomik diisiis sergilemislerdir. Ancak bu calismada
gelismekte olan iilkeler ve az gelismis tilkeler ayrimi dikkate alinmamais, az gelismis

iilkeler de gelismekte olan iilkeler (GOU) smifi icerisinde degerlendirilmistir.
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2.2. DOGRUDAN YABANCI YATIRIM HAREKETLERI

Sermayenin kendi iilkesinden ¢ikip baska bir iilkede yatirima doniismesi 16.
yiizyila kadar dayanmaktadir. Ancak ilk somut adimlar sanayi devrimi ile birlikte 19.
ylizyilin ikinci yarisinda baglamaktadir.  Sanayi iilkelerinin ihtiya¢ duydugu
madenlerin ¢ikarilmasi ve tarima dayali hammaddelerin ¢ikarilmasi amaciyla
merkezden ¢evre ekonomilere yatirim yapilmasi ile bu konuda ilerleme saglanmistir.
Sanayi devriminin dnciilerinden olan Ingiltere, 6zellikle az gelismis iilkelere yapilan
yatirimlar konusunda ilk siray1 almaktadir. Ingiltere’yi Amerika Birlesik Devletleri
(ABD), Fransa, Almanya, Isvi¢re, Belcika ve Hollanda izlemektedir (Dunning,
1988:74). Sermaye ¢ikislarinin kategorileri konusunda iilkeler arasinda farkliliklar
bulunmaktadir. Avrupa’dan kaynaklanan sermaye c¢ikislar1 finansal yatirimlari tercih
ederken, I.Diinya savasi dncesinde ABD’den gerceklesen yatirim ¢ikislari, dogrudan
yabanci yatirim seklini almaya baslamaktadir. Ozellikle Birinci Diinya Savasi’ndan
sonra, yatirimlarin daha cok ABD’de yogunlagsmaya baslamasi ile iilkenin ©&n
siralarda yer aldigi goriilmektedir. Ancak 1929 Diinya ekonomik buhrani yabanci

yatirimlarin azalmasina, hatta mevcut yatirimlarin tasfiye edilmesine yol agmistir.

II. Diinya Savasi, dogrudan yabanci yatirimlar i¢in bir doniim noktasi
olmustur. Savas sonrasinda, yatirimlarla birlikte diinta ticareti artis gostermistir
(Batmaz ve Tunca, 2005:70). II. Diinya Savags1 sonrasinda, belli 6zelliklere sahip yeni
bor¢lanma tiirlerinin ortaya c¢iktigi bir donem baslamistir. Savastan giiclii ¢ikan
ABD, savas sonrasit donemin daha ilk yillarinda, Marshall Plan1 ¢ergevesinde, yikilan
Avrupa ekonomilerinin onarimi i¢in yardim yaparken, kendisini desteklemis olan
ilkelere c¢esitli yardim programlariyla c¢ok biiylik miktarlarda kaynak transferi
saglamistir. Sermaye sahibi bati lilkelerinin yaptiklar: bagis veya kredi ad1 altindaki
bu kaynak transferlerinin getirdigi siyasi, askeri ve ekonomik ylkiin hissedilir
derecede artmasi sonucu s6z konusu iilkelerin bu islemleri kurumsallastirmaya karar
vermeleri ile ‘uluslararasi finansman kurumlar’’ donemi baslamistir. Uluslararasi
Para Fonu (IMF), Diinya Bankas1 (WB), Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilat:
(OECD) ve Avrupa Yatirnm Bankasi (EIB) gibi kuruluslarin siiratle gelismeleri bu
doneme rastlamaktadir. Bu donemde DYY akimlari ¢ogunlukla gelismis tlkeler
arasinda gergeklesmektedir. Avrupa ve Japonya’nin yeniden insasi i¢in gereken

sermaye, banka kredileriyle olmak {izere, resmi akimlar tarafindan kargilanmaktadir.
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Daha sonra DYY artislartyla karsilanmaya baslanmis ve ulasim ile iletisim
teknolojisindeki gelismeler sayesinde cografi olarak uzak olan bolgelerdeki
kuruluglar1 kontrol etmek kolaylasmistir. II. Diinya Savasi sonrasinda diinyadaki
mevcut liberal uluslararasi iktisadi diizenin altyapisini olusturan diger gelismeler ise;
1947 yilinda ticareti gelistirme amaciyla imzalanan “Gilimriik Tarifeleri ve Ticaret
Genel Anlagsmas1” (GATT) ve ABD’nin Marshall Plani ile destekledigi yabanci
yatirimlar olmustur (Uysal, 2004:304-305).

Dogrudan yabanci yatirnmlar baglangicta ABD sirketlerinin dnderliginde
gerceklesmistir. Bu yatinnmlar dnce Kuzey Amerika ve Kanada’da baglamig, daha
sonra Giiney Amerika, Avrupa ve son olarak da Asya’y1 i¢ine almigtir. Savas sonrasi
ekonomilerini olumlu yonde gelistiren Avrupa iilkelerinin yatirimlart ABD’yi takip
ederken, Japonya’nin da dahil olmasiyla yabanci yatirimlar diinya {iizerinde
genislemeye baslamistir. Savas sonrasi donemde, dogrudan yabanci yatirimlar
gerceklestiren firmalar iki grupta incelenebilir. Ilk gruptaki firmalar, gelismekte olan
iilkelerde gida ve tarimsal ara¢ sanayilerinde yogunlasarak uluslararasi boyuta
ulasmis girisimlerdir. ikinci gruptaki firmalar, karsilastiklar1 dis ticaret kisitlamalar
yiziinden dis pazarlarini kaybetme olasilifina karsi dogrudan yabanci yatirim
yapmaya yonelen firmalardir. Bu gruptaki yatirnmcilar, elektronik, kimya, dayanikli
tilketim mallar1 gibi rekabet avantajlarina ship olduklart oligopol piyasalar1 tercih
etmektedirler. S6z konusu donemde bu alanlarda faaliyet gosteren firmalar,
genellikle arastirma-gelistirme konusunda yetkin ve yatirimin baslangici i¢in gereken
finansman1 saglayabilecek kadar mali gilice sahip iilkelerden ¢ikmistir (Ercakar ve

Karagol, 2011:6-7).

Dogal kaynak ve tarim sektoriine yogunlasan yatirimlar 1950’11 yillara kadar
devam etmektedir. Daha sonraki yillarda cokuluslu sirketlerin faaliyetlerinin
genislemesi ve uluslararasilagma boyutlarinin artmasiyla yatirimlarin yapisi ve iiriin
cesitliligi artmaktadir. Ozellikle bu dénemde, Amerikan sirketlerinin Avrupa’da
yaptiklar1 yatirnmlarda bir artis yasanmaktadir. Tarim sektoriindeki DYY giderek
azalirken imalat sanayindeki DYY pay1 giderek yiikselmektedir. Dogrudan yabanci
yatirimlarin diinya entegrasyonunda oynadigi rol ise 1970’1li yillarda gelismekte olan
tilkelere yansimasiyla belirginlesmeye baslamaktadir (Batmaz ve Tunca, 2005:71).

Ancak 1970’lerin ilk yarisinda ortaya ¢ikan petrol krizi diinya ekonomisinde
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durgunluga neden olmus, bu dénemde ¢ok uluslu sirketlerin, durgunluktan olumsuz
etkilenen subelerini desteklemek icin yatirimlarint daha ¢ok ana {ilkelerine
kaydirdiklar1 gdzlenmistir. Gelismis ekonomilere kiyasla GOU’lerde yatirimlarda
daha biiyiikk bir azalma yasanmistir. 1980’lerin basinda itibaren diinyada liberal
ekonomik politikalarin ylikselise gegmesi, piyasa ekonomisinin gelismesi ve giderek
uluslararast tretimin artmast DYY’nin istikrarli bir artis egilimine girmesini
saglamistir (Yavan, 2006:41). II. Diinya Savasi’ndan 1990’11 yillara kadar, gelismis
iilkelerin tamamina yakininda, saglanan tesvikler ve yapilan tanitimlar ile dogrudan
yabanci yatirimlar ¢gekebilmek amaglanmistir. Gelismekte olan iilkelerde ise hakim
olan goriis, yabanci yatirimlarin iilke egemenliklerini tehlikeye sokacagi, ilerleyen
donemlerde gelirden daha ¢ok déviz ¢ikisma yol agacagidir. GOU tarafindan
sOmiirgeciligin bir araci olarak goriilen yabanci yatirimlar ancak ¢ok kat1 kurallar ve
engellemeler ile izin verilebilek bir dig finansman araci olarak kabul gormektedir.
(DPT, 2000:3). Ancak 90’11 yillara dogru durum degismis, gelismekte olan {ilkelerin
bircogu cesitli diizenlemeler yoluyla uluslararasi yabanci sermaye hareketlerinden
daha fazla pay alma gayreti i¢ine girmistir. Birlesmis Milletler’in yaptig1 bir ¢alisma
sonucunda, 1990’11 yillarda, bir¢cok iilkenin, wulusal yatirimlar ile ilgili
diizenlemelerinde degisikliklere gittigi belirlenmistir. Bu degisikliklerin tamamina
yakint dogrudan yabanci yatirimlara olumlu yaklagmaktadir (DPT, 2000:4).
Kazanilan bu ivme ile 1990’lar ve 2000’lerde DY'Y hareketliliginde 6nemli artislar

kaydedilmistir.

Yatirnmlara konu alan sektorleri inceledigimizde, 19.yiizyillda DYY lerin,
yiin, petrol, kaucuk, meyve gibi dogal ve tarimsal kaynaklar iizerinde yogunlastigini
gormekteyiz. 1891-1900 yillar1 arasinda kimyasal maddeler, ilag, yiyecek ve motorlu
tagitlar; 1941-1945 yillar1 arasinda ulastirma ve savunma sanayinde; 1946-1960
yillar1 arasinda ise finansal hizmetler, haberlesme, makine, otelcilik ve miihendislik
sektoriinde yogun hale gelmektedir. 1960 ve 1970°li yillarda elektronik esya,
arastirma, turizm, egitim, gida, saglik ve temizlikle ilgili sektorler en ¢ok yabanci
sermaye yatirimlarii ¢ekmektedir. 1985°ten sonraki donemde ise turizm, bilgi iglem,
otomotiv, telekomiinikasyon ve niikleer maddeler yabanci sermayeyi ¢eken

yatirimlar olmustur (Bayraktar, 2003: 7).
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Sanayi devrimini gerceklestirilen Ingiltere’nin sdémiirgelerindeki yatirimlari
ile baslayan, uzun yillar ABD’nin 6nderliginde gelismis iilkeler arasinda yapilan
dogrudan yabanci yatirimlar, giinlimiizde diinyanin hemen her bdlgesinde
goriilmektedir. Ulkeler fayda saglayacaklarini diisiindiikleri bu dis kaynaktan daha

fazla ¢ekebilmek i¢in girisimlerde bulunmaktadir.

2.2.1.Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Diinya Uzerindeki Goriiniimii

Dogrudan yabanci yatirimlar1 incelerken g6z 6niinde bulundurmamiz gereken
bazi smiflandirmalar bulunmaktadir. Oncelikle DYY akimlarinin DYY c¢ikislar ve
DYY girisleri olarak ayr1 ayri incelenmesi gerekmektedir. Bununla birlikte DY'Y’yi
yapan kaynak lilke (home conutry) ve DYY’yi alan ev sahibi iilke (host country)
ayrimi yapilmalidir. Bu iilkeleri de gelismisliklerine gore ayirt etmek gerekmektedir.
Boylece DYY akimlarin yonii ve gelecegi ile ilgili bir izlenim elde edilebilecektir.
S6z konusu siniflandirmalara genel bir bakis yapilacaktir. Konumuz, gelismekte olan
ekonomilerdeki ev sahibi iilkelere yonelik yatirim girislerinin belirleyicileri oldugu

icin bu gruptaki incelemeler daha ayrintili olacaktir.

DYY girisleri ve ¢ikislart yillara gore farkliliklar gostermektedir. Tablo 2.1
1990’dan giinlimiize DYY girisleri ve cikislar ile ilgili secilmis yillar i¢in bilgi
vermektedir. 2005-2007 yillar1 arasindaki gostergeler kriz Oncesi ortalamalara

dayanmaktadir.

Tablo2.1 Yillara Gore Diinya’da Gerg¢eklesen Dogrudan Yabanci Yatirnm
Akimlan (Cari fiyatlar ile Degerler- Milyar Dolar)

1990 1995  2005-2007 2012 2013 2014

DYY Girisleri 205 317 1397 1403 1 467 1228
DYY Cikislari 244 339 1423 1284 1306 1354
Diinya GSYIH 22327 28264 51799 73457 75453 77283

Kaynak: UNCTAD Diinya Yatinm Raporu 2015 s.13 Tablo 3’den segilerek
tarafimizdan hazirlanmigtir.

Diinya GSYIH’na oranla kiiresel DYY akimi daha hizli artis gdstermektedir.
Kiiresel DYY akimi, 1980°den 1990’a kadar yarim puanlik yiikselisle diinya
GSYIH’nin %1’ine ulasmistir. 1990°dan 2000°¢ kadar ise bu oran %4.5’e
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ulagsmaktadir (Yilmaz, 2007:3). Bunun nedenlerinden en 6nemlisi 1990 sonrasinda
DYY’lara olan bakis acgisinin degismesiyle, birgok iilkede uygulanan yatirim
engellerinin kaldirilmasidir. DY'Y nin GSYIH igindeki pay1 2000’e kadar kazanilan
ivme ile birlikte artmakta iken sonrasinda ABD’de yasanan kii¢iilme diinya

ekonomisinin biiylime hizin1 da yavaslatmaktadir.

Birlegsmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferanst (UNCTAD), her yil
sundugu Diinya Yatirnrm Raporlari’nda tilkeleri gelismis, gelismekte olan ve gecis
ekonomileri olarak gruplandirmaktadir. Gelismis ekonomiler 39 {ilkeden
olugmaktadir (Avrupa 32, Kuzey Amerika:2, diger gelismis iilkeler:5). Gelismekte
olan ekonomiler 151 {ilkeyi kapsamaktadir (Afrika:55, Asya: 40, Latin Amerika:56).
Gegis ekonomileri 17 ilkeyi temsil etmektedir (Glineydogu Avrupa:5, Bagimsiz
Devletler Toplulugu:11 ve Giircistan). Tablo 2.2. bu iilke gruplari icin DY'Y akimlari

hakkinda son yillara ait rakamlar1 vermektedir.
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Tablo 2.2 Bolgelere Gore Dogrudan Yabanci Yatirnrm Akimlar1 (Milyar Dolar

ve Yiizde Paylar)
Bolge DYY DYY DYY DYY DYY DYY
Girisleri  Girisleri  Girisleri Cikislar Cikaslar Cikaslar
2012 2013 2014 2012 2013 2014
Diinya 1403 1467 1228 1284 1306 1354
Gelismis Ekonomiler 679 697 499 873 834 823
Avrupa 401 326 289 376 317 316
Kuzey Amerika 209 301 146 365 379 390
Geligmekte Olan 639 671 681 357 381 468
Ekonomiler
Afrika 56 54 54 12 16 13
Asya 401 428 465 299 335 432
Dogu ve G.Dogu Asya 321 348 381 266 292 383
Giiney Asya 32 36 41 10 2 11
Bat1 Asya 48 45 43 23 41 38
Latin Amerika ve 178 186 159 44 28 23
Karayipler
Okyanusya 4 3 3 2 1 0
Geg¢is Ekonomileri 85 100 48 54 91 63
% Paylan
Gelismis Ekonomiler 48,4 47,5 40,6 68,0 63,8 60,8
Avrupa 28,6 22,2 23,5 29,3 24,3 23,3
Kuzey Amerika 14,9 20,5 11,9 28,5 29,0 28,8
Gelismekte Olan 45,6 457 55,5 27.8 29,2 34,6
Ekonomiler
Afrika 4,0 3,7 4,4 1,0 1,2 1,0
Asya 28,6 29,2 37,9 23,3 25,7 31,9
Dogu ve G.Dogu Asya 22,9 23,7 31,0 20,7 22,4 28,3
Giiney Asya 23 2,4 3,4 0.8 0,2 0,8
Bat1 Asya 3.4 3,0 3,5 1,8 3,1 2,8
Latin Amerika ve 12,7 12,7 13,0 3.4 2.2 1,7
Karayipler
Okyanusya 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0
Gecis Ekonomileri 6,1 6,8 3,9 4,2 7,0 4,7

Kaynak: UNCTAD Diinya Yatirim Raporu 2015 s.4 Tablo 2’den secilerek tarafimizdan

hazirlanmustir.

Tablo 2.2°’ye gore diinya genelinde, gelismis fllkeler DYY cikislarim

iistlenmektedir. Toplam DYY c¢ikislarinin 2014 yilinda % 60,8’1 gelismis ekonomiler

tarafindan yapilmaktadir. Gelismekte olan {ilkeler DYY c¢ikislarinda gozlenen artis

ile birlikte ayn1 y1l diinya DYY cikislarinin yaklagik %32’sini gergeklestirmistir.
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DYY girislerinde ise son ii¢ yilda GOU’ler, gelismis iilkelerin oranlarm
yakalamaktadir. Hatta 2014 yilinda diinya DY'Y girisinin % 55’ini ¢ekmeyi basararak
gelismis iilkelerin %40,6’lik oranindan daha fazla yatirim girisi saglamislardir.
GOU’den DYY akimlarinda dncii olan grup Asya ekonomilerinden Dogu ve Giiney-
Dogu Asya iilkeleridir. 2014 yilinda GOU’lere gelen DYY girisinin %37,9’unu Asya
ekonomilerine yapilmistir. Dogu ve Giiney-Dogu Asya iilkeler grubu % 31 oranimi
almaktadir. Gegis ekonomileri, 2014 yilinda DY'Y akimlar1 yoniinden gozle goriiniir
bir diisiis yasamaktadir. DY'Y girisleri bir dnceki yila gore yaklasik 52 milyar dolar
gerilemistir. DYY ¢ikislarinin toplam DYY akimlarina oraninda ise %7’den % 4,7’
ye diisiis goriilmektedir.

2.2.1.1. Global Dogrudan Yabanci Yatirnm Girisleri

Zaman zaman diinyada ekonomik konjonktiire bagli olarak yabanci sermaye
hareketlerinde dalgalanmalar yasansa da, genel bir artig egilimi gdzlenmektedir.
1970’lerde 24 milyar dolar olan DYY girisleri, 1980’lerde 93 milyar dolar,
1990’larda 402 milyar dolardir. 2000 yilinda rekor bir artisla 1,4 trilyon dolar
uluslararas1 DYY girisi gerceklesmistir. 2001 yili DYY acisindan hizli bir
gerilemenin yasandiglr donemdir. DYY’ler 2000 yilina gore % 51 kiigiilme gostererek
825 milyar dolar seviyesine gerilemistir. Gelismis ekonomilerdeki durgunluk, sinir
Otesi satin alma ve birlesmelerdeki gerilemeler yine oOzellikle iilkelerin bilgi
teknolojisi agirlikli sektorlerindeki sorunlar ve kismen de 11 Eyliil saldirisi bu
dististe oOnemli rol oynamistir. Buna ragmen gelismekte olan iilkeler bu

olumsuzluktan fazla etkilenmemistir (UNCTAD, WIR:2002).

2005-2007 yillarinda DY'Y girisi ortalama olarak 1,5 trilyona yaklagsmaktadir
(YASED, 2013:5). istikrarli ekonomik biiyiime, iilkelerin yatirim rejimlerinde devam
eden liberallesme, finansman kosullarinda yasanan elverisli ortam, CUS’larin
sayilarinin ve etkinliklerinin artisi ile birlikte DY'Y {ist {iste dort yil boyunca biiylime
yoniinde olumlu seyir izlemistir. 2006 yil1 DYYler agisindan 2000 yilindaki diizeyi
yakalayan bir yil olmustur. DYY miktar1 1.46 milyar dolar olmustur. Gelismekte
olan iilkelerin de uluslararas1 yatirimlarda kaynak iilke konumuna gelmesi, yeniden
yatirima doniistiirilen kazancglarin artmasi ve yine satin alma ve birlesmelerin artan

rolii uluslararast yatirrmlarin bu artisinda onemli bir yer almistir (UNCTAD,
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WIR:2007). 2007 yilinda DYY girisleri 1.83 trilyon dolar ile 2006 yilina goére % 30
artigla biiyiik bir sigrama yapmis ve 2000’lerin zirvesini gormiistiir. Finansal krizin
2007 yilmin ikinci yarisindan itibaren bas gostermesine karsin ii¢ ana ekonomik
grubun (Gelismis Ekonomiler- GOU ve Giineydogu Avrupa’nin gecis ekonomileri-
Bagimsiz Milletler Toplulugu) DYY girislerinde artis gézlenmektedir. DY'Y’deki bu
yiikselis biiyiik Olclide yiiksek ekonomik biiylime ve giliglii kurumlarin diinyanin
bir¢ok yerinde olmasiyla agiklanmaktadir (UNCTAD, WIR :2008).

Fakat 2007 yil ortasinda ABD’de baslayan kriz nedeniyle, bu biiylime
siirecinin sonuna gelinmistir. Global bazda devam eden finansal ve ekonomik
krizden, uluslararasi1 dogrudan sermaye akimlar1 da olumsuz etkilenmistir. Kiiresel
krizin etkisi ile 2008 ve 2009 yillarinda DY'Y akisinda bir zayiflama gézlenmektedir.
CUS’larin karlilik oranlarinin dististi, sirketlerin elde ettikleri karin daha azini
yeniden yatirima yonlendirmelerine yol acarken, DYY akimlarinda, 2003 yilinda
baslayan artis trendi, 2008 yilinda sona ermistir. DYY akimlari, 2008 yilindaki
global krizin etkisiyle bir onceki yila oranla %14 diisiis gostermektedir. Mali
kaynaklara erisim konusunda yasanan sikintilar nedeniyle yatirirm yapabilme
kapasitesindeki diisme DYY’yi azaltan etkenlerden biridir. Bununla birlikte
biiyiimeye yonelik olumsuz tahminler ve likidite sikigikligi nedeniyle birlesme ve

satin alma islemlerindeki diisiis DY'Yyi azaltmistir (Bal ve Goz, 2010:456).

Sekil 2.1. 2009 yilindan giliniimiize diinyadaki DYY girislerinin toplamini
gostermektedir. Buna goére 2010 yilinda bir onceki yila gore ilimli bir artis
gerceklesmistir. Bu artisin nedeni daha ¢ok GOU’lere yapilan yatirrmlarin artis
gdstermesidir. 2010 yilinda ilk kez GOU’ye ve gegis ekonomilerine yapilan yatirim
toplam DYY’nin yarisindan fazladir. Diinya sanayi liretimi ve ticareti, kriz 6ncesi
diizeylere donerken yine de DYY akimlar1 kriz oncesi ortalamasinin %15, ve

2007°deki tepe noktasinin %37daha asagisindadir (UNCTAD, WIR:2011).
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Sekil 2.1. Global Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri (Trilyon Dolar)
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Kaynak: YASED, UNCTAD Diinya yatirim Raporu Lansmani, 2015 5.3(2015-2016
ve 2017 yillart UNCTAD tahminleridir.)

2011 yilinda %16,5 artigla 1,5 trilyonu asan global DYY ile kriz oncesi
donemi ortalamasi olan 1,4 trilyon dolar diizeyine ilk defa tekrar ulagilmigtir. 2012
yilinda ise tekrar bir diisiis egilimi gozlenmektedir. Bu diisiise neden olarak,
makroekonomik kirillganlik, Avro Krizi, ABD’deki mali ugurum ve Hiikiimet
degisiklikleri sonucu yasanan siyasi belirsizlikler gosterilmektedir (UNCTAD,
WIR:2013).

Global yatirimlar, 2014 yilinda bir onceki yila gore % 16’k diistisle 1,23
trilyon dolara gerilemistir. Bu diisiisiin nedenleri arasinda kiiresel ekonominin
kirilganligi, yatirimeilar igin politik belirsizliklerin varligi ve jeopolitik risklerin
yiiksekligi gosterilmektedir. 2015 yili i¢cin DYY akimlarinda belirsizlikler devam
ediyor olsa da toplam kiiresel DYY akislarinin % 11°lik artigla 1,4 trilyon dolar
olmasi  beklenmektedir.  Gelismis  ekonomilerde  ekonomik  biiylimenin
giiclendirilmesi, diisiik petrol fiyatlarinin talebi uyarict etkisi, uzlagsmaci para
politikalar1 ve yatirimlarda devam eden liberallesme DYY akimlarini olumlu yonde
etkileyecektir. UNCTAD’1in DYY tahminleme yontemi ile birlikte CUS’larin genis
capl is anketlerinin sonuglart 6niimiizdeki yillar i¢cin DYY akimlarinda, artis yonlii
sinyaller vermektedir. 2016 yili i¢in tahmin edilen deger 1,5 trilyon dolar ve 2017
yilinda ise 1,7 trilyon dolardir. Ancak Euro bodlgesinde siiregelen belirsizliklerin de
dahil oldugu siyasi riskler, jeopolitik gerginlikler ve gelismekte olan iilkelerdeki
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kalic1 gilivenlik agiklar1 Ongdriilen iyilesmeyi engelleyebilecektir (UNCTAD,
WIR:2015).

Sektorel olarak incelendiginde 2012 yilinda hizmetler sektoriiniin, toplam
DYY stogunun % 63’iinii aldig1 gozlenmektedir. Imalat sanayi %26 ile bu oranin
yarisindan daha az diizeyde kalmaktadir. Tarim sektorii %7 yatirim payini
icermektedir. Hizmetler sektoriine yonelik bu pay 2001 yilinda %58’dir.
Oniimiizdeki yillarda % 70’e kadar yiikselmesi beklenmektedir. Ev sahibi iilke
ekonomisinin hizmetler sektoriindeki liberallesmenin artmasi, bilgi ve iletisim
teknolojilerindeki ilerleme, bu alan1 dis ticarete daha ¢ok konu yapmustir. Kiiresel
deger zincirindeki yiikselig, imalat sanayi ile ilgili hizmetlerin uluslararasilagsmasina
da etki etmistir. Pek cok tlilkede 1980’lerden itibaren hizmetlere olan talebin
genislemesi ile telekomiinikasyon, ulagim ve enerji gibi alt yap1 yatirimlarindaki
ozellestirmelerin artmast DY Y 'nin bu sektore kaymasini kolaylastirmistir (UNCTAD
WIR, 2004:97). Hizmetler sektoriine gelen yabanci sermaye, finansal hizmetler,
haberlesme hizmetleri, ulasim hizmetleri, hazir yiyecek gibi sektorlerde

yogunlagmaktadir (Bayraktar, 2003:7).

2.2.1.2. Gelismekte Olan Ulkelere ve Gegis Ulkelerine Yapilan Dogrudan
Yabanci Yatirnmlar

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda kalkinma calismalaria hiz veren gelismekte
olan iilkeler, yalnizca gelismis iilkelere hammadde satip sanayi liriinii ve yatirim mali
alma seklindeki dis ticaret iligkisinin Otesine gitme yollarini aramislardir. Yurt ic¢i
tasarruflarin ekonomik kalkinma icin yeterli olmamasi nedeniyle DYY ihtiyaci
belirmistir. Ayn1 dénemde GOU, yabanci sermayeden korkmak yerine yabanci
sermayeyl ¢ekmek igin ¢aba goOstermektedir. Yabanci yatirnmci igin vergi
muafiyetleri uygulanmakta, altyapr hizmetleri, pazar onceligi ve tekel haklar

sunulmaktadir (Karagoz, 2007:932).

GOU’lerde 1980’lere kadar, Keynesyen iktisat politikalar1 temelinde, diisiik
faiz ile yliksek yatirim diizeylerine ulasma ve finansal piyasalara miidahale ederek
bask1 altina alma politikalar1 uygulanmistir. Neo-klasik yaklasim, bdyle bir olusum
i¢cin gercgeklestirilen finansal serbestlesmenin sorun ¢ikarmamasi igin, oncelikle para

piyasast ve kamunun dengesinin saglanmis olmas1 gerektigini vurgulamaktaydi. Neo-
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klasik finansal serbestlesme teorisi ¢ercevesinde birlesen Washington Konsensiisii
yaklagimi, bu  kosullarin  gergeklestirilmesi  sartiyla, faiz  oranlarinin
serbestlestirilmesinin, finansal araglarin arttirilarak finansal sistemin de derinlesme
ve etkinlik yaratacagin1 savunmaktadir. Washington Konsensiisii, 1989 yilinda
ekonomilerinde reforma giden {ilkeler icin on maddelik politika Onerisinde
bulunmustur. Bu kurallar mali disiplin, vergi reformu, kamu harcamalarinin yeniden
yapilandirilmasi, finansal serbestlesme, tek ve rekabet¢i doviz kuru uygulama,
ticaretin serbestlesmesi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina getirilen engellerin
kaldirilmasi, 6zellestirme, piyasaya girisin ve rekabetin yeniden diizenlenmesi ve
miilkiyet haklarinin giivence altina alinmasini igermektedir. Bu on maddelik politika
Onerileri, uluslararas1 kredi kuruluslarinin politikalarini da etkilemis ve ozellikle,
1980 sonrasinda IMF istikrar paketlerinin finansal serbestlesme igeren yapisinin,
1990’11 yillarda da devam etmesini saglamistir (Eroglu, 2002: 24). Bu iilkelerde 1980
sonrasinda, yatirimciytr koruyucu Onlemlerinin alinmasina 6zen gosterilmistir. Bu
gelismeler sonrasinda 6zellikle 1990’11 yillarla birlikte, gelismekte olan iilkelere
yonelik sermaye akimlarinda artislar kaydedilmistir. Gelismekte olan iilkeler 1991°de
diinyadaki toplam dogrudan yabanci yatirimlarin %22,3’{inii, 1994’te %35,2’sini,
1998°’de %25,9’unu ve 2000’de %15,9’unu almistir. 2005 yilindan sonra ise
diinyadaki yatirrm artis1 payindan GOU giderek daha biiyiik pay almaktadir. Tablo
2.3.,1970 yilindan giliniimiize secilmis yillarda diinyadaki DYY girislerinin gelismis
ekonomiler, gelismekte olan ekonomiler ve gegis ekonomileri arasindaki dagilimini

gostermektedir.
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Tablo 2.3. Diinya Uzerinde Dogrudan Yabanc1 Yatirim Girisleri (1970-2014)

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

Diinya 13257 26396 54400 55835  204.896  341.537 1363215
Gelismis 9.491 16.858 46.978 41748 170213 219772 1.125.227
Ekoyomller
Gou 3.766 9.538 7398 14.072  34.608 117767 232216
Geeis 0 0 24 15 75 3.999 5772
Ekonomileri

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Diinya 684.071  591.386  551.993  682.749  927.402 1.393.034 1.871.702
Geligmis 460726 414570  337.648  389.512 565423  930.175 1.254.988
Ekopomller
Gou 215594 166732 196308  264.080  330.178  403.881  528.536
Geeis 7.751 10.084 18.037 29.158 31.801 58.978 88.178
Ekonomileri

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Diinya 1.489.732 1.186.513 1328215 1.564.935 1.403.115 1.467.149 1.228.283
Gelismis 787761 652306  673.223  828.447 678960  696.770  498.784
Ekoyomller
GOU 585.647  463.637  579.891  639.135  639.022  670.790  681.387
Gedls | 11634 70570  75.101 97.353 85.134  99.589  48.122
Ekonomileri

Kaynak: UNCTAD Dogrudan Yabanci Yatirim Istatistikleri’nden aliarak tarafimizdan
hazirlanmustir.

2005 yilindan sonra GOU’ye yapilan DYY payindaki artis gdze carparken,
ilk kez 2012 yilinda GOU ve gegis ekonomilerine yapilan toplam DYY girisi,
gelismis llkelere gore daha fazladir. Gelismekte olan iilkelere olan DYY akimi 2014
yilinda bir dnceki yila gore % 2’lik artig gostererek 681milyar dolara ulagmis ve en
yiiksek diizeyi yakalamustir. Toplam DYY akisinin % 55’i GOU’ye yapilmaktadir.
CUS’lar smur otesi alt yapt yatirimlar ile ulusal piyasalarda bolgesel baglantiyr
arttiric1 bliytik bir gii¢ haline gelmistir. CUS’larin 6zellikle gelismekte olan Asya
iilkelerine olan yatirimlari rekor seviyeye ulasmistir. GOU’ye giden DYY béylece
genislemistir. Cin, diinyanin en biiylik alicis1 konumuna gelmistir. Diinya ¢apinda
bakildiginda, diinyada en ¢ok DYY alan on ekonominin iginde bes gelismekte olan
iilke bulunmaktadir. Bu iilkeler Cin, Hong Kong-Cin, Singapur, Brezilya ve
Hindistan’dir. GOU’lere DYY’lerin artis1 dncelikle gelisen Asya ekonomilerinin
sayesinde olmustur. Gelisen Asya ekonomileri % 9 ile tarihsel olarak en yiiksek
DYY artis1 saglayarak neredeyse yarim trilyon dolarlik yatirim almistir. Bu oran
GOU’lerin hepsine gelen toplam DYY’nin 2/3’sinden fazladir. Giineydogu Asya
ekonomilerine DYY girisi % 10’lik disiisle 381 milyar dolar diizeyindedir.
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UNCTAD’mn gruplandirmasina gore Tiirkiye’nin de ig¢inde bulundugu Bati Asya
tilkelerindeki giivenlik durumu 2008 yilindan giinlimiize DYY girislerini kesintisiz
olarak azaltmaktadir. Bu gruptaki ekonomiler toplam %4’liik diislisle 43 milyar dolar
diizeyinde yatirnm almistir. Korfez ekonomilerinde, insaat sektoriindeki devlet
tarafindan yiiriitiilen alt yap1 ve enerji yatirimlari, yabanci girisimcilere DYY
disindaki yollarla bolgeye girebilmeleri hususunda yeni firsatlar yaratmistir. Giiney
Asya iilkeleri %16°lik artisla 41 milyar dolarlik yatirim almis ve otomotiv ile imalat

sanayileri gelisme gdstermistir (UNCTAD WIR, 2015:17).

GOU’lerde faaliyet gdsteren uluslararas: sirketler tarafindan diger iilkelere
yapilan yatirim tutar1 her gegen yil artmaktadir. 2009 yilinda GOU’den diger iilkelere
yapilan yatirnm tutari 235 milyar dolar iken 2014 yilinda 468 milyar dolara
ulasmistir. Boylece GOU kiiresel ¢apta % 35°1lik paya ulasmustir (YASED, 2015:3).

Gecis ekonomilerinde 2014 yilinda % 52 gibi biiylik bir diisiis oram
gozlenmektedir. Gegis ekonomilerine yapilan toplam DYY’nin degeri 48 milyar
dolardir. Bolgesel c¢atigmalar, diisen petrol fiyatlar1 ve uluslararast yaptirimlar
birlestiginde ekonomik biiylime tahminleri olumsuza ¢evrilmis, yatirnmcinin bolgeye
ilgisi azalmistir (UNCTAD WIR, 2015:13). Rusya Federasyonu DYY alicis1 olarak
besinci siradan on altinci siraya gerilemistir. Rusya’da yatirimcilara uygulanan
yaptirimlar, zayif ekonomi ile birlesince 2014 yilinin ikinci yarisinda DYY
akimlarinda azalis baslamistir. 2015 yilinda da azalisin siirmesi beklenmektedir.
Ozellikle piyasa arayan yabanci yatirimer (otomotiv ve tiiketim sanayi) yavas yavas
tilkedeki yatirimi kesmistir. Volkswagen (Almanya) Rusya-Kaluga’daki iiretimini
azaltacagint ve Pepsi-Co (ABD) aymi yerdeki bazi tesislerinde {iretimini
durduracagimmi acgiklamistir. Yatirimeinin géziinde iilkenin profili degismektedir.
Gelismis tilkelerin CUS’larinin yatirimlar1 azalirken, kayiplarin bazilar1 diger iilkeler
tarafindan telafi edilmeye baslanmistir. 2014°de Cin, Rusya’nin besinci biiyiik
yatirimeisi olmustur (UNCTAD WIR, 2015:19).

2.2.1.3. Gelismis Ulkelere Yapilan Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar

Gelismis iilkelerde DYY i¢in uygun altyapmnin mevcut olmasi, yabanci

yatirimcilarin, oncelikle bu iilkeleri tercih etmesine neden olmaktadir. Gelismis
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tilkelerde, kisi basina diisen gelirin yiiksek olusu, beseri sermaye diizeyinin
yeterliligi, politik ve makroekonomik istikrar ile giiven ortami, yatirimlarin glivence
altinda varligmmi siirdiirmesini saglamaktadir. Dolayisiyla DYY girisleri gelismis
iilkeler arasinda yogunlasmaktadir. Ancak GOU’ler ve gecis ekonomileri yirmi
biiyiilk DYY alicist iilke arasina, dokuz iilke ile girerek ilk kez 2012 yilinda gelismis
ekonomilere gore daha fazla DYY c¢ekmistir (UNCTAD WIR, 2013:2). Gelismis
ekonomiler ise 2007 yilindaki tepe noktasinin gosterdigi rakamin neredeyse 1/3’tinti
almistir. 2014 yilinda gelismis iilkelere olan DYY akisinin seyri azalarak devam
etmistir. % 28’lik diisiisle 499 milyar dolar diizeyindedir. Sirket bor¢lanmalarindaki
dalgalanmalar ile yatirimlarin geri ¢ekilmesi yatirim diizeyini 2004 yilindan bu yana
olan en diisiik diizeye getirmistir. Bunun nedenlerinden biri ABD’ye gelen DYY 'nin
biiylik Olcekli tek bir yatirim tasfiyesi ile 231 milyar dolardan 92 milyar dolara
diismesidir. Diinyada en fazla yatirnm c¢eken ilk on tilke arasindaki gelismis

ekonomiler sirastyla ABD, ingiltere, Kanada, Avustralya ve Hollanda’dir.

2.2.1.4. Kaynak Ulkelere Gore Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Gegmiste Diinyadaki toplam DYY’nin en énemli kaynagini gelismis tlkeler
ozellikle ABD, Ingiltere, Japonya, Hollanda, Almanya ve Fransa olusturmustur. 1985
yilma kadar ABD ve Ingiltere diinyadaki DYY nin yarisindan fazlasini yapmustir.
Gelismis ekonomilerin, dogrudan yabanci yatirimlara oncii olusu uzun yillar devam
ederken GOU’lerden kaynakli DYY’de zamanla artis gdstermektedir. Gelismekte
olan iilkelerin firmalar1 genellikle komsu {iilkelerde veya etnik baglarin bulundugu
tilkelerde yatirim yapmaktadirlar ve yatirimlar genellikle satis ve pazarlama
orgiitlerinin kurulmasi ya da ev sahibi iilkenin i¢ pazarim1 hedefleyen imalat
yatirnmlart seklindedir (Akgaoglu, 2005:29). 1960 yilinda yatirimlarin neredeyse
tamamu geligmis iilkeler tarafindan yapilmaktayken, 1990’11 yillarda yeni sanayilesen
tilkelerden Giiney Kore, Hong Kong, Tayvan ve Singapur yatirimlara kaynaklik etme
konusunda kendini gostermeye baslamistir. GOU’lerden kaynaklanan DYY 2000’li
yillarda toplam diinya DYY’sinin onda birini agsmaktadir. 2014 yilinda ise DYY
yapan diinyadaki ilk 20 kaynak iilke icinde 9 iilke GOU ve gecis ekonomileridir.
ABD’den sonra en ¢ok DYY yapan ikinci ve iiclincii iilke Hong Kong-Cin ve
Cin’dir. Hong Kong-Cin yatirimlari ile bir 6nceki yil ikinci sirada olan Japonya’nin

yerini almistir. Sekil 2.2. Diinya ilizerinde 2014 yilinda en ¢ok DYY gerceklestiren
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ilk 20 ilkeyi ve bu ilkelerin 2013 yilinda yaptiklart DYY rakamlarini

gostermektedir.

Sekil 2.2. Dogrudan Yabanci Yatirim Yapan Ilk 20 Kaynak Ulke (2013-2014)

Gelismis Ekonomiler Gelismekte Olan Ekonomiler

(x)=2013 yil iilke siralamasi B 2014 2013 2014 2013
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143 i 3
81 Ispanya (14) F 9%

| 116
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[==]
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Cin (3) 101 Giiney Kore (13) 58
Japonya (12) _ 114135 italya (9) F 2%1
Almanya (10) F 12 Norveg (17) F 1291

Rusya (4) | 56 87 isvigre (25) F1E]Y
Kanada (7) F5513 Malezya (22) 11f
Fransa (15) H 3 Kuveyt (19) 113?

Hollanda (6) F ‘e sili (20) |13
singapur (12) | 26” Tayvan- Cin (21) 113fi

Kaynak: UNCTAD 2015 Diinya Yatirim Raporu sayfa 8

Tiirkiye ilk 20 iilke arasinda yer almasa da 2012 yilinda ilk kez yatirimlara
kaynaklik saglayan gelismekte olan iilke olarak anilmaya baslamistir (UNCTAD
WIR, 2013:22). 2014 yilinda da bir onceki yila gore st siralarda yer almaktadir.
2013 yilinda Tiirkiye, 3,5 milyar dolarlik yatirima kaynaklik ederek, en fazla yatirim
yapan 37. iilke olmustur. 2014 yilinda yatirim miktar1 6,8 milyar dolara ulasmis ve

32. siraya yiikselmistir (YASED, 2015:4).

2.2.1.5. Evsahibi Ulkelere Gore Dogrudan Yabane1 Yatirimlar
2013 ve 2014 wyilinda en c¢ok DYY c¢eken iilkeler sekil 2.3°de
gosterilmektedir. 2014 yilinda Cin, en ¢ok yatirim alan iilkedir. Onu Hong Kong-Cin,

ABD, Ingiltere ve Singapuru’un izledigini gérmekteyiz. Cok degil bundan tam on yil
once, 2004 yilinda ilk 5 {ilkenin diinyadaki toplam yatirimlarin %40’ alan bes
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gelismis ekonomi (ABD, Ingiltere, Fransa, Hollanda, Almanya) gérmekteydik
(UNCTAD WIR, 2004:308).

Sekil 2.3 Dogrudan Yabanci Yatirim Yapan i1k 20 Evsahibi Ulke (2013-2014)

(}-2013 yih ilke Gelismis Ekonomiler Gelismekte Olan Ekonomiler
siralamasi B 2014 2013 | 2014 2013
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Kaynak: UNCTAD 2015 Diinya Yatirim Raporu sayfa 5

2014 yilinda en ¢ok yatirnm g¢eken ilk on {iilkenin yarist gelismekte olan
iilkelerden olusmaktadir. DYY girislerinin % 55’1 ilk on {ilkeye, % 77’s1 ilk 25
ilkeye yapilmaktadir. Tiirkiye, yabanci yatirimlara evsahipligi yapan iilke
siralamasinda 2013 yilinda 26. sirada yer almigtir. 2014 yilinda ise 12.14 milyar
dolarikk DYY girisi ile diinyada en ¢ok DYY c¢eken 22. ekonomi olmustur.

Geligmekte olan ekonomiler arasinda ise ayni yil en ¢ok DYY alan 12. ekonomidir.

2.3. TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN GORUNUMU

Tiirkiye’de yapilan dogrudan yabanci yatirimlara iligkin temel prensipler, ilk
kez 1954 yilinda yiiriirlige giren 6224 sayili Yabanct Sermayeyi Tesvik Kanunu
(YSTK) ile diizenlenmistir. Bu yasa ile yabanci 6zel yatirimeilara pek ¢ok sektorde
faaliyette bulunma izni verilmistir. Zaman icinde YSTK’da yapilan degisiklikler

sonucu yatirim ve ihracat tesviklerinden yararlanma konusunda yerli 6zel girisimci
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ile yabanci 6zel sermayedar arasinda bir fark kalmamistir. Mevzuatta yapilan bu
serbestlestirmelere karsin 1980°li yillarin ortalarina kadar bu yasa kanali ile
Tiirkiye’ye kayda deger bir yabanci 6zel sermaye girisi olmamistir. 1954-79
donemini kapsayan 25 yil icinde, Tiirkiye’ye giren yabanci sermaye tutar1 sadece 228
milyon dolardir (Sahin, 2006:420). Bu da gostermektedir ki bir iilkeye DYY
cekebilmek i¢in liberal bir mevzuattan daha ¢ok ekonomik, sosyal alt yapr ile birlikte
siyasi istikrar gerekmektedir. 1980 yilindan sonra DYY konusunda bu trend onemli
Olclide degismistir. 24 Ocak 1980°de alinan kararlar, Tirkiye’nin ihracata dayali,
liberal bir piyasa sistemi ile ekonomik kalkinmasini saglamayi amaclarken, bunu
hem dig ticaretin ve dovizin liberalizasyonu hem de iilkeye yabanci sermaye ve
teknoloji girisini saglayacak diizenlemelerin yapilmasi ile saglamayi hedefliyordu.
I¢ politikada istikrarin daha olumlu seyir izlemesi, 24 Ocak Kararlar1 ile birlikte
ekonomik krizin atlatilmasinda gosterilen ¢aba, yabanci sermaye girisleri ile ilgili
islemleri hizli bir bigimde sonuglandirma gayreti, yabanci sermayeye karst daha
sicak bakilmasi ve ekonomik reformlarin devam ettirilmesindeki kararli tutum,
yabanci yatirimcilarin Tiirkiye ekonomisine olan giivenini artirmistir. Bu donemde
dis ticaret rejimindeki serbestlesme, kambiyo ve sermaye hareketleri ile birlikte mali
piyasalardaki reformlar, diinya piyasalari ile biitlinlesme cabalar1 ve 6zellestirme

konusundaki girisimler yabanci yatirimlarin artmasinda etkili olmustur.

Glimriik Birligi’nin kabul edilmesinden sonra artmasi beklenen yabanci
yatirim miktar istenilen diizeye ulasmamus, ticaret etkisi ve pazar biiylimesi etkileri
gerceklesmemistir. Tiirkiye, 1990’larda yasanan Dogu Blokunun ¢okiisii, Cin ve
Uzakdogu pazarinin hizl bir sekilde biiyiimesi, sermayenin Latin Amerika iilkelerine
yonelmesi gibi nedenlerden dolayr dogrudan yabanci yatirnm miktarini

arttiramamistir (Ercakar ve Karag6l, 2011:13).

Tiirkiye’ye yonelik DYY girisi 1995 yilina kiyasla izleyen yillarda diisiis
gostermektedir. 1997 yilinda Glineydogu Asya’da baslayarak, 1998 yilinda Rusya’ya
sigrayan kriz nedeniyle yatirimlar en diisiik diizeylere kadar gerilemistir. 1999 yil
sonunda IMF ile Stand-By anlagsmasinin imzalanmis ve Gii¢lii Ekonomiye Gegis
Programi hayata gecirilmeye calisilmistir. Bu cergevede enflasyon ve faiz oranlarini
azaltmak hedeflenmistir. 2000 yilindaki GSM ihalesinin olumlu sonug¢lanmast,

2001°de Tirkiye’ye yonelik en biiylik yabanci sermaye girisini saglamistir (Giiven,
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2008:79). 2000 yilinda yabanci yatirnmlardaki fiili girisler 1,7 milyar dolar, 2001
yilinda ise 3,2 milyar dolara yiikselmistir. Bu yiikseliste bankacilik sektoriindeki
birlesme ve satin almalar da énemli rol oynamaktadir. ingiliz HSBC bankasinin
Demirbank’1 satin almasi buna ornek gosterilebilir. Is Bankas1 ve Telecom Italia
arasinda yasanan ortaklik ile 1,4 milyar dolar yabanci sermaye girigi yasanmistir.
(Batmaz ve Tunca, 2005:107). Ayrica, Cumhuriyet tarihinin en biiyiik krizi olarak
bilinen 2001 kiiresel mali krizi, izin verilen yabanci yatirimi yeniden asagi ¢ekmistir.
Ancak fiilen tlilkeye giris yapan sermaye artig gostermistir. Bunun nedeni, Hazine
Miistesarligi Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii’niin 2001 yilindan itibaren yabanci
yatirimeilarin sirketlere sagladiklart kredilerin OECD’nin yabanci sermaye tanimina
uygun olarak, tllkeye giris yapan yabanci sermaye olarak saymasidir. (Hazine

Miistesarligi, 2003: 9-10).

2003 yilinda, yiirirlikte bulunan yabanct yatirnmlarla ilgili kanuna,
ekonomide yasanan gelismeler ve uluslararasi uygulamalar 1518inda diizenlemeler
getirilmistir. 4875 sayili yeni Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu, 17 Haziran
2003 tarihinde yiiriirlige girmistir. Yatirimciya agik ve anlasilir mesajlar veren ve
yatirimcinin yatirimlar ilgilendiren temel konularda, diger mevzuat geregi sahip
oldugu haklar ve tabi oldugu yiikiimliiliikleri gdsteren “yasal bir rehber” niteligi
tastyan Kanun, 6224 sayili Kanun ile olusturulan izin/onay sistemini bilgilendirme
sistemine doniistiirmiis; “yabanci yatirnmci ve yabanci dogrudan yatirim” gibi
yatirnma iliskin temel kavramlari, uluslararasi standartlar g¢ercevesinde yeniden

tanimlamistir.

4875 sayili Kanunun 3/a maddesine gore;

“Uluslararas1 anlagsmalar ve 06zel kanun hiikiimleri tarafindan aksi
ongoriilmedikge; yabanci yatirimcilar tarafindan Tiirkiye’de dogrudan yabanci
yatirim yapilmasi serbesttir ve yabanci yatirnmcilar yerli yatirimeilarla esit

2

muameleye tabidirler.” Bu cergevede Tiirkiye’de yapilan uluslararasi dogrudan
yatirim rejiminin temel unsurlari, “Yatirim Serbestisi ve Milli Muamele” olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Yabanci yatirimcilar, az sayidaki sektorel kisitlamalar harig,
yerli yatirimcilarla esit hak ve yilikiimliiliiklere sahiptir. Ayrica, Tiirkiye’nin yatirim
ve ticari iligkilerinin yogun oldugu veya bu yonde potansiyel goriilen ve iliskilerin

giiclendirilmesinde yarar goriilen iilkelerle, 1960’11 yillardan beri “Yatirimlarin
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Karsilikli Tesviki ve Korunmasit Anlasmalari” imzalanmaktadir. Tirkiye’nin
giiniimiize kadar 82 {ilke ile imzaladig1 anlasma mevcuttur. Bu anlagmalar, ev sahibi
iilkenin yabanci yatirimciya gosterecegi tutumun ana hatlarmin belirlenmesi, kar
transferlerinin giivenliginin korunmasi, ev sahibi hiikiimetin yapabilecegi bir
kamulagtirma durumunda, kosullarinin belirlenmesi ve uyusmazlik olursa
uygulanacak hiikiimleri icermektedir (T.C. Ekonomi Bakanlig1). Boylece yabanci
yatinmer tanimlarinda, uluslararasi standartlara uygun olarak dogrudan yabanci
yatirmmlarin yapilmasinda izin onay uygulamasi kaldirilarak bilgilendirme sistemi

getirilmistir.

1994-2003 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye yapilan DYY’lerin ortalamas: 1,2
milyar dolar olarak gerceklesmistir. Sekil 2.4, 2003 ve sonrasinda Tiirkiye’ye DYY
girisi hakkinda bilgi vermektedir.

Sekil 2.4.Tiirkiye’ye Dogrudan Yabanci Yatirim Girisi 2003-2014 (Milyar Dolar)

=¢=Turkiye DYY Girisi(Milyar $)
25 77
20,2
10.9Q
20 e 16,1
15 A 124
10 \ \:?‘—’
2,8 8,6 9,1
0
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Kaynak: YASED UNCTAD Diinya Yatirim Raporu 2015 Lansman s.8

2004 yilinda 2,8 milyar dolar olan DYY akis1 2006 yilinda 20 milyar dolari
asan (GSYIH nin % 5°1) bir diizeye yiikselmistir. 2007 yilinda ise Tiirkiye, tarihinin
en biiylik uluslararasi sermaye girisine taniklik etmistir (22.046 milyon dolar). 2007-
2008 yilinda mortgage piyasasina iliskin sorunlar ile diinyanin en biiyiik ekonomisi
olan ABD’den baslayan ve daha ilerleyen siirecte Avrupa’ya yansiyan Kkriz
doneminde Tirkiye, yurticinde mortgage krizini olusturacak yapinin olugmamasi
nedeniyle daha az etkilenmis goériinmektedir. Ancak tiim Diinya’da kisilan talebin

etkisi kacinilmaz olmaktadir. Kriz Avrupa’ya sigradiginda, daha ciddi sekilde etkisi
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olmustur. 2002-2007 yillar1 arasinda Diinya’da bollasan likiditenin Tiirkiye’ye gelen
yabanci sermayeyi de arttirmasi sonucunda, Tiirkiye’deki ekonomik gdstergelerde
olumlu gelismeler yasanmistir. Fakat kiiresel mali krizin ortaya ¢ikmasiyla ABD ve
Avrupa’daki talep miktarinda diislis yasanmuis, likiditede azalma goriilmiis ve cari
acigin fonlanmasi zorlagsmistir. Buna bagli olarak Tiirk Lirasinda deger kaybi
goriilmiis ve bankalar, kaynak yetersizligi nedeniyle hem birbirlerine hem de kisilere
verdikleri kredileri daraltmistir. Bu alanda olusan giivensizlik, Tiirkiye’nin krizden
olumsuz yonde etkilenmesiyle sonuclanmistir (Bagimsiz Sosyal Bilimciler, 2008:

27).

Tiirkiye’ye 2005 yilina kadar gelen DYY, beklenen ve benzer iilkelere girig
yapan miktarin altinda kalmaktadir. Uygur (2012:92)’a gére, DYY miktarinin az
olmasinin nedeni bu konuda izlenen yanlis politikalardir. Ornegin Dogu Asya
tilkeleri, tilkelerine giris yapacak DYY’ler icin sektor ve teknoloji bazinda sartlar
getirmis, bazi kisitlamalara giderek biiylimeyi olumlu etkileyecek yonlendirmeler
yapmistir. Bu {ilkelere DYY girisi 6nemli ol¢iide artis gostermistir. Bunun nedeni
DYY’ye tesvik vermek yerine egitimde, teknolojide, altyapida ve makine-techizat
donaniminda kendilerinin yatirnm yapmis olmasidir. Tiirkiye ise bu alanlardaki

yatirimlar1 ihmal ederek beklenen DY'Y diizeyine ulasamamaistir.

2005 yilindan itibaren Tiirkiye’de DYY girisinde bir sigrama goriilmektedir.
Bu yillarda gergeklesen en biiyiikk bes DYY girisine bakildiginda yabanci
sermayenin, yeni yatirim olarak degil satin alma, ortaklik kurma veya gayrimenkul
yatirnmi seklinde iilkeye giris yaptigimi gormekteyiz. Her ne kadar bu alandaki
sermaye girisi elestirilse de bu durum, diinyadaki egilimle paralellik gostermektedir.
Bu tiirdeki yatirimlara ev sahipligi yapan bankacilik sektoriinde yasanan birlesme ve
satinalmalar ile birlikte, bu yapilarin subelerini artirmak suretiyle biiyiidiikleri ve
istthdami arttirdiklar1 goriilmektedir. Hisselerini satan yerli yatirimcilar ise elde
ettikleri sermaye ile yeni yatirnmlarin Onciisii olma potansiyelini yakalamis

olmaktadirlar (Bal ve Goz, 2010: 459).

2014 yilsonu itibari ile Tiirkiye’ye DYY girisleri, bir dnceki yila gore %2
oraninda diiserek 12,1 milyar dolar olmustur. Toplam girislerde yabancilarin

gayrimenkul alimlar1 %36 ile 6nemli bir pay elde etmistir. 2014 yilinda gergeklesen
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toplam DYY girisinin 7,8 milyar dolarin1 uluslararas1 dogrudan sermaye girisleri ve
4,3 milyar dolarlik kismini yurtdisinda yerlesik kisilerin gayrimenkul alimlari
olusturmaktadir. Gayrimenkul alimlarindaki bu giris, 2013 yiliyla kiyaslandiginda,

%42 oranindaki bir artig gostermektedir.

2.3.1. Tiirkiye’ye Yonelik Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Sektorel

Dagilim

Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirimlarinin  sektorlere gore dagilimi
incelendiginde, tarim sektoriiniin paymin diger ana sektorlere gore daha diisiik
diizeyde kaldig1 goriilmektedir. Tarim sektoriiniin DYY’den aldig1 payin gorece az
olmasi, gelisme siirecinde olup, ekonomik kalkinmay1 gergeklestirmek isteyen tiim
iilkeler icin olmas1 gereken bir durumdur. Zamanla iiretken sektdriin sanayi sektorii
olmasi istenmektedir. Belli bir asamadan sonra, gelismis iilkelerde basta olmak iizere
tiim diinyada DY Y nin sektorel yapist sanayi sektoriinden hizmetler sektdriine dogru

yonelmektedir.

Tiirkiye’de sanayi sektoriiniin en ¢ok DYY alan alt sektorii imalat sanayi
sektoriidiir. Son 3 yildir imalat sanayi, toplam sanayi yatirnmlari girislerinin
yarisindan fazlasini almaktadir. Tablo 2.4. 2006-2014 yillar1 arasinda Tirkiye’ye
gelen yabanci yatirimlarin hangi sektorlerde yogunlagtigini gostermektedir. Yillar
itibariyle ozellikle gayrimenkul yatirimlarindaki artis dikkat cekmektedir. 2006
yilinda toplam yatirnmlarin % 14,4’ gayrimenkul yatirimlarindan olusmakta iken bu
oran 2010°da %27,4’e, 2014°de % 35,5’e yiikselmektedir. Bu artis oraninda bireyler
yaninda tiizel kisilige sahip ticaret sirketlerine de Tiirkiye Cumhuriyeti sinirlar
icinde tasinmaz edinebilmelerine imkan saglayan yasa degisikliginin de etkisi

bilyiiktiir.
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Tablo 2.4. Tiirkiye’ye Yonelik Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Sektorel Dagilimi

(Milyon Dolar)

Sektorler 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
(Milyon Dolar)

Sermaye Girisi 17.639 19.137 14.747 6.250 6.256 16.137 10.759 9.866  8.699
Tarimm 6 9 41 49 81 32 43 47 61
Sanayi 2.100 5.166 5.174 3.778 2.887 8.038 5480 4819 4.666
Imalat 1.866 4211  3.955 1.565 924  3.597 4343 2207 2.891
Elektrik, gaz,su 112 568 1.068 2.124 1.827 4.295 924  2.370 1.323
Madencilik 122 337 151 89 136 146 213 242 452
Hizmetler 15.533 14.012 9.532 2423 3288 8.067 5236 5.000 3.972

Finans ve Sigorta 6.957 11.662  6.069 666 1.621 5.883 2.084 3415 1.535

Toptan Perakende 1.166 165  2.085 389 435 709 221 377 1.165
Ticaret

Insaat 222 285 336 208 310 301 1.427 178 232
Gayrimenkul 99 560 641 560 241 300 173 128 227
Aracilik Hizmet.

Ulagtirma 6.696 1.117 170 391 183 222 130 300 136
Depolama

Diger Hizmetler 393 223 231 209 498 652 1201 602 797
Sermaye CiKisi 657  -743 35 82 35 -1.991 633 568  -254
Diger Sermaye 281 727 1855 459 371 23 521 10 -623
(Net)

(‘ﬁ‘y‘)‘ime“k“' 2922 2926 2937 1.782 2494 2013 2636 3.049 4321
et

Toplam 20.185 22.047 19.504 8.409 9.086 16.136 13.283 12.357 12.143

Kaynak: YASED Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlar (UDY) 2010 Yilsonu Degerlendirme
Raporu ve YASED UDY Degerlendirme Raporu (Subat 2015)’ndan derlenerek tarafimizdan
hazirlanmustir.

Hizmetler sektoriinde en ¢ok payi alan alt sektor finans ve sigortacilik sektorii
ve Ozellikle bankaciliktir. Yabanci bankalarin DY'Y olarak ulusal ekonomilere girisi
degisik yontemlerle olmaktadir. Buna gore banka girisleri, bir ulusal banka ile
birlesme, bir bankayr satin alma ya da yeni bir banka kurma seklinde
gerceklesebildigi gibi, sadece bir sube agma seklinde de olabilmektedir. 1990’
yillarda gelismekte olan iilkelerdeki yabanci banka girislerinde 6zellikle birlesme ve
satin almalarin tercih edilen bir yontem olarak kullanildigina sahit olmaktayiz.
Bankacilik sektoriindeki artisin gelismekte olan iilkelerin finans piyasalarina olumlu

yansimasi ve verimlilik artis1 getirmesi beklenmektedir.
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DYY’nin daha ¢ok yoneldigi hizmetler sektorii kapsamindaki faaliyetlerin,
imalat sanayisindekilere gore, dis ticarete daha kapali olmasi olumsuz tarafidir. Bu
anlamda hizmetler sektoriine yonelen DY Y nin déviz girdisini ve ihracati arttiracagi
beklentisi yaniltic1 olabilir. Ayrica hizmetler sektoriine yonelen DYY imalat

sanayine yonelen DY Y ’ye nazaran iilkeyi daha hizli terk edebilir (Uygur, 2012:98).

Tiirkiye’de birlesme ve satin almalarin etkisi ile 2011 yilinda ivme kazanan
ancak 2012 yili itibariyle diisiise gecen sanayi sektoriindeki asagi yonlii trend 2013
yilinda da devam etmistir. Ayn1 yil hizmetler sektoriinde en fazla artis %79 oraninda
finans ve sigorta alaninda gozlemlenirken en ciddi diisiis %84 ile insaat sektoriinde
gerceklesmistir. 2014 yilinda gergeklesen 12,1 milyar dolarlik DYY girisinin 7,8
milyar dolarini uluslararast dogrudan sermaye girisleri ve 4,3 milyar dolarlik kismini
yurtdisinda yerlesik kisilerin gayrimenkul alimlari olusturmustur. Gayrimenkul
alimlarindaki bu giris, 2013 yiliyla kiyaslandiginda, %42 oranindaki bir artisi
gostermektedir. 2014 yili sermaye girislerinin (8.699 milyon) %54’ sanayi ve
%46’s1 hizmetler sektdriine gergeklesmistir. Imalat sanayinde bilgisayar, elektrik-
elektronik iirlinlerin imalati, imalat sanayi genelinde %32 payla birinci sirada yer
alirken gida, icecek ve tiitlin tirtinleri imalat1 %20 pay ile ikinci olmustur. Bir 6nceki
yila gore %82 artis gdsteren kimyasal tirlinlerin imalati1 %17 payla {i¢iincii sirada yer
almistir (YASED, 2015a:3). Hizmetler sektorii ise, 2014 yilinda bir 6nceki yila gore
%20 azalarak 3.972 milyon dolar DYY almistir. Hizmetler sektorii altindaki ingaat
alaninda girisler %30 artmis, finans ve sigorta alaninda ise girisler %55 oraninda
diisiis gostermistir. 2014 yilinda toptan ve perakende alanma yapilan girigler bir
onceki yila gore %210 artmistir. Perakende sektoriine yonelik tirlinlerde talebin gelir
esnekliginin 1’den kiigiik olmasive Tiirkiye pazarimin gelisme potansiyeli bu
yiikseliste etkilidir. Ozet bir bakisla 2014 yilinda Tiirkiye’ye yonelik DY'Y girisinin
kompozisyonunda gayrimenkul yatirimlarinin payr % 33, iiretim yatirimlarinin pay1

%22 ve finans yatirimlarinin pay1 % 12°dir.

Tiirkiye’ye DYY girisleri 2015 yilinin tigiincii ¢eyreginde 12,6 milyar dolar
olarak ger¢eklesmistir. 12,6 milyar dolarlik DYY girisinin 9 milyar dolarini net
dogrudan uluslararas1 sermaye girisleri, 700 milyon dolarmi diger sermaye ve 2,9
milyar dolarlik kismini ise yurtdisinda yerlesik kisilerin gayrimenkul alimlar

olusturmustur. Gayrimenkul alimlarindan dogan sermaye girisi toplam girislerin
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%23 1udiir. 2,9 milyar dolar’lik bu giris, 2014 yilinin ayn1 dénemiyle kiyaslandiginda,
%6 oranindaki bir azalis1 gostermektedir. 2015 yili iigiincii ¢eyreginde toplam briit
sermaye girislerinin (9,334 milyon dolar) %50’sini (4,753 milyon dolar) olusturan
sanayi sektorii, girislerin en fazla oldugu sektoér olmustur. Sanayi sektdriini, % 49
pay ile hizmetler (4,556 milyon dolar) takip etmistir. 2014 yilinin ayn1 dénemi ile
kiyaslandiginda hizmetler sektoriinde %71 oraninda bir artis kaydedilmistir. 2015
yilinin ilk dokuz ayinda en ¢ok yatirim alan sektor, finansal hizmetlerdir. Finansal
hizmetleri sirasiyla imalat ve enerji sektorleri takip etmistir. Hizmetler sektorii
girislerinde ise, finans ve sigorta faaliyetleri, hizmet sektorii kapsamindaki girislerde
%72 ile halen en biiylik paya sahiptir. Bunu sirasiyla, toptan ve perakende ticareti ve

ulastirma ve depolama faaliyetleri takip etmistir (YASED, 2015b:2).

Hem diinyada hem Tiirkiye’de DYY bilesiminin daha ¢ok birlesme ve
satinalma oldugu, yeni fabrika ve makine-techizat yatirimlarinin, kisa adiyla
“yesilalan (greenfield) yatiriminin” azaldigi goriilmektedir. Asil sermaye stogunu
arttiracak olan ise yesilalan yatirimlaridir. Uluslararasi birlesme ve satinalmalar,

DYY kapsaminda olsa dahi sabit sermaye stogunu arttirmaz (Uygur, 2012:95).

2001 krizi sonrasi, uluslararasi olumsuz gelismeler ile birlikte Tiirkiye
ekonomisi ic¢in olusan karamsar beklentiler, 2001-2004 arasinda Tiirk sirketlerine
olan ilgiyi azaltmistir. Bu donem sonrasinda ekonomide biiyiimenin devam etmesi ve
2004 sonunda AB Konseyi’nin, Tiirkiye’yle miizakerelere baslama seklinde aldigi
karar sonrasinda, izleyen donemde Tiirk sirketlerine olan ilgide artis yasanmistir
(Y1lmaz, 2007:8) Ancak Latin Amerika ve Dogu Avrupa iilkelerinde yasandig1 gibi
Ozellestirme ile satin alma ve birlesmelerin bir sinirda durmasi beklenebilmektedir

(Uygur, 2012:90).

Son yillarda birlesme ve satin alma (M&A) islemleri acgisindan Tiirkiye’yi
mercek altina alirsak Deloitte tarafindan hazirlanan yilik raporlardan (Annual
Turkish M&A Review) yararlanabiliriz. Konu hakkinda fikir verecek islem rakamlari
s0z konusu raporlardan (2010-2012-2013-2014) elde edilmistir. 2010 yilinda toplam
islemler icinde uluslararasi olanlarin payi, toplam 10,5 milyar dolar iglem tutar1 ile
%36 olmustur. Bu rakam 2009 yilinda %38, 2008 ve 2007 yillarinda ise %75

seviyesinde gerceklesmistir. Bu orandaki diisiisin bir kismi, krize bagl nedenlerle
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aciklanabilmektedir. Ayrica yerli yatirnmcilarin 6zellestirme ihalelerine gosterdikleri
ilgi de bu diisiiste etkilidir. Ozellestirme islemleri disarida tutuldugunda payin %70’e
yiikseliyor olmasi, yabanct yatinmcinin da ilgisinde bir artis oldugunu
gostermektedir. 2010 yilinda 6zellestirme islemleri, toplam islem tutarinin yarisini

(14,6 milyar dolar) olusturmaktadir.

Birlesme ve satin alma islemlerinin en yiiksek oldugu yil, 2012 yilidir. Yilin
son ceyreginde Ozellestirmelerde yasanan artis ile islem hacminde kriz sonrasi
donemin en yiiksek diizeyine ulagilmigtir. Rapora gore, 2012 yilinda, bir dnceki yila
gore toplam degerde %87’lik artis kaydedilmistir. Bu oran 2011°de %74 olarak
gerceklesmistir. Islem hacmi iizerinde belirleyici olan dzellestirmeler, 2012 yilinda
toplam degeri 12,1 milyar dolar olan 19 islem gerceklestirmistir. Boylelikle,
ozellestirmelerin toplam islem hacmindeki payr %43’e ulagsmaktadir. 2012 yilinda,
sirastyla, Sberbank-Denizbank, SAB Miller-Anadolu Efes, Aeroports de Paris
Group-TAV Havalimanlar1 Holding, Amgen-Mustafa Nevzat Ilac, ve Burgan Bank-
Eurobank Tefken, yilin o6ne ¢ikan uluslararasi biiylik o6lgekli islemlerini

olusturmustur.

2013 Raporu’na gore, Tiirkiye 217 islemle 17,5 milyar dolar degerinde
birlesme ve satin alma gergeklestirmistir. Bu islem hacmi, 2012 yilina gore toplam
degerde %38’lik bir diisiisii gostermektedir. Rapor, bu diisiisiin gerekgesi olarak i¢
pazardaki sosyo-politik gerginlikleri ve Amerikan Merkez Bankasi’nin kararlarinin
gelismekte olan ekonomilere etkisini gostermektedir. 2013 yilinda da 6zellestirmeler
islem hacmi iizerinde etkili olmustur. Yerli yatirimcilarin agirlikli olarak pay sahibi
oldugu bu o6zellestirmelerin toplam islem hacmindeki payr %38°dir. Agirlikli olarak
enerji lretim ve dagitim sirketlerine yonelik toplam degeri 6,6 milyar dolar olan 11
islem gergeklesmistir. Uluslararasi yatirimcilardan Ingiltere, ABD ve Almanya
orijinli yatirimecilar iglem sayisi1 bazinda Tiirkiye piyasasinda en yiiksek sayida
birlesme ve satin almay1 gergeklestirenler olmuslardir. Uzak Dogulu yatirimeilar ise
ilk defa uluslararas1 yatirrmeilar arasinda one ¢ikmistir. Islem degeri bakimindan ise
sirastyla Almanya, Malezya, Japonya, Katar ve Singapur orijinli yatirnmeilar ilk besi
olusturmaktadir. 2013 yilinda sirasiyla Allianz-Yap1 Kredi Sigorta, Panasonic-Viko
Elektrik, Commercial Bank of Qatar-AlternatifBank, Malaysia Airports Holdings-
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Istanbul Sabiha Gokgen Airport ve Khazanah Nasional Berhad-Acibadem Saglik ve

Hayat Sigorta yilin 6ne ¢ikan uluslararasi biiyiik 6lgekli islemlerini olugturmaktadir.

Tiirkiye 2014 yilinda 236 islemle 17,5 milyar dolar degerinde birlesme ve
satin alma gergeklestirmistir. Bu islem hacmi, 2013 yili ile kiyaslandiginda, toplam
degerde %?20’lik bir artis1 gdstermektedir. Rapora gore uluslararasi yatirimcilar ve
0zel sermayeli sirketler Tiirkiye’ye ilgi gostermekte ancak temkinli yaklagsmaktadir.
2014 yil1 6zellestirmelerin islem hacmi tizerinde en etkili oldugu yil olmustur. Yerli
yatirimeilarin agirlikli olarak pay sahibi oldugu bu 6zellestirmelerin toplam islem
hacmindeki payr %41°dir. Agirlikli olarak hizmet, altyapt ve enerji sirketlerine
yonelik toplam degeri 8,6 milyar dolar olan 12 islem ger¢eklesmistir. Uluslararasi
yatirimcilardan ABD ve Ingiltere kokenli yatirrmeilar islem sayisi bazinda Tiirkiye
piyasasinda en yiliksek sayida birlesme ve satin almayr gerceklestirmistir. Fransa,
Japonya, Almanya ve lItalya kokenli yatirimcilar da islem sayis1 bazinda yiiksek
sayida birlesme ve satin alma gerceklestirmistir. Islem degeri bakimindan ise
sirastyla Ispanya, ABD, Malezya, Yunanistan ve Cin kokenli yatirimcilar ilk besi
olusturmaktadir. 2014 yilinda sirasiyla BBVA- Garanti Bank, Malaysia Airports
Holdings-istanbul Sabiha Gékgen Airport, National Bank of Greece- Finansbank ve
Industrial and Commercial Bank of China- Tekstilbank yilin 6ne ¢ikan uluslararasi

biiyiik 6lgekli islemlerini olugturmaktadir.

2.3.2.Tiirkiye’ye Yonelik Dogrudan Yabana Yatirnmlarin Ulke ve

Bolgelere Gore Dagilimi

Tiirkiye’ye giris yapan DYY’nin {lke gruplarma gore dagilim
incelendiginde, gelen sermayenin yaklasik %90’ OECD iilkelerine ait oldugu
goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin, kaynak iilke olarak gosterdikleri
performansin artisi, Tiirkiye’ye gelen DYY’ye de yansimistir. Diger {ilkelerin pay1
%10’lar1 asmaktadir. 2003 yil1 sonunda Tiirkiye’ye giris yapan DY Y nin %88,8’inin
OECD kaynakli oldugu, bunun da %69’unu sadece AB iilkelerinin yaptigi
goriilmektedir. Islam iilkelerinin pay1 %2,7, diger iilkelerin pay1 ise %8,5 dir (Yavan,
2006:58). Buna gore; Tiirkiye’ye gelen DYY dagiliminda en biiylik payr daima
Avrupa Birligi’ne iiye olan iilkeler almaktadir. Cografi yakinligin disinda, ayni

iilkelerle dig ticaretimizin yogun olmasi ve bu {lkelerde yasayan Tiirk
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vatandaslarinin varligi bu durumda etkilidir. Tiirkiye’de 1954-2003 tarihleri arasinda
izin verilen DYY’nin yaklagik 1/3’lnii tek basina Hollanda yaparken, onun
arkasindan Almanya, Ingiltere ve ABD gelmektedir (Yavan, 2006:62). 2010 yilinda
Tiirkiye’ye en fazla DYY girisini saglayan lilkeler Avusturya (%28,4), Fransa(%9,4),
Hollanda(%38.0), Almanya(%8.0), ve Yunanistan (%06,88) olmustur (YASED,
2011:5). Tablo 2.5. 2010 yilindan giiniimiize Tiirkiye’ye gelen DYY miktarlarinin

iilkelere gore dagilimini gostermektedir.

Tablo 2.5. Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Yatirnmin Ulkelere Gore
Dagilimi (Milyon Dolar)

2002
ULKELER | 2010 2011 2012 2013 2014 2015/Eyliil 2012/(:«:y1ﬁ1 PAY %
TOPLAM

Hollanda 436 1425 1381 918 2017 933 20805  16,0%
ABD 33 1403 439 326 325 1.456 10638 82%
Avusturya | 1584 2418 1519 647 50 44 9355  72%
Almanya 597 665 491 1968 693 243 8394  65%
ingiltere 245 906 2044 300 1.049 322 8323  64%
Belcika 48 1495 39 60 4l 723 8145  63%
Liksemburg| 311 562 1186 278 555 326 7740 6,0%
ispanya 205 2251 193 506 76 2.139 7063 54%
Vunanistan 836 111 58 68 101 73 6905  53%
Fransa 623 999 8 217 280 17 6708  52%
Rusya ) I 11875 730 755 4938  38%
BAE 104 89 52 176 115 34 4081 31%
Azerbaycan 12 1266 338 803 894 285 3703 2,8%
italya 25 111 154 146 490 136 2836 22%
fsvicre 123 233 454 204 154 98 2019 1,6%
S.Arabistan 39 § 439 39 33 18 1961  15%
Japonya 347 231 106 439 212 259 1770 1,4%
Kuveyt 193 43 271 185 234 30 1617 12%
Litbnan 29 45 315 573 35 0 LI33  09%
Katar 52 50 46 469 8 350 L1001 08%
“}‘Ozlfl:jn'l'l‘e 5784 15073 9.622 9.197 8.092 8341 119235 91,7%

Diger 472 1064 1137 669 792 993 10783 83%
ngﬁﬁd 6256 16.137 10.759 9.866 8.884 9334  130.018 100,0%

Kaynak: T.C. Ekonomi Bakanlig1, Uluslararasi Dogrudan Yatirim Istatistikleri, 2015

Tabloda ilk 20 iilke siralanmaktadir. Tiirkiye’ye yonelik 2002- 2015 (Eyliil
ay1) doneminde toplam DYY’nin %91,7’si gosterilen 20 iilkeden gelmektedir. Ik
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sirada yer alan Hollanda yatirimlarda %16°lik paya sahiptir. Hollanda is ¢evrelerinin
Tiirkiye’ye ilgisi artmaktadir. Hollanda, Tiirkiye’ye yatirim yapan AB filkeleri ortakli
sirket sayis1 bakimindan, Almanya ve Ingiltere’den sonra {iciincii siradadir.
Ulkemizde 2013 yili itibariyle 2.262 Hollanda firmasi faaliyet gdstermektedir.
Tiirkiye’den Hollanda’ya yonelik dogrudan yatirimlarin toplam miktar1 ise 2002-
2014 Ekim doneminde 7,6 milyar dolar olarak gerceklesmistir. (www.mfa.gov.tr).
Son yillarda Tiirkiye’de faaliyet gostermeye baslayan Hollandali firmalar, daha ¢ok,
emlak ve insaat sektorlerinde yatirirm yapmistir. Corio, Redevco ve Multi Turkmall
gibi biiylik Hollanda sirketleri ya yeni ticari projeler iistlenmekte ya da yerel firma ve
gayrimenkulleri satin almaktadirlar. Kiigiik 6lgekli ve ingaat ile pazarlama alaninda
calisan Hollanda firmalari, tatil beldelerindeki projelere ilgi gostermektedir
(www.ekonomi.gov.tr). Tabloda ikinci siradaki ABD s6z konusu donem itibariyle

%38,2 pay almaktadir. Son yillardaki diislise karsin Avusturya tiglincii siradadir.

Y1l bazinda inceledigimizde 2014 yilinda Tiirkiye’ye en fazla DYY girisini
saglayan iilkeler Hollanda, ingiltere, Rusya, Azerbaycan ve Almanya olmustur. 2015
yilinin tglincii ¢eyreginde Tiirkiye’ye en fazla DYY girisini saglayan iilkeler
sirasiyla Ispanya, A.B.D. ve Hollanda olmustur. Tiirkiye, Ispanya Hiikiimeti
tarafindan ticaret ve yatirimda dncelikli iilkeler arasina secilmistir. Ispanya’daki Tiirk
yatirimlart agirlikli olarak ticaret ofisleridir. Uretime yonelik en énemli yatirm
Borusan Mannesman tarafindan yapilan spiral boru fabrikasi yatirimudir. Ispanya’da
yerlesik Tiirk firmalar1 Borusan, Nuh Cimento, Sabanci Holding, Argelik, Vestel,
Sarar, Hidromek, Poseidon, Atateks ve Entes’tir. 2015 yili itibariyle Tiirkiye’deki
Ispanyol sermayeli sirketlerin toplam sayist 597’ye ulagmugtir. 2008 yilinda
iilkemize ydnelik Ispanyol yatirrmlarinin maden, fabrikasyon, insaat, otomotiv,
turizm ve emlak sektorlerinde yogunlastigi goriilmektedir. Turizm sektorii ile
ilgilenen firmalarin artan emlak yatirimlart ve faiz-borsa kazanclari nedeniyle
iilkemize gelen Ispanyol fonlarmin artmasi, yatirmm artisinda etkili olmustur

(www.ekonomi.gov.tr. ).

T.C. Ekonomi Bakanligi’nin verilerine gore, ililke gruplarinda Tirkiye’ye
giris yapan DY Y nin 2014 yilinda %74’ Avrupa iilkelerinden kaynaklanmaktadir.
Toplam yatirimlarin % 3,7’si Amerika, % 21,9’u Asya kokenlidir. 2015 yil1 Eyliil
ay1 itibariyle Avrupa’nin payr % 64,7’ye diiserken, Amerika kaynakli yatirimlarda
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artts yasanmis ve % 15,6’ya ylikselmistir. Asya iilkelerinin payr ayni dénemde
%19,7°dir.

UNCTAD’in siniflandirmasima gore Tiirkiye, “Bat1 Asya Bolgesi Ulkeleri”
grubundadir. Bu gruptaki diger iilkeler, Bahreyn, Urdiin, Irak, Kuveyt, Liibnan,
Umman, Katar, Suudi Arabistan, Filistin, Suriye, Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) ve
Yemen’dir. Sekil 2.5. Tiirkiye’ye gelen DY 'Y ’nin payini, hem s6z konusu iilke grubu

icinde hem de GOU ve diinya yatirimlar1 i¢inde gdstermektedir.

Sekil 2.5. Tiirkiye’nin Bati Asya Bolgesi Ulkeleri icinde Dogrudan Yabanci
Yatinnmlardan Aldig1 Pay (2014)

Bat1 Asya Icindeki GOU Icindeki Pay Diinya I¢indeki Pay
Pay
o - ;ulrk;\s/e W Tirkiye
H Tirkiye ol. %1
%28,22
. H Diger
H Diger ~
Gol Ulkeler

Kaynak: YASED, UNCTAD Diinya Yatirim Raporu 2015 Lansmani s.8

Tiirkiye 2014 yilinda 12,1 milyar dolar DY'Y alarak, diinyada %1, gelismekte
olan ekonomiler i¢inde %1,8, ve Bati Asya bolgesinde % 28 paya sahip olmustur.
Bat1 Asya Bolgesi’ne yonelik DYY, son alt1 yildir siirekli azalmigtir. 2009 yilinda 71
milyar dolar olan toplam yatirimlar, 2014 yil1 itibariyle 43 milyar dolara gerilemistir.
Bolgeye gelen DYY girislerinde en yiiksek paya sahip olan iilke Tiirkiye olmustur.
BAE ikinci sirada (10,1 milyar dolar) ve Suudi Arabistan 3. siradadir (8 milyar
dolar).

2.3.3. Uluslararasi Sermayeli Sirketler ve Tiirkiye

T.C. Ekonomi Bakanligi’nin Uluslararas1 Dogrudan Yatirnm Verileri
Biilteni’'ne (Kasim 2015) gore, Tirkiye’de 1954-2015 Eylil donemi kiimiilatif
yabanc1 sermayeli sirket sayis1 45.821°dir. S6z konusu donemde toptan perakende ve

ticaret sektorii, yabanci sermayeli sirket sayisinda 16.444 ile oncii sektordiir. Tablo
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2.6. yillar itibariyle Tiirkiye’deki uluslararasi sermayeli sirket sayilarini kurulus

tiirlerine gore vermektedir.

Tablo 2.6. Yillar itibariyla Kurulus Tiirlerine Gore Uluslararasi Sermayeli

Sirketlerin Sayis1

Yil Yeni istirak Sube Toplam
1954-2009 17.097 4.167 559  21.823
2010 2.652 521 81 3.254
2011 3.613 629 94 4.336
2012 3.608 575 82 4.265
2013 3.483 211 87 3.781
2014 4.425 194 72 4.691
Genel Toplam 34.878 6.297 975 42.150

Kaynak: T.C. Ekonomi Bakanligi Uluslar arast Dogrudan Yatirnmlar 2014 Yili
Raporu, s.18

Uluslararas1 sermayeli sirket sayisinda; 2011 yilindaki %33,2 oranindaki
artisgin ardindan, 2012 ve 2013 wyillarinda %1,6 ve %11,3 oranlarinda disis
goriilmustiir. 2014 yilinda goriilen %24 oranindaki artisla son bes yildaki en yiiksek
seviyeye gelinmistir. Tiirkiye’de 2014 yilinda, 4.691 yabanci sermayeli sirket
kurulmustur. Bu sirketlerin 4.424 tanesi yeni kurulmus, 195 tane yerli sermayeli
sirkete de uluslararas1 sermaye istiraki gergeklesmistir. Yabanci sermayeli sube
sayist ise 72’°dir. 2014 yili sonu itibariyla Tirkiye’de faaliyette bulunan 42.150 adet
uluslararast sermayeli sirketin %78,7’si limited sirketlerden, %19,1’1 anonim
sirketlerden, geri kalan %2,2’1ik boliimii ise komandit, kolektif, adi sirket, is ortaklig1

ve adi komandit sirketlerden olusmaktadir.

2015 Yili Eylill ay1 sonu itibariyle 3.576 adet uluslararas1 sermayeli sirket ve
sube kurulmus olup, 137 adet yerli sermayeli sirkete de uluslararas1 sermaye istiraki
gerceklesmistir. 2014 yilimin aym1 donemine gore sirket sayisinda %7,4 artis
yasanmigtir. 45.821 adet uluslararas1 sermayeli sirketin {iilke gruplarma gore
dagilimma bakildiginda ise AB iilkeleri ortakli girisim sayisinin 20.348 adet ile
birinci sirada yer aldigi goriilmektedir. AB iilkeleri ortakli uluslararasi sermayeli
sirketlerin i¢inde Almanya 6.366 adet sirket ile birinci siray1 alirken, onu Ingiltere

(2.880 adet) ve Hollanda (2.557 adet) izlemektedir. 45.821 adet uluslararasi
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sermayeli sirketin illere gére dagilimma bakildiginda; Istanbul ilinin 27.562 adet ile
birinci sirada yer aldigi goriilmektedir. Istanbul ilini Antalya (4.639 adet), Ankara
(2.639 adet) ve Izmir (2.205 adet) illeri takip etmektedir.

2.3.4. Tiirkiye’de Yabanci Yatirnmlara Yonelik Olusturulan Tesvik
Sistemi

DYY lerin iilkeye giris yapmasini saglamak ve kolaylagtirmak adina getirilen
tesvik sistemleri, yatirimcilar1 yatirim yapmaya iten faktdrlerdendir. Tiirkiye de, yeni
diizenlemeler getirilen “Yeni Yatirnm Tesvik Sistemi” ile iilkeye gelecek yabanci
yatinmlarin Oniinii agmak istemektedir. Yeni yatirim tesvik sistemi, Oncelikli
sektorlerdeki ara mali ihtiyacinda, ithalata olan bagimlilig1 azaltma olasilig1 goriilen
yatirimlart tesvik etmeyi amaglamaktadir. Yeni tesvik sistemi ile ayn1 zamanda cari
dengenin olumlu yonde kurulmasi, gelismede geri kalmis bdlgelerin yatirimlarla
desteklenmesi ve teknoloji getirecek yatirim faaliyetlerinin  6zendirilmesi

hedeflenmektedir.

Yerli ve yabanci yatirimcilarin esit olarak yararlanacaklar1 4 ayr1 basliktan
olusan yeni yatirnm tesvik sistemi 1 Ocak 2012 tarihi itibariyle yiiriirliktedir
(www.invest.gov.tr) :

» “Genel yatinm tesvik wuygulamalar1”, yatirnmin yapilacagi bolgeye
bakilmaksizin giimriik muafiyetleri ile katma deger vergisi muafiyetleri igerir.

> “Bolgesel yatirnm tesvik uygulamalar1”, her bolgeye yonelik desteklenmesi
gereken sektorlerin belirlenmesi agisindan Onemlidir. Kullandirilacak desteklerin
buytikligl, bolgelerin gelismislik diizeyine gore degismektedir. Ayrica 6zel dneme
sahip belirlenmis sektorlerde, bolge ayrimi yapilmaksizin destek verilmektedir.

> “Biiyiik dlgekli yatirim tesvik uygulamalari” ile tilkenin teknolojisini, Ar-Ge
potansiyelini ve rekabet¢i konumunu arttiracak yatirinm konularinda destek verilmesi
hedeflenmistir. Bu yatirim konular1 arasinda, “rafine edilmis petrol iirlinleri imalat1™,
“kimyasal madde ve iirlinlerin imalat1” ve liman ve liman hizmetleri” gelmektedir.

» “Stratejik yatirim tesvik uygulamalar1” ile yatirim ile iiretilen mal miktarinin,
Uriiniin ithalat miktarindan az olmasi, yatirnmin asgari sabit yatirim tutarinin
belirlendigi ve yatirimin % 40 katma deger yaratmasi sarti ile {iriiniin toplam ithalat

degerine gore karara baglanan destekler getirilmektedir.
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Bu yeni sistem ile birlikte getirilen destek unsurlar1 arasinda katma deger
vergisi istisnasi, vergi indirimi, giimriilk vergisi muafiyetleri, is¢i ve igverenler i¢in
sosyal sigortalar prim destedi, faiz oran1 deste§i ve arazi destegi sunulmaktadir.
Aragtirma ve gelistirme destekleri de iceren sistemde, teknoloji gelistirme
bolgelerine yonelik destekler, KOBI destekleri, sanayi tezi programi, teknoloji
gelistirmeye aday projelere verilecek krediler ve egitim destegi bulunmaktadir.

Tegviklerin gelistirilmesi ve iilkenin teknoloji potansiyelini arttirict yondeki
yatirimlarin desteklenmesi olduk¢a 6nem arz etmektedir. Bunlarla birlikte, kurulmus
olan diizenin iyi isleyisi, tesviklerin yani sira biirokratik islemlerin azaltilmasi ve

uygulamalarda seffafligin esas alinmasi gerekmektedir.

2.3.5. Tiirkiye’nin Yatirnmlarin Tesvik Edilmesi ve Korunmasina
Yonelik ikili Anlasmalar

Tiirkiye, 1962 yilindan gilinlimiize, yatirim iliskilerinde bulunabilecegi iilkeler
ile yatirnmlarin korunmasma ve tesvik edilmesine yonelik ikili anlagmalar
imzalamaktadir. Ev sahibi tilkeye yatirnmlarin yonlendirecek olan kaynak {ilke, bu
esnada tabi tutulacagi uygulamalari bilmek, herhangi bir uyusmazlik karsisinda
haklarinin korunacagina emin olmak istemektedir. Boylece yatirimin giivenilirligi
artacak ve gelecege yonelik beklentiler iyimserlesecektir. Tiirkiye’nin giiniimiizde 75
iilke ile yiiriirliiliikkte olan toplamda 94 iilke ile uluslararasi tahkim hiikmiine sahip
“Ikili Yatirrm Anlasmas1” bulunmaktadir (www.invest.gov.tr). ilk anlasmanin
Almanya ile yapildigi bu ikili anlagmanin taraflar1 arasinda hem gelismis hem de

gelismekte olan ekonomiler yer almaktadir.

Bu anlagmalarm yaninda “Cifte Vergilendirmenin Onlenmesi Anlasmalar1”
bulunmaktadir. Cifte vergileme, faaliyet sonucu elde edilen gelirin birden fazla
ilkede vergiye tabi olmasidir. Boyle bir durumda kazanilan gelir, hem gelirin elde
edildigi iilkede (evsahibi iilke) hem de yatirirmcinin kendi iilkesinde (kaynak iilke)
vergilendirilmektedir. Cifte vergilendirmenin 6nlenmesi i¢in yapilan anlagmalar,
yabanci yatirimciyr iilkeye g¢ekebilmek i¢in Onemlidir. Tirkiye’nin 80 iilke ile
imzalanmis ¢ifte vergilemeye dnlemeyi amaglayan anlasmasi mevcuttur. Boyle bir
anlagsma ile tlkelerden birinde 6denen vergi, diger iilkede 6denecek olan toplam

vergiden diisiilecektir.
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Tiirkiye’nin 26 iilke ile de “Sosyal Giivenlik Anlagsmas1” bulunmaktadir. Bu
anlagmalar Tiirkiye’deki yabancilarin ve yabanci lilkelerdeki Tiirk’lerin dolaniminin
kolaylastirici, emeklilik haklarinin korunmasi ile denklik getirici hiikiimler
icermektedir. Anlagsma yapilan iilkelerinin sayisinin, Tiirkiye’ye giris yapan DYY

kaynagi tilkelerin gesitlenmesiyle artacagi beklenmektedir (www.invest.gov.tr).

Anlagmalarla birlikte DYY’lerin girisine yonelik gdosterilen cabalarin
sonugsuz kalmamasi ve Tirkiye’nin elinde bulundurdugu egitimli ve nispeten ucuz
isgiicii ie gelisen pazar olanaklarini degerlendirmesi gerekmektedir. Bu sayede DYY

ile gelen sermaye ve teknolojik avantajlari i¢sellestirme imkani bulunabilecektir.

2.4.DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TEMEL BELIiRLEYIiCILERI

Ev sahibi iilkelerdeki mevcut faktorler, yatirimcilarin kendi iilkeleri disinda
yatirim yapmaya karar vermesinde ve yatirim yapacagi iilkenin hangisi olacagi
konusunda kilit rol oynamaktadir. Her yatirimci gerek kendi igyapist ve isletme
stratejisi, gerekse kendi iilkesinde ve diger iilkedeki kosullar nedeniyle faaliyet
alanin1 genisletme ya da degistirme yolunu se¢mektedir. Uluslararasi sermayenin
dolagiminin daha kolay hale gelmesi, DYY nin hangi nedenlerle yapildigina dair
ipuclart vermektedir. Yine de genellikle bir degil birden ¢ok neden DYY’nin
yapilmast i¢in bir araya gelmektedir (Kaymak, 2005:88).

Evsahibi iilkeye DYY girisini belirleyen faktorler itici ve gekici faktorler
olarak gruplandiriimaktadir. Itici faktdrler genellikle dis diinyadaki ekonomik
gelismeler sonucu sermayenin yonelmesine etki eden unsurlari ifade etmek igin
kullanilir. Cekici faktorler ise, dogrudan yabanci sermayenin yoneldigi ekonominin
i¢ dinamiklerinden olugmaktadir. Bu sekildeki, gruplandirmada ¢ekici faktorler ev
sahibi {lilke ile ilgi iken, itici faktorler sermayenin geldigi {iilke ile ilgilidir.
Calisgmamizin konusu geregi kaynak iilkeden ¢ok ev sahibi iilkeler ile ilgilenmekte

oldugumuz c¢ekici faktorler lizerinde durulacaktir.

UNCTAD 1998 yili Diinya Yatinm Raporu’nda, DYY’yi belirleyen

faktorlere iliskin bir analiz yapmaktadir. S6z konusu belirleyiciler, li¢ ana baslikta
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toplanmaktadir. Bunlar; ekonomik faktorler, yatirim ortamina ait faktdrler ve politik
faktorlerdir. Ayrica, ekonomik faktorler, yatirnmlarin hangi strateji ile
gergeklestiriliyor oldugu acisindan alt basliklar1 da ortaya konmaktadir. UNCTAD’ 1n
belirtmis oldugu faktorler Tablo 2.7.’de verilmektedir.

Tablo 2.7 : Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Belirleyicileri

Faktor Gruplan Ev Sahibi Ulkelerdeki Belirleyiciler

I.Politik Faktorler e  Ekonomik, politik ve sosyal istikrar,
e  Yabanci yatirimlara iliskin uluslararasi anlagmalar,
e  Vergi politikasi,
e  Ticaret politikasi, ticaret politikast ve DY Y 'nin tutarliligi,
e Ogzellestirme politikas,
e Piyasalarin yapisi ve isleyisine iligkin politikalar (6zellikle;
rekabet ve sirket satin ve birlesme politikalari),

e  Yabanci istiraklerin anlagma standartlari.

IL.Yatirim e  Yatirimlarin promosyonu (imaj yaratilmasi vb.)
Ortamina e  Yatirim tegvikleri
fliskin Faktérler e Maliyetler (riisvet, biirokratik etkinlik vb)

e  Yatirim sonrasi hizmetler

e Sosyal etkenler (Yasam kalitesi vb.)

III.LEkonomik Yatirim Stratejileri Faktorler

Faktorler - - o
Pazara yonelme e  Pazar biiyiikliigii ve kisi basina milli gelir.

e Piyasanin biiyiimesi.

e Bolgesel ve global piyasalara girig
imkanlari.

e  Tiiketici tercihleri.

e Piyasalarin yapisi.
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Kaynaga/stratejik e Hammaddeler
varliga yonelme e Disiik iicretli vasifsiz isgiici
e Vasifli isgiici
e Fiziki altyap1 (havaalanlari, enerji, yollar
ve
telekomiinikasyon)
e AR-GE
e Teknolojik, yenilik¢i ve diger yaratilmig

varliklar (markalar vb.)

Etkinlige yonelme e Kaynaklarin/varliklarin maliyeti ve
isgiicliniin
verimliligi
e Diger girdilerin maliyeti (iletisim, ara
mallar,)
o Bodlgesel entegrasyon anlagsmasina iiyelik,

Olgek ekonomisi.

Kaynak: UNCTAD, Diinya Yatirim Raporu 1998, s.91

Tablo 2.7°den gorildiigli gibi DYY’yi lilkeye ceken faktorler arasinda
ekonomik faktorler yogunluktadir. Piyasa biiyiikliigli, dogal kaynaklar, toplam
isgiicli, fiziki altyapr ve bolgesel entegrasyonlara yonelik anlagmalar Onemli
ekonomik belirleyiciler arasindadir. Ekonomik, siyasi ve sosyal istikrar1 i¢ine alan
politik faktorler, ozellestirme ve vergi politikalarimi da igcermektedir. Yatirim

tesvikleri ve piyasalarin seffaflig1 yatirnm ortamina iliskin belirleyicilerdir.

Literatiirde, dogrudan yabanci yatirimlarin iilke se¢iminde bulunurken
kiiltiirel etmenlerden de etkilendiklerine dair ¢alismalar bulunmaktadir. Ulkelerin
ortak gelenek, gorenek, din, dil gibi yakinlastirici unsurlarin varligi ile yabanci
yatirim yapacaklari lilkede olumlu karsilanacaklarima dair beklentileri yiiksektir.
Olgiilme sans1 az da olsa kiiltiirel belirleyiciler de iktisat literatiiriinde yer almaktadur.
Calismada UNCTAD’1n belirledigi ekonomik faktorler, politik faktorler, yatirim

ortamina iliskin faktorlerin yan1 sira kiiltiirel faktorler de incelenecektir.
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2.4.1. Ekonomik Belirleyiciler

Bir iilkede yabanci yatirim yapmanin ilk kurali yatirimdan beklenen getiriyi
saglayabilmektir. Getiri oranlarinin yatirinmeiyr tatmin etmesi ig¢ini gittigi iilkedeki
ekonomik gostergelerin olumlu yonde seyretmesi ve birbiriyle uyum i¢inde olmasi
gerekmektedir. Bu nedenle ekonomik belirleyiciler DYY kararinda oldukca

Onemlidir.

2.4.1.1.Piyasa Hacmi

Yabanci yatirimcinin yatirim kararini etkileyen temel faktorlerden biri, o tilke
piyasasinin hacmidir. Ev sahibi iilke piyasasinin biiyiikliigli, yabanci bir yatirimei
icin ¢ekici bir faktor olup, teorik olarak dogrudan yabanci yatirim diizeyi ile pozitif
iligkilidir. Bir malin, bir piyasaya ihracat yoluyla girmesi halinde olusacak ortalama
maliyetler, piyasadaki ortalama iiretim maliyetlerini astyorsa, iiretim, ihracat yerine
dogrudan yabanci yatirimlar yoluyla yapilacaktir. Yapilan calismalarda, piyasadaki
talep potansiyeli hakkinda bilgi veren gosterge genel olarak iilke niifusu ile
belirlenmektedir. Ancak piyasanin hacim olarak biiylikliigliniin yan1 sira iilkedeki
kisi basina diisen milli gelirin diger bir deyisle tiiketicilerin alim giiciliniin de yiiksek
olusu yatirimei igin ¢ekici bir belirleyici olmaktadir. Evsahibi iilkede toplam niifusun
az olmasi ve satin alma giiciliniin diisiik diizeyde seyretmesi piyasay1 daraltmaktadir.
Uretimin gergeklesecegi iilkede iiretilen mallart satin alacak gelir diizeyinde olmayan
bir tiiketici grubunun varligi yabanci yatirimci i¢in olumsuz bir etkendir (Ozalp,

1998:180).

Ev sahibi llkenin piyasa hacmi genislediginde, ortaya cikan talep artisi,
iilkeye komsu olan diger iilkeleri de yatirim ¢ekme konusunda avantajli bir konuma
getirecektir. Rakip ekonomilerin piyasa biiyiikliigiinde goriilen artis da, ev sahibi
ekonomideki yabanci yatirimlarin artmasina yol agacaktir. Bu artisin sebebi rakip
piyasada goriilen genisleme ile birlikte, bu piyasaya yapilabilecek ihracatin artmis
olmasidir (Batmaz ve Tunca, 2005: 19-20). Dis ticaret sayesinde iilkeler arasindaki
yakinlik devam ettigi siirece rakip ekonomilerin piyasalarinin biiyiimesi sadece ev
sahibi ekonomideki dogrudan yabanci yatirimlari degil ayni zamanda diger

bolgelerdeki yatirimlar: da artiracaktir (Chakrabarti, 2003: 161).
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Piyasa biiyiikliigiiniin &l¢iisii olarak neredeyse standart uygulama GSYIH
veya kisi basina GSYIH degerlerini kullanmaktir. Bununla birlikte istisnai olarak
GSMH veya kisi basina GSMH degerleri kullanilmaktadir. GSMH bir {ilkenin
ekonomik boyut ol¢iistidiir. Bir {ilkede istikrarl bir sekilde artan GSMH, o iilkedeki
ekonomik istikrarin ve genisleyen pazar potansiyelinin gostergesidir. Ancak mutlak
veya kisi bagina GSMH dis alem gelirlerini icerdiginden ve yurtiginde ikamet eden
yabancilart disladigindan dolayr piyasa hacmi i¢in zayif bir gosterge kabul
edilmektedir (Chakrabarti, 2001:96).

Piyasa biyiikligiiniin, DYY yatirimlart {iizerindeki etkisini belirlemek
amactyla 1960’1 yillardan giinlimiize, ¢esitli arastirmalar gergeklestirilmistir. Piyasa
hacminin DYY tizerindeki etkisini belirlemek amaciyla yapilan caligmalar Bandera
ve White (1968) ile Scaperlanda ve Mauer’e (1969) dayanmaktadir. Calismalar, ev
sahibi iilkelerin GSYIH’nin DYY’ler igin 6nemli bir faktér oldugunu tespit
etmektedir. Scaperlanda ve Maurer 1969 yilinda yapmis olduklari ¢calismada, piyasa
hacmi kritik bir degere dogru biiyiidiiglinde, DY'Y yatirimlarinin hizlandigina iliskin
kanitlar elde etmiglerdir. Daha sonra Root ve Ahmed (1979), Chakrabarti (2001)

tarafindan yapilan caligmalarda da benzer sonuglara ulagilmaktadir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin yonii incelendiginde gelismekte olan
ilkelere dogru olan akisin hizli oldugunu gorebiliriz. Hizla biiyliyen bir ekonomiden,
o ekonomiye yatirim yapanlarin da yiiksek getiriler elde edecegi varsayimi altinda bu
degiskene ait beklenti, isaretinin pozitif olacagi yoniindedir. Birgok iilke i¢in degisik
donemlerde gerceklestirilen analizlerde piyasa hacmi ile DYY arasinda pozitif ve

giiclii bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir.

1980-1998 donemi verileriyle, Erdal ve Tatoglu (2002) Tirkiye icin
koentegrasyon analizi yapmuslardir. Piyasa biiyiikliigii icin reel GSYIH kullanilmus
ve ¢alisma sonucunda DY'Y ile piyasa biiylikliigli arasinda pozitif iligki bulunmustur.
Kurtaran (2007), 1980-2006 donemi igin kisi basina diisen GSYIH verileri ile
regresyon modeli elde etmis ve dogrudan yabanci yatirim kararlarinda belirleyici
olan ekonomik ve politik faktorlerin Tirkiye agisindan dogrudan yabanci
yatirimlarini etkileme derecesini arastirmaktadir. DY ile kisi basina diisen GSYIH

degiskeni arasinda pozitif iliskinin varligmni tespit etmektedir. Kisi basina GSYIH
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arttikca {lilkeye gelen yatirnmlar da artmaktadir. Cak ve Karakas’in (2009),
gerceklestirdigi calismada amag, 1990-2007 yillart icin AB tiyesi 7 iilke ve Tiirkiye
acisindan dogrudan yabanci yatirimlarimi belirleyen faktorler ile DYY arasindaki
iliskinin yoniiniin ve biiylikliigiliniin tespit edilmesidir. Piyasa biiylikliigii faktorii i¢in
kisi basina GSYIH verilerinin kullanildig1 ¢alismada, ilgili dsnem dahilinde DY'Y’yi
belirlemede, GSYIH artisinin en 6nemli faktdr oldugu sonucuna ulasiimaktadir.
Diger degiskenlerin olusturduklar etkiler sabitken, kisi basina GSYIH’da meydana
gelecek % 1’lik bir artis, DYY nin GSYIH’ya oraninda %0,76’lik bir yiikselmeye
neden olmaktadir. Bu sonuctan, DYY nin bir iilkeye giderken, o iilkede yasayan

bireylerin satin alma giigleriyle ilgilendigi anlami ¢ikarilabilmektedir.

Tiirkiye’de DYY girislerini belirleyen faktorleri inceledigi c¢aligmasinda
Karagdz (2007), 1970-2005 dénemi igin piyasa hacmi degiskeni olarak GSYIH
verilerini kullanmaktadir. Uygulama sonucunda ekonomik biiyiikliik, dogrudan
yabanci yatirimlari, istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde etkilemektedir.
Bevan ve Estrin (2004), 1994 ile 2000 yillar1 arasinda 18 piyasa ekonomisi ile 11
gecis ekonomisi iizerine bir ¢alisma yapmustir. Panel veri kullanan bu calismada
tahmin edilen modellerde DY ile piyasa biiyilikliigli arasinda pozitif ve anlamli bir
iligki bulunmaktadir. Obwona (2001), 1981-1995 doénemi verileri ile Uganda i¢in
gerceklestirdigi ¢aligmasinda iki asamali en kii¢lik kareler modelini kullanarak DY'Y
ile piyasa biiylikliigli arasinda pozitif ve anlamli bir iligki bulmustur. Obwona
caligmasinda, ev sahibi iilkeye DYY c¢ekme konusunda, biiyiime hizinin 6nemli
oldugunu vurgulayarak, yiiksek ekonomik biiyiime hizinin, yabanci yatirimeilart bu

tilkelere ¢ektigini ifade etmektedir.

Chakrabarti (2001) tarafindan 135 iilke icin 1994 yili verileri kullanilarak
yapilan ¢alismada, Extreme Bound Analysis teknigi ile GSYIH, kisi basina GSYIH
ve DYY arasinda pozitif ve anlamlhi bir iliski elde edilmistir. Extreme Bound
Analysis kullanilan bir bagka ¢alisma da, Singh ve Jun tarafindan gerceklestirilmistir.
1970-1993 donemini kapsayan veriler ile 31iilkeyi incelemisler, ¢caligma sonucunda
kisi basina diisen GSYIH ile DYY arasinda pozitif ve anlamli bir iliskinin varlig

gbzlenmektedir.
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Calisma sonuglarina gore genel olarak piyasa biiytikliigi faktorii ile dogrudan
yabanci yatirimlarin iligkisi pozitif yonlii olmaktadir, ¢iinkii 6zellikle pazar arayan
yatirimlar satiglarini arttirmak i¢in piyasa acisindan bliyiik yerlere gitmektedir. Bu
acidan, niifus ve milli gelirin blyiikligl ile 6lgiilen piyasa biiylikliigli, dogrudan
yabanci yatirimlar1 belirleyen en 6nemli faktorlerden sayilmaktadir. Bu konudaki
genel kani, piyasa hacmindeki genislemenin DYY akimlarint hizlandirdig
yoniindedir. Piyasa hacmindeki genisleme, Olgek ekonomisinden faydalanmayi ve
kaynaklarin etkin kullanimini saglayarak DYY {izerinde onemli bir etkiye sahip

olmaktadir.

2.4.1.2. isgiicii Maliyeti

Dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri kapsaminda en tartigmali unsur
isgiicii maliyetleridir. Isgiiciine &denen iicretlerin diismesiyle birlikte, ev sahibi
iilkeye yonelen DYY’nin artacagimi diisiinen genel goriise karsin, isgiici
maliyetlerinin DYY girigini belirlemede notr bir etken oldugu goriisii de arastirma

sonuclarinda yerini almaktadir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, iiretim artisindan daha hizli artan niifus,
isglicliniin  fiyatin1 diisiirmektedir. Boylelikle diisen isgiicii maliyetleri, yabanci
yatirimcilar1 gelismekte olan iilkelere dogru ydnlendirmektedir. Ozellikle emek
yogun mallarin iiretiminde ortaya ¢ikan bu avantaj, GOU agisindan karsilastirmali

istiinliige dontismektedir.

Teori, DYY ile isglicii maliyetleri arasinda negatif bir iliskinin olacagim
belirtmektedir. Bu goriisli savunan temel calismalar arasinda Goldsbrough (1979),
Saunders (1982), Flamm (1984), Scneider and Frey (1985), Culem (1988),
Shamsuddin (1994) ve Pistoeri (2000) yer almaktadir (Chakrabarti, 2001:91).
Calisma sonuglarina gore isgiicii licretleri yiikseldikce iilkeye gelen DYY miktar

azalmaktadir.

Ancak oOzellikle gelismis {ilkelerin kendi aralarinda yaptiklart dogrudan
yabanc1 yatirim ile isgiicii maliyetleri arasinda anlamli iliskiler gikmamistir. Ornegin,

Dunning ve Culem isgiicii maliyetinin gelismis iilkelerin kendi aralarinda yaptiklar
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dogrudan yabanci yatirimlarda anlamli bir degisken olmadigi sonucuna ulagmislardir.
Ayrica Jackson ve Markowski hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeleri
kapsayan analizlerinde isglicii maliyetinin anlamli bir degisken olmadigi sonucuna

ulagmislardir (Kula, 2006:69).

Isgiicii maliyetlerinin yabanc1 yatirimlar1 ev sahibi iilkeye cekme konusunda
etkili olamayacagini savunan goriiglerin temel dayanagi, iicretlerin liretim maliyetleri
icindeki paymin azalmasidir.  Toplam maliyetler icerisinde dogrudan is¢ilik
maliyetleri, otomotiv sektoriinde % 10-15 diizeyinde iken, elektronik gibi
sektorlerde % 2-3 diizeyinde kalmaktadir. Bu nedenle GOU’lerin diisiik isgiicii
maliyetine sahip olmak ile elde ettikleri avantaj onemini kaybetmektedir (Miller,
1993:16). Uretimde sermaye faktdriiniin éne ¢ikmasi ile birlikte iiretilen mallarin
daha fazla sermaye yogun bir hal almasi, isgiiclinlin iiretim siirecindeki Onemini
goreceli olarak azaltmaktadir. Bununla birlikte, teknolojik ilerlemeler sonucunda
nitelikli isgiicli ihtiyac1 artmakta ve yabanci yatirimci agisindan yatirim yapilacak
piyasa sec¢iminde isglicii maliyetlerinin diisikk olmasindan c¢ok isgiicii verimliligi
onem kazanmaktadir. Bu teori, Swedenborg (1979), Wheeler ve Mody (1992),
Kotler ve Maesincee (2000) tarafindan yapilan g¢aligmalarla ortaya konulmustur.
DYY yapan firmalarda isgiicii maliyetlerinin, toplam maliyetler i¢inde fazla yer
kaplamamas1 durumunda, yatirnm yapilacak tiilkedeki calisanlarin da verimliligi
disiik diizeyde ise diisiik orandaki {icret diizeyleri cazip olmaktan c¢ikacaktir

(Yaprakli, 2006:28-29).

Isgiicii agisindan tek gekici faktdr emegin ucuzlugu olmamaktadir. Yabanci
yatirimeilar iggiiciiniin egitim diizeyine de 6nem vermektedirler. Bunun nedeni
egitimli isgiiciiniin liretim siirecini daha kolay igsellestirmesi ve daha yiiksek
verimlilige ulagmasidir. O halde, ucuz isgiicliniin yatirimer agisindan belirleyici
olabilmesi i¢in sadece ucuz olmasi degil, ayn1 zamanda verimli olmas: da 6nem
tagimaktadir. Sadece nitelikten yoksun ucuz isgiiciiniin varligi nedeniyle yabanci
yatirnmin iilkeye gelisi, ev sahibi ililkenin DYY c¢ekme konusunda amagladigi,
teknolojiyi 6grenerek iilke kalkinmasina yardimci olma, bireylerin refah diizeyinin
yiikselmesi gibi olgularla ters diisecektir. Onemli olan DYY ile gelen teknik bilgiyi
kullanarak o6grenen bireylerin, niteliklerini arttirarak daha yiiksek gelir diizeyine

ulasabilmelerini saglamaktir. Bu hedef ise sadece ucuz isgiicii mantigiyla iilkeye
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gelen DYY nin baska iilkelere hizla kagisina sebep olacaktir. Ucret-verimlilik-DYY
zinciri i¢in J.M.C. Rollo, “disiik Ttcret seviyesinde yiiksek kaliteli isgiicii
bulunabiliyorsa, bu yabanci sermaye i¢in anahtar faktdr olacaktir” diyerek, konuyu

0zli bigimde dile getirmistir (Govdere, 2003:30).

Literatiirde konuyla ilgili c¢aligmalar incelendiginde, Chakrabarti (2001)
imalat sanayi cari iicretlerini kullanarak hem negatif hem de pozitif iliski bulmus
ancak negatif bir iligkinin daha olas1 oldugunu belirtmistir. Bevan ve Estrin (2004),
Cheng ve Kwan (2000), ticret ile DYY arasinda negatif bir iligki tespit etmistir.
Singh ve Jun (1995) calismalarinda reel kazang endeksini kullanarak negatif ve
anlamli bir iliski bulmuglardir. Loree ve Guisinger (1995) anlamli bir iliski
bulamazken, Tiirkiye’nin analiz edildigi Agikalin vd. (2006) c¢alismasinda,
Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin {cretlerden ve biiyiime
rakamlarindan nasil etkilendigi 1980-2002 zaman dilimine ait 23 yillik veri ile test
edilmek istenmektedir. Buna gore bu ili¢ degisken arasinda esbiitiinlesme iligkisi
vardir. Bu esbiitiinlesik iliski DYY, GSMH ve iicretlerin Tiirkiye’de uzun dénemli
iliskiye sahip olduklari anlamma gelmektedir. Ucretler ile DYY ve iicretler ile
GSMH arasinda ¢ift yonlii Granger nedenselligi s6z konusudur. Yabanci yatirimcilar
acisindan bakildiginda, yatirimeilar girisimlerini en yliksek getiriyi elde edecekleri
yerlerde yapmay: tercih etmektedirler. Bu nedenle, yatirim yapmayi diisiindiikleri

is¢i tcretleri belirleyici faktorlerin basinda yer almaktadir.

Beseri sermaye ile DYY arasindaki iliski inceleyen caligmalardan Loree ve
Guisinger (1995), Ar-Ge personelinin kalitesini esas alan insan sermayesi ile DYY
arasinda pozitif ve anlamh bir iliski bulmuslardir. Fung vd.(1999) ise sermaye
yogun liretimde insan sermayesinin dogrudan yabanci yatirimlari pozitif ve anlamli,

emek yogun iiretimde ise negatif ama anlamsiz etkiledigini bulmuslardir.

2.4.1.3. Doviz Kuru

Ev sahibi iilkeye gelen DYYyi belirleyen diger bir faktor doviz kurudur. Bir
yabanci lilke parasinin ulusal para cinsinden fiyati olarak tanimlanan doviz kuru,
iilke se¢imini olumlu ya da olumsuz etkileyebilmektedir. Bir iilke parasinin diger

iilke paras1 karsisindaki deger artisi, parast deger kazanan iilkede maliyet ve
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fiyatlarin artisi demektir. Asirt degerli ev sahibi iilke para birimi, gelen yabanci
yatirimlarin alim giiciinii azaltic1 etki yaratmaktadir. Teoriye gore asir1 degerli ev
sahibi parast dogrudan yabanci yatirimlari negatif yonde etkilemektedir. Ancak
baska bir acidan bakildiginda ev sahibi iilke parasinin ana {ilke parasina gore daha
giiclii olmasi, ev sahibi iilkedeki tiiketicilerin satin alma giiclinii yiikseltecegi i¢in, bu
piyasada iiretilen mallara olan talep artacaktir. Bu durum yerel piyasaya DYY nin
artisin1 saglayabilmektedir. Bununla birlikte reel doviz kuru, refah seviyesi ve isgiicii
maliyetlerini etkileyen bir degiskendir. Ev sahibi {ilkenin parasinda meydana gelen
bir deger artigi, yabancit yatirnmcinin yerli mallarina yonelik harcamalarini
azaltabilmektedir. Reel bir deger kaybi ise daha ucuz hale gelen yerli isgiiciine
yonelik avantaj saglayarak iilkeye yabanci sermaye akisini arttirabilmektedir. Bu
hususta 6nemli olan diger bir nokta, yabanci firmanin {iriinlerinin ne kadarinin
ihracata, ne kadarinin ithalata konu oldugudur. Yabanci yatirimcer yalnizca i¢ pazari
hedefliyorsa, doviz kurlar1 sadece yatinm ve kar transferi agamasinda Onemlidir.
Oysa yatirimc ihracat da yapacaksa, iirlinlerin satis asamasinda da doviz kurlarina

dikkat etmek zorundadir (Ozag, 1994: 66).

Doviz kurunun degerinin yani sira, genel olarak literatlirde, dogrudan yabanci
yatirim kararlarinin, kur seviyesinin istikrarli olup olmadigindan da etkilendigi
belirtilmektedir. Doviz kurlarindaki hareketlilik ve belirsizlikler firmalarin karlarinin

yant sira kararlarini da etkilemektedir.

Yabanci yatirimlarla ilgili literatiirde genellikle giiclii para, ev sahibi iilkenin
rekabet¢i giiclinlin belirleyicisi olarak yorumlanmaktadir. Bu diisiinceye gore doviz
kuru, rekabet giiciinii, gelir etkisi ve maliyet etkisi yoluyla etkilemektedir. Yabanci
iilke karsisinda degerli durumda olan bir ulusal para, yabanci yatirnrmcinin mallarina
olan talebi arttiracagi icin gelir etkisi kanalinda bir avantaj saglamaktadir. Maliyet
etkisi kanalina bakilacak olursa, ev sahibi iilkenin daha giiglii paraya sahip olmast,
tilkedeki hareketsiz faktorlerin degerini arttiracak, dolayisiyla yerel piyasada iiretilen
mal ve hizmetlerin fiyatlar1 artacaktir. Bu durum ev sahibi {ilke piyasasini, yabanci
piyasalar karsisinda daha az rekabetci bir pozisyonda birakacaktir. Déviz kurlariin
DYY iizerindeki net etkisi, gelir ve maliyet etkisinin biiyiikligline gore

degismektedir. Gelir etkisi maliyet etkisinden biiyiikse, doviz kurunun yiikselmesi
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DYY’leri pozitif yonde etkilerken, maliyet etkisi gelir etkisinden biiylikse negatif
yonde etkileyecektir.

Doviz kurlar1 ve DYY arasindaki iliskiyi ilk kez Aliber, 1970 yilinda ortaya
cikarmigtir. Yazar, toplam DYY’nin cografi dagiliminin, farkli para alanlarinin
varligr ve aksak doviz piyasalari ile agiklanabilecegini ileri siirmiistiir. Aliber’in
teorisi, ABD’nin 1950 ve 1960’lardaki yatirimlarin1 agiklamada son derece basarili

olmus, ancak, daha sonraki donem ig¢in ayni basariy1r siirdiirememistir (Govdere,

2003:5).

Ozellikle 1990’11 yillar da hem gelismis hem de az gelismis iilkelerin doviz
kurlar1 ile dogrudan yabanci yatirim arasindaki iliskiyi esas alan ampirik ¢aligmalar
yapilmis ve bu iki degisken arasinda anlamli iliskiler bulunmaya baslanmistir.
Glinlimiizde de yapilan arastirmalarda doviz kurunun diizeyi ve degiskenliginin

dogrudan yabanci yatirimlar etkiledigi tahminlenmektedir.

Dogrudan yabanci yatirim ve doviz kuru arasindaki iliskiye yonelik Caves
(1988), Froot ve Stein (1991), Bloinigen (1995), Bloinigen ve Feenstra (1996)
tarafindan yapilmis olan ¢alismalarda iki degisken arasinda giiclii ve negatif bir iliski
oldugu tespit edilmistir. Buna karsin Edwards (1990) doviz kuru ve DYY arasinda
pozitif yonlii bir iliski bulmustur. Tuman ve Emmert (1999) ise, DYY ve doviz kuru
arasinda anlamli bir iligki bulamamistir (Chakrabarthi, 2001: 100).

Tiirkiye’ye yonelik yapilan arastirmalardan biri olan Erdal ve Tatoglu’nun
(2002) calismasinda doviz kuru istikrarsizliginin etkileri incelenmistir. Bunun igin
donemin 6nemli para birimlerinin ticaret hacmine gore agirliklandirilmis sepetinin
yiizde degisimi doviz kuru istikrarsizligin 6l¢iitii olarak alinmistir. Sonug olarak da
istikrarsizligin DY'Y’yi negatif yonde etkiledigi bulunmustur. Yaprakli (2006), 1970-
2006 dénemi igin, DYY ile GSYIH, isgiicii maliyeti, reel doviz kuru, disa aciklik
orant ve dis ticaret acig1 arasindaki iliskileri, coklu es-biitiinlesme analizi ve Hata
Diizeltme Modeli kullanilarak ekonometrik acidan test etmektedir. Tahmin
sonuglarina gore, DYY ile makroekonomik degiskenler arasindaki uzun donemli
iliskide, reel doviz kuru harig, tiim degiskenlerin katsayilarinin beklentilere uygun

oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte DYY ile reel doviz kuru arasindaki
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negatif iligki, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren yabanci firmalarin yiiksek miktarda ithal
girdi kullandiklarmin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Halicioglu (2001),
1975-1999 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye gelen DYY ile doviz kuru arasinda anlamli bir
iliski bulamamaktadir. Kar ve Tathisoziin (2008), 1980-2003 donemi igin,
Tiirkiye’ye gelen DYY’yi belirleyen faktorlerin ekonometrik analizini yaptiklari
calismalarinda, reel doviz kurunun DYY {izerindeki etkisine yonelik anlamli bir
tahmin sonucu elde edilmistir. Reel doviz kurundaki %1’°lik bir artisin dogrudan
yabanci yatirnmlart %4.22 oraninda azalttigi goriilmektedir. Boylece Tiirkiye
acisindan reel doviz kuru degismelerinin, DYY iizerinde etkili oldugu

belirtilmektedir.

2.4.14. Vergi

Bir iilkede DYY girislerini belirleyen faktorlerden biri de iilkenin uyguladigi
vergi politikalaridir. Ulkelerin uyguladiklar1 vergi oranlarmin farklili1 yatirrmlarin
dagiliminda etkili olacaktir. Bazi iilkeler yabanci yatirimcilari ¢ekmek amactyla
indirilmis vergi oranlari, vergi kredileri, vergi tatilleri, hizlandirtlmis amortisman
gibi vergi tesviklerini, belirli tiir yatirimlar i¢in tercih edilebilir vergi rejimi sunmak
amactyla uygulayabilmektedirler. Bazi iilkeler ise ylirtirliikteki vergi oranlarini diisiik
tutmaya calisarak yabanci yatirimlar1 ¢ekmeye caligmaktadirlar (Akkaya, 2003:60).
Burada 6nemli olan ise yatirimlarin, vergi farkliliklarina ne kadar duyarli oldugudur.
Uygulamali ¢aligmalarda negatif mi yoksa pozitif bir duyarlilikta olup olmadig1 veya
gercekte vergilerin dogrudan yabanci yatirimlar i¢in bir duyarlilifinin olup olmadig:
konusu belirsizdir. Ancak, gelir ve kurumlar vergisinin, lilkeye gelecek DYY
lizerinde negatif bir etkisi oldugu literatiirde 6nemli bir yer tutmaktadir (Emsen ve

Deger , 2005:66).

Literatiir incelendiginde, vergilerin DYY iizerindeki olasi etkilerinin, konulan
verginin tliriine gore degistigi gozlenmektedir. Genel goriise gore ise, ev sahibi
tilkede uygulanan kurumlar vergisi oranlar1 yiikseldikce DYY kararinin olumsuz
yonde etkilendigidir. Ciinkii dolaysiz vergi niteligindeki gelir ve kurumlar vergisi bir
maliyet unsuru olarak fiyatlar1 etkilemekte ve buna bagli olarak da isletmelerin
karlarimi belirlemektedir. Desai vd. (2004), uygulanan kurumlar vergisi ile DYY

miktar1 arasindaki negatif iligkini ii¢ nedeni oldugunu belirtmektedir. Birincisi
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yiiksek vergi oranlarinin ev sahibi iilkenin ekonomik faaliyet hacmini kii¢iilttiigii ile
ilgilidir. Daralan piyasalar DYY i¢in cazip goriinmeyecektir. Sermaye maliyetinin
asirt derecede yiiksek hale gelmesi, bazi iilkelerde iiretim yapmayi anlamsiz
kilmaktadir. Ikincisi, yiiksek kurumlar vergisi oraninin, veri bir ekonomik faaliyet
diizeyinde sermaye yogunlugunu azaltacag ile ilgilidir. Bununla baglantili olarak,
DYY girisinde de bir azalma meydana gelecektir. Sermaye kazanglarinin
vergilendirilmesi, firmalar1 sermaye-yogun iiretim tekniklerinden emek-yogun iiretim
tekniklerine yoneltecektir. Ugilincii nedeni, yabanci yatirimcinin, vergiye tabi
gelirlerini yiiksek vergi orani uygulayan iilkelerden diigiik vergi orani uygulayan
tilkelere aktarmasidir. Yabanci yatirimcilar, ilkelerin farkli kurumlar vergisi
oranlarin1 dikkate alarak, bu oranlar arasindaki biiyiik farkliliklardan 6tiiri, yatirim
kazanglarini diisiik vergili iilkelere, yatirim maliyetlerini ise yliksek vergili iilkelere

aktarmaktadir (Desai vd, 2004:2730-2735).

Ulkeley giris yapacak DYY’yi belirlemede kurumlar vergisi kadar énemli
olan bir diger vergi tiirii dolayl vergilerdir. Birgok verginin DY Y ’ler iizerinde etkisi
olmasma karsin, literatiirde, DYY’ler ile kurumlar vergisi disindaki vergiler
arasindaki iliski hakkinda ¢ok fazla ¢alisma bulunmamaktadir. DYY’ler iizerindeki
dolayli vergilerin etkileri, kurumlar vergisinin etkilerinden ii¢ yolla ayrilmaktadir
(Desai vd.,2004:2728): Birincisi, dolayli vergi yilikiimliiliikleri beyan edilen gelirin
bir fonksiyonu olmadigi i¢in, bagli sirketlerin finansmanini ve sirket i¢i transferlerde
kullanilan fiyatlar1 fazla etkileyememektedir. Bu yiizden DYY iizerindeki dolayh
vergilerin etkisi Ol¢lilse dahi bu etki vergi tarafindan yonlendirilen finansmani ve
transfer fiyatlamasmi yansitamaz. Ikincisi, gelir vergisi, firmalar1 sermaye/emek
oranin1 diisiirmeye sevk etmektedir. Bu durumda da DYY azalmaktadir. Dolayli
vergilerin bu konudaki etkileri ¢ok daha kiiciik 6l¢iide gerceklesmektedir. Uglinciisii
ise, dolayli vergi indirimlerinden yararlanamayan yabanc sirketlerin, bu vergilerdeki
farkliliga yerli firmalar kadar duyarli olacaklaridir. Yapilan ¢aligmalar, kurumlar
vergisi gibi dolayl vergilerin de DYY ler {lizerinde negatif bir etkisinin oldugunu

gostermektedir.

Ev sahibi lilkede uygulanan vergilerin DYY {izerindeki etkisini arastiran
caligmalarin bulgular1 arasinda farkliliklar gozlenmektedir. Dogrudan yabanci

yatirnmlar {izerinde vergilerin pozitif ve Onemli etkilerinin oldugunu belirten
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arastirmacilarin baginda Swenson(1994) gelmektedir. Bu goriisiin tam tersine diger
uc¢ noktada olan calismalarda ise Root ve Ahmet (1978), Lim (1983), Wheeler ve
Mody(1992), Jackson ve Markowski(1995), Yulin ve Reed (1995) ile Parcono ve
Price (1996) vergilerin DYY akimlar {izerinde 6nemli bir etkisinin olmadigini ortaya

koymuslardir (Chakrabarti, 2001:100).

Cak ve Karakas (2009), DYY c¢eken faktorlerin neler oldugunu inceledikleri
caligmalarinda, 1990-2007 wyillarin1 kapsayan panel veri seti ve Tiirkiye nin
aralarinda bulundugu 8 iilkeye ait degiskenleri kullanmaktadir. Vergisel faktorlerin
DYY fiizerindeki etkilerini analiz etmek icin modele eklenen kurumlar vergisi orani
ve toplam vergi yiikiine ait degiskenlerin negatif katsayiya sahip olduklar1 sonucuna
ulagilmaktadir. Kurumlar vergisi oraninda goriilen %1°lik bir artis, dogrudan yabanci
yatirimlarin GSYIH’daki paymi %-0,34 azaltirken, toplam vergi yiikiindeki %1°lik
artig ise ayni orani %-0,04 azaltmaktadir (Cak ve Karakas, 2009:44-50).

Ulkeler arasinda kurumlar vergisindeki farkliklarm olmasi da DYY kararinin
verilmesinde belirleyici faktor olabilmektedir. DYY, dogrudan dogruya vergi
oranlarinin diisiik oldugu bir iilkede yapilabildigi gibi kimi zaman kazanglar yabanci
subelere aktarilarak da vergi avantajindan faydalanilabilmektedir. Ana sirket yabanci
ilkede yer alan subesinde, ihra¢ konusu olan mallarininin fiyatin1 yiiksek gosterip,
ithalata konu olan mallarin fiyatlarin1 da diisiik gostermek suretiyle kazancini, vergi
oranlarinin daha diisiikk oldugu iilke de beyan edebilmektedir (Kar ve Tatlisoz,

2008:11).

Yabanci yatirnmeinin iilke tercihinde bulunurken dikkate aldig1 vergi kaynakli
etkenlerin bir digeri de tesviklerdir. Tesvik, UNCTAD’1n tanimina gore; belirli bir
kurulus ya da kurulus grubuna belirli bir bigimde davranmaya yonlendirmek ig¢in
hiikiimetler tarafindan ya da hiikiimetlerin talimat1 dogrultusunda saglanan her tiirlii
Ol¢iilebilir ekonomik avantajdir. Bu avantajlar ya belirli bir yatirimin getiri oranim
yiikseltmek ya da bu yatirnmin maliyet ya da risklerini azaltmak icin ozellikle
tasarlanmig tedbirleri igermektedir. Tesvikler getirilirken iilkeye DYY ¢ekmek ya da
tilkedeki yabancilarin egitim, yerel tedarik, arastirma ve gelistirme veya ihracat gibi
istenen yonde davranilmasini saglamak amaclanmaktadir. Cogu tesvik yerli ve

yabanci yatirimcr arasinda ayrim yapmasa da ikisinden birine yonelik olabilir
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(UNCTAD WIR: 2003,88). Bu amaglarla uygulanan DYY tesvikleri mali tesvikler,
finansal tegvikler ve diger tesvikler olmak {izere ii¢ grupta siniflandirilmaktadir. Mali
tesvikler, yabanci yatirimcinin vergi yiikiiniin azaltilmasi ile ilgilidir. Bu amacla
uygulanan ¢esitli tiirlerde tesvikler bulunmaktadir. Bunlar; kara dayali tesvikler,
sermaye yatirnmina yonelik tesvikler, isgiicii maliyetlerine dayali tesvikler, satisa
dayal1 tesvikler, ithalat ve ihracata yonelik tesvikler, diger masraflara yonelik
tesvikler, katma deger tesvikleri ve yabanci calisanlar i¢in vergi indirimleridir

(Kaymak, 2005:85)

Teoride, mali tesviklerin DYY {izerindeki net etkisinin pozitif olmasina
karsin, bu konudaki caligmalar var olan yargiyr tam olarak dogrulamamaktadir.
Nunnenkamp (2002), makalesinde ayrimct mali ve finansal desteklerin iilkeye DYY
¢cekmede etkisiz oldugunu belirtmektedir. Tesviklerin yatirimcilar agisindan olumlu
olmakla birlikte iilkeler acisindan ¢ok daha verimli alanlarda kullanilabilecek kit ve
onemli kaynaklarin israfina yol agmakta oldugundan s6z etmektedir. Bunun yani sira
tesvikler, iilke icinde de tesviklerden yararlanmayan sektdr ve projelerin aleyhine

ayrim yapilmasina sebep olabilmektedir (Nunnenkamp, 2002:25).

Morisset ve Pirnia (2000) calismalarinda tesviklerin, kaynaklarin dagilimini
bozabildigi, 6zel sirketlerin yatirim kararlarmi yanlis yonlendirebildigi ve yanlis
tiirden yatirimci ¢ekebildigi iizerinde durmaktadir. Bu tezi savunurken, ¢cogu tesvik
programinin gelecek olan yatirimin pozitif digsallig: ile ilgili ve hangi yatirimlarin
istendigi ya da hangi yatirnmlarin {ilkeye getirilebilecegi konusunda belirsiz
onkabuller lizerine kurulu oldugundan bahsetmektedir. Tesvikler, eger yanlis tiirden
yatirimer ¢ekiyorsa ekonomi iizerinde daha da ters bir etki yapmis olacaktir. Bir
baska problem ise bu tesviklerin uygulanmasinin zorunlu bir sonucu olarak ortaya
c¢ikan biiyiik idari ytktiir. Ancak diger sartlar (politik ve ekonomik istikrar, altyapi,
tasima masraflar1) saglandiginda vergilerin 6nemli bir etkisi olabilecegini de

goriigleri arasina eklemektedirler (Morisset ve Pirnia, 2000:21).

OECD tarafindan yapilan bir ¢aligmada, tesviklerin uygun ekonomik ortamin
yerine gececek bir etkiye sahip olmadigi belirtilmektedir. Tesviklerden daha énemli
olanin, i ortamini iyilestirmeye ve riskleri azaltmaya yonelik tedbirler oldugu

tizerinde durulmaktadir. Ayni1 g¢alismaya gore, tesviklerin en Onemli olumsuz
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etkilerinden biri de, politika belirleyicilerin dikkatini yabanci yatirimlari artirmakla
daha yakindan ilgili olan is ortaminin iyilestirilmesine yonelik politikalardan baska

konulara dogru dagitmasidir (OECD, 2003:22).

DYY’yi etkileyen unsurlar dikkate alinarak, Tirkiye’de s6z konusu
yatirimcilara yonelik olarak verilen tesvik belgesinin etkisinin incelendigi Giirler
Hazman’in ¢alismasi, 1980- 2007 yillarimi kapsamaktadir. Tiirkiye’de yatirimcilara
1980 yilindan itibaren tesvik belgesi verilmeye baslandigi i¢in aragtirmanin baglangig
yilt olarak 1980 yil1 ele alinmistir. Arastirmada, mali tesvik kapsaminda yer alan
yatirimlara yonelik tesvik belgesi uygulamasinin, Tiirkiye’ye fiilen giren yabanci
sermaye yatirimlari lizerinde etkili olup olmadig tespit edilmeye calisilmistir. Test
sonuglarina gore, %5 anlamlilik seviyesinde, DYY ile tesvik belgeleri arasinda
herhangi bir nedensellige rastlanmamistir. Dolayisiyla DYY ile tesvik belgesi
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi mevcut degildir (Giirler Hazman, 2010:275)

Tesvikler belirlenirken, iilkeye yabanci yatirimeiy1 ¢ekmek amaclanmakta ve
secilecek tesviklerin iilkeye olan mali anlamda maliyetleri ile tesvik sonrasi iilkeye
olan kazancin ¢ok iyi sekilde karsilastirilmasi gerekmektedir. Diinya c¢apinda
baktigimizda, gerekli altyapi, yeterli ve donanmimli iiretim faktorlerinin varligi,
rekabetci piyasa kosullari ve firsat esitligi gibi sartlar olusmadan verilecek tesviklerle

gelen yabanci yatirim miktar1 ¢ok azdir (Yilmaz, 2007:3)

Ev sahibi iilkenin vergi sisteminin anlagilir ve seffaf olmasi da vergi kaynakli
unsurlardan bir tanesidir. Seffaflik, ekonomide herhangi bir olay ya da piyasalar
hakkindaki gelismelerin ve diizenlemelerin herkes tarafindan rahatca 6grenebilmesi,
tim faaliyetlerin aciklikla, hicbir gizlilik olmadan gergeklestirilmesini ifade
etmektedir. Ayrica seffaf ve basit vergi sistemi, yabanci yatirimcilar i¢in iyi bir
tesvik kanali olarak da ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii iilkeye giris yapmak isteyen
yatirimet, vergi sisteminin agiklig1 sayesinde, faaliyetlerinden dogacak vergi yiikiinii
onceden bilmekte buna gore de tliretim faaliyetlerini sekillendirebilmektedir. Tam
tersine vergi sisteminin karmasik olmasi ve bu konudaki yasalarin belirsizligi yatirim
kararin1 zorlagtirmaktadir. Seffaflik diizeyinin diisiik oldugu iilkelerde yatirimcinin
risk ve getirileri 6nceden tahmin edebilmesi miimkiin olmayabilmektedir. Bu durum,

ozellikle uluslararas: yatirimeilar tarafindan o iilkeye uygulanan iilke riski priminin
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artmast ve kurumlar vergisi oraninda bir artis varsayilmasi durumunu ortaya

¢ikarmaktadir (Capraz ve Demircioglu, 2003:35) .

2.4.1.5. Ekonomik Istikrar

Makro ekonomik istikrar, diisiik enflasyon, yiiksek ve istikrarli ekonomik
bliylime, diisiik issizlik, diisiik reel faiz oranlar1 ve biit¢e agiklarinin kontrol edilebilir
diizeyde olmasi anlamma gelir. Istikrar, bir taraftan yurtici tasarruflarin yatirima
diger taraftan yabanci tasarruflarin da yurtiginde yatirnma doniismesine katkida

bulunmaktadir (Kar ve Tatlisoz, 2008:12).

Ulkelerin gosterdikleri hizli ve istikrarli reel bilyiime, diisiik faiz oranlari,
enflasyon oraninin dngoriilebilir olmasi, doviz kurunda istikrar ve daha da 6nemlisi
istikrarli maliye ve para politikalar1 uluslararasi sermayenin yatirim asamasinda
degerlendirmeye aldig1 baslica gostergelerdir. Yiiksek enflasyonun, yiiksek faiz
oranlarinin, doviz kurlarinin belirsizliginin iilkelerin ekonomik ve politik yapilarina
olumsuz etkileri oldugu goriilmektedir. Bu gibi istikrarsizliklarin var oldugu tilkeler
uluslararas1 sermaye agisindan cezbedici olmamaktadir (Capraz ve Demircioglu,

2003:31).

Teorik olarak ekonomik istikrarsizlik ile DY'Y arasina beklenen isaret negatif
olacaktir. Calismalar da bu dogrultuda sonuglar vermistir. Erdal ve Tatoglu
(2002)’nin  galigmasinda istikrarsizlik igin ticari mevduattaki reel faiz oram
kullanilmistir. Calismanin sonucunda negatif bir iliski bulunsa da iliskinin anlaml
olmadig1 belirtilmektedir. Bevan ve Estrin (2004)’in c¢alismasinda istikrarsizligin
Ol¢iisti olarak yatirim yapacak iilkedeki yilsonu faiz orani ile ev sahibi iilkedeki
yilsonu faiz orami1 farki kullanilmistir. Caligmanin sonucunda anlamli bir iligki
bulunmamaktadir. Singh ve Jun (1995) ekonomik istikrarsizligi Glgmek i¢in
“Business Environment Risk Intelligence” (BERI) adli risk 6l¢iim firmasmin Islem
Risk Endeksi’ni kullanmistir. Bu endeks 0 ile 100 arasinda degerler almakta ve 100
cok iyi bir is iklimi anlamina gelmektedir. Caligma sonucunda endeks ile DYY
arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunmustur. Bu iliski, ekonomik istikrarsizlik
arttitkca DYY’nin azaldigt anlamma gelmektedir. Root ve Ahmed (1979)

calismalarinda ekonomik istikrarsizlig1 6lgmek icin yonetici transfer sikligimi vekil
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olarak kullanmakta ve DYY ile ekonomik istikrarsizlik arasinda negatif bir iligki
bulmaktadirlar. Vergil ve Cestepe (2006), 1992- 2000 dénemi igin sekiz OECD
iilkesinden Tiirkiye’ye gelen DYY akimlarini incelemektedir. Calismalarinda alici
iilkenin GSYIH degiskenligi ile dlgiilen iilkenin genel ekonomik istikrarsizliginin

DYY akimlanyla giiglii sekilde iligkili oldugunu tespit edilmektedir.

Tiurkiyede’ki genel istikrarsizlik, {iilkedeki DYY akimlarini olumsuz
etkilemektedir. Lebe ve Ersungur (2011) fiyat istikrarsizligimin 6l¢iilmesinde, iilke
icerisinde iiretilen tiim mal ve hizmetlerin fiyat artislarin1 yansitabilmesi nedeniyle
GSYIH deflatoriinii tercih etmektedir. Esbiitiinlesme testi sonuclarinda, ekonomik
istikrar ile DYY arasinda arasinda negatif yonlii bir iliski tespit edilmektedir.
Bununla birlikte, Granger nedensellik testi sonuglarina gore, ekonomik istikrar
degiskeninden DYY’ye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin varlig

gozlenmektedir.

Ekonomik istikrar1 yakalamis iilkeler genellikle tutarli ve giivenilir makro
politikalar uyguladiklarindan yiiksek biliylime oranina sahip olmakta ve yabanci
yatinmcilarin daha fazla ilgisini ¢ekmektedir. Ekonomik biiylime, bir iilkede bir
yildan diger yila reel GSMH nin artis1 olarak tanimlanmaktadir. Hizli bir ekonomik
gelisme DYY agisindan giiglii bir belirleyici olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
Ekonomik biiyiime ile DYY arasindaki iliskinin bu anlamda pozitif olmasi
beklenmektedir. Konuyla ilgili calismalarin ¢ogu bu yonde bulgular elde etmektedir.
Bandera ve White (1968), Lunn (1980), Schneider ve Frey (1985), Culem (1988)
bliyiimenin, DYY iizerinde ©Onemli bir pozitif etkiye sahip oldugunu
gbzlemlemektedir. Daha farkli sonuglara ulasan arastirmacilar da vardir. Ornegin,
Tsai 1994 yilindaki arastirmasinda, 1975-1978 arasindaki donem i¢in zayif bir etki
tespit ederken, 1983-1986 donemi icin giiglii bir iliski oldugunu belirtmektedir
(Chakrabarti, 2001:101).

Ekonomik biiyiime ile yabanci yatirimlar arasindaki giiclii iliski gelismekte
olan iilkeler i¢in daha anlamlidir. Balasubramanyam vd. (1996), gelismekte olan 46
tilke i¢in gerceklestirdigi ¢alismasinda, ihracat temelli biiylime politikas1 uygulayan
iilkelerde DYY’nin biiylime {izerinde daha giiglii pozitif etki yaptigini ortaya
koymaktadir. Borensztein vd. (1998) , 69 gelismekte olan iilke tizerinde DY 'Y ’nin
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onemli bir teknoloji transferi yarattig1 ekonomik biiyiimeye yerel yatirimlardan daha
cok katki yaptigini belirtmektedir. Ozcan ve Ar1 (2008), DYYyi belirleyen faktorler
dinamik panel veri yontemiyle 27 OECD iilkesi i¢in analiz etmektedir. 1994-2006
donemini kapsayan arastirmada elde edilen sonuglara gore, ekonomideki biliylime
orani arttikca DY'Y girisi artmaktadir. Boylece, 6zellikle pazar odakli olan DYY nin
biiylimekte olan iilkelere yoneldigi tezi dogrulanmaktadir. Calismaya gore, yiiksek
bliylime oranlari, ekonomideki istikrarli ve giivenilirligi yiiksek makroekonomik
politikalar uygulandigina isaret ederek yabanci yatirimcilar1 cezbetmektedir. Tiirkiye
Oorneginin incelendigi Ayaydin (2010) c¢alismasinda, 1970-2007 doneminde
ekonomik biiylimenin temel gostergesi kabul edilen GSMH ile DYY arasinda iliski
olup olmadiginin ortaya konulmas1 amaglanmaktadir. Sonug olarak Tiirkiye’de DY'Y

ile ekonomik biiylime arasinda pozitif gii¢lii bir iliski tespit edilmektedir.

Ekonomik biiyliime ile DY'Y arasindaki diger bir iliski ise DYY 'nin ekonomik
gelismeyi hizlandirmasidir. Bu ifadeyi destekleyici nitelikte Li ve Liu’nun (2005) 89
ilke iizerinde yaptiklar1 genis capli ampirik ¢alismada DYY ile ekonomik biiyiime
arasinda tespit edilen pozitif iliskinin yani sira DYY nin diger ekonomik faktorleri
etkileyerek ekonomik gelisme iizerinde pozitif bir etki yaptigt sonucuna
ulagilmaktadir. Kumar ve Pradhan (2002), 81 gelismekte olan iilke iizerinde 1980-
1999 déneminde gergeklestirdikleri ¢alismada, 12 iilke icin DY'Y den biiyiimeye, 11
ilke i¢in biiyiimeden DYY’ye, 5 iilke icin ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunurken,
Tirkiye’nin de i¢cinde bulundugu 53 iilke icin ise herhangi bir iliski gézlenmemistir.
Choe (2003), 80 iilke tizerinde 1971-1995 donemini kapsayan ¢alismasinda, DYY ile
GSYIH arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi saptamaktadir.

Mucuk ve Demirsel (2009), DYY ile ekonomik biiylime arasindaki nedensel
bagintiy1, Tiirkiye ekonomisi i¢in 1992:1-2007:9 donemine ait verileri kullanilarak
analiz etmektedir. Egbiitiinlesme testi, ele alinan degiskenlerin uzun dénemde birlikte
hareket ettiklerini, Granger nedensellik testi ise degiskenler arasindaki etkilesimin
karsilikli oldugu goriilmektedir. Etki-tepki fonksiyonlar1 ile varyans ayristirmasina
iliskin bulgular da bu sonuclar1 desteklemekte, ancak ekonomik biiyiimenin DYYyi
aciklama yiizdesinin daha diisiik oldugu ortaya konmaktadir. Calisma, yatirimlarin
mevcut {retim birimlerinin miilkiyet degistirmesi seklinde degil, yenilerinin

olusturulmasi seklinde gerceklesmesinin daha fazla 6nem tasidigini vurgulamaktadir.
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Okuyan ve Erbaykal (2008), arastirmasinda DYY ile ekonomik biiyiime arasindaki
nedensellik iliskisi, dokuz gelismekte olan iilkenin 1970-2006 yillarin1 kapsayan
verileri kullanilarak incelenmektedir. Elde edilen sonuglara gore; iilkelerden alti
tanesinde ekonomik biiylimeden dogrudan yabanci yatirimlara dogru, bir tanesinde
dogrudan yabanci yatirnmlardan ekonomik biiylimeye dogru nedensellik iliskisine
rastlanmaktadir. iki iilkede ise karsilikli nedensellik iliskisine rastlanmaktadir. Bu
sonuglardan hareketle gelismekte olan iilkelerde DY Y nin ekonomik biiyiimenin bir

sonucu oldugu ifade edilmektedir.

Ekonomideki istikrarsizligin diger bir Olgiisii de enflasyon oranindaki
degiskenliktir. Enflasyonist bir ortamda belirsizlikler artmaktadir. Belirsizlik ise
yabanci yatirnmecimnin ilkeyi tercih etmemesine yol a¢gmaktadir. Genel olarak
yatinmet isletmeler, enflasyon diizeyi diisilk ve ekonomik istikrara kavusmus
iilkelerde yatirrm yapmay1 tercih etmektedir. Ulkedeki enflasyon orani, bir taraftan
iilkedeki para ve maliye politikalarindaki uyum ve basarityr yansitarak
makroekonomik istikrarin gostergesi olurken, diger taraftan da yatirimcilar icin
yiiksek getiri oranlarina isaret edebilmektedir. Boylece enflasyon ile DYY arasindaki
iliskinin pozitif ya da negatif olmasi hangi etkinin daha gii¢lii olduguna bagh
olmaktadir (Ozcan ve Ar1, 2010:85).

AB tiyesi 7 iilke ve Tiirkiye i¢in 1990-2007 verileri ile yaptiklar1 ¢alismada
Cak ve Karakas (2009), bagimsiz degisken olarak enflasyon oranini, ekonomik
istikrarin gostergesi olarak modele dahil etmektedir. Bululara gore enflasyon orani
DYY iizerinde negatif etki yapmakla birlikte, bu degiskene ait modelden ulasilan
etkiler ekonomik anlamda degerlendirildiginde zayif kalabilmektedir. Ozcan ve Arn
(2010), caligmalarinda 27 OECD iilkesinde 1994-2006 doneminde DYY’yi
belirleyen faktorleri, dinamik panel veri analizi yontemiyle, GMM tahmin teknigi
kullanilarak sorgulanmaktadir. Calisma sonucunda, enflasyon oranimin DYY’yi
pozitif olarak etkiledigi goriilmektedir. Enflasyon orani ise, yabanci yatirimlari
etkilemede anlamli iken, katsayi, pozitif olarak tahmin edilmektedir. Boylece OECD
iilkelerine yonelik DY Y ’lerin daha ¢ok kar amagh olduklar1 s6ylenmekte, 6te yandan
yatirimlar i¢in, enflasyon oranmnin biiyiikliiglinden ziyade enflasyon oranindaki
oynakligin, ¢ogu zaman daha belirleyici bir faktdr oldugu vurgulanmaktadir. DY'Y

icin Oncelikli olarak, pazar biiyiikliigli ve biiyiiyen ekonomiler yatirim yapmak icin
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cazip goriildiiginden ve bliyliyen ekonomilerde enflasyon oraninin yiikselmesi s6z

konusu olabildiginden, enflasyonun katsayisinin pozitif ¢ikmasi, anlagilir olmaktadir.

2.4.1.6. Disa Agikhik

Disa agiklik kavrami, bir ekonominin diger ekonomik giiglerle olan karsilikli
iliskisinin derecesini belirlemektedir. Disa agikligin 6l¢iilmesinde genel olarak dis
ticaret hacminin, Gayrisafi Yurtici Hasila’ya (GSYIH) orami kullanilmaktadir. Yani
disa aciklik, ihracat ve/veya ithalatin GSYIH’ye oranidir. Bu oran, verilere ulasimin
kolayligi nedeniyle en ¢ok kullanilan degiskendir. Cogu iilke i¢in veriler elde
edilebilir oldugundan, iilkeler arasinda karsilastirma da yapilabilmektedir. Baska bir
Olciim yoOntemi, disa acikligin etkilerine dayali olan ticaretin Oniindeki baslica
engellerin olgiilmesidir. Disa agiklik diizeyini gosteren ithalat ve ihracata yonelik
sinirlamalarin  boyutu 6nem kazanmaktadir. Siirlandirmalarin  diisiik  oldugu
ekonomilerde hem girdi ithal edilmesi hem de nihai mallarin ihra¢ edilmesi daha

kolay olacaktir. Yatirimei agisindan bu durum dnemli bir avantaj olusturmaktadir.

Teoride genel olarak dis ticaret serbestligi olan iilkeler, kisitlayici ticaret
politikalar1 uygulayan tilkelere kiyasla daha fazla dis yatirnm almaktadir. Dis agiklik
ille DYY arasinda yapilan ¢alismalar incelendiginde, pozitif bir iliski tespit
edilmektedir. Kravis ve Lipsey (1982), Culem (1988), Edwards (1990) ve Pistoresi
(2000) tilkenin agiklik derecesinin, DYY {izerinde, gii¢lii bir pozitif etkiye sahip
oldugu yolunda kanitlar saglamaktadirlar. Bununla birlikte Scmitz ve Bieri (1972)
arasinda Oonemli bir iliski olmadigi sonucuna varirken, Wheler ve Mody (1992)
aciklik ve DYY arasinda elektronik sanayisinde zayif bir negatif baglanti, imalat

sanayisinde gii¢lii bir destek bulgusuna ulasmaktadir (Chakrabarti, 2001:100).

Yatirnm tliriine baglh olarak disa agiklik diizeyinin DYY iizerindeki etkisi
degisebilmektedir. Dogrudan yatirnrmin pazara yonelik olan tiiri, ticaret
kisitlamalarina bagli olarak disa agiklik diizeyinin diisiik olmasin1 arzu
edebilmektedir. Ciinkii var olan ticaret kisitlamalari nedeniyle ihracat yoluyla
piyasaya girmenin zor oldugu ekonomilere yatirimci, o piyasada bagli sirketler
biciminde yatirim yaparak girecektir. Bunun yani sira iilkede ihracata yonelik yatirim

yapan girisimci, disa agiklik diizeyi yliksek olan ekonomileri tercih etmektedir. Bu
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ekonomilerde ihracat siirecinde korumaciliktan kaynaklanan iglem maliyetleri basta

olmak iizere piyasa aksakliklar1 daha az olmaktadir (Asiedu, 2002: 111).

Disa acgiklik ile DYY arasindaki iligkiyi Tirkiye verileri ile inceleyen
calismalardan Kar ve Tatliséz (2008), disa aciklik oraninin DYY’yi olumlu
etkiledigini tespit etmektedir. Istatistiki olarak anlamli olan bu tahmin sonucuna
gore, disa aciklik oraninda %1’°lik artis dogrudan yatirimlart %1.72 oraninda
arttirmaktadir. Yaprakli (2006)’ya gore, uzun donemde GSYIH ve disa agiklik
degiskenlerindeki bir degisim, DYY degiskenini pozitif ve anlamli bir sekilde
etkilemektedir. Calismanin bulgulari, Tiirkiye’de GSYIH ve disa agiklik oranindaki
% 1’lik artisin, DY'Yde sirastyla % 3.80 ve % 11.08 artisa neden oldugu yoniindedir.
Uygulamalarinda Tiirkiye’yi igceren diger orneklerden Cak ve Karakas (2009),
Karagoz (2007), Lebe ve Ersungur (2011) ve Koyuncu (2010) DYY ile disa aciklik

arasinda pozitif bir iligskiye rastlamaktadir.

2.4.1.7. Ulasim Maliyetleri

Bir yatirnmcinin, bir iilkeye giris yapmaya hazirlanirken oniinde bulunan
farkli yollar arasinda se¢im yapmak durumunda oldugu bilinmektedir. Yatirimci,
hedef piyasaya ihracat yolu ile katilabilmekteyken, dogrudan yabanci yatirim
yaparak giris yapmay1 tercih etmesinin 6nemli etkenlerinden bir tanesi ihracatin
icerdigi ulasim masraflaridir. Thracatin daha diisiik sabit maliyet ama daha yiiksek
ulagim maliyeti igermesi durumunda, ayn1 pazara DYY yolu ile hizmet vermek, s6z
konusu maliyetlerin diisiiriilmesine olanak saglamaktadir. Giinlimiizde bu
maliyetlerin diismesine yardimci olacak teknoloji, hizli bir sekilde gelisse de halen

onemini korumaktadir.

Ulasim maliyetleri ile DY'Y arasindaki iliskiye baktigimizda temel olarak bu
maliyetlerin en aza indirgendigi {ilkelerde yabanci yatirimlarin c¢ogaldiginm
gormekteyiz. Ulusal ekonomi diizeyinde artan ulasim maliyetlerinin varligi, yerli
tirtinlerin ithal iriinler karsisinda daha pahali olmasimna neden olacak ve {iilkenin
rekabet giicii bu durumdan zarar gorecektir. Boylece ulagim maliyetlerinin artmasi
ozellikle pazar arayan yabanci yatirmmlarm payimi azaltacaktir. Thracata déniik

yabanci yatirimlarin oranini ise etkilemeyecektir. Uluslararasi diizeyde ulasim
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maliyetlerinin artiyor olmasi ise yerel piyasada faaliyet gostermek icin gelen yabanci
yatirimlart arttirirken tam tersine ihracata doniik olarak yapilan yabanci yatirimlarin
paymi azaltacaktir. Ciinkii ulusal piyasada faaliyet gosteren firmalar uluslararasi
piyasa da ulasim maliyetlerinin artmasi sonucunda rekabet giicii kazanacaktir.
fhracata doniik yatirimlarda ise ulasim maliyetlerinin artmasi, rekabet giiciinii
zayiflatacak ve o iilkenin piyasasinda yatirim yapmanin avantaji kaybedilecektir.
Uluslararasi diizeyde ulasim maliyetlerinin artis gostermesinin DY'Y {izerindeki net

etkisiyle ilgili olarak kesin bir hiikiim vermek olas1 degildir (Chakrabarti, 2003: 164).

2.4.1.8. Altyapr

Altyap1 hizmetleri bir iilkenin ekonomik biiyiime ve kalkinma gdstermesi
acisindan 6nemli oldugu kabul edilen temel hizmetlerdendir. Altyapt hizmetlerinin
kapsami son derece genistir. Ekonomik anlamda altyapi; enerji, gaz boru hatti,
telekomiinikasyon, su ve kanalizasyon, kati atik toplama ve imhasi alanlarindaki
hizmetleri; barajlar, sulama kanallar1 veya yollara yonelik bayindirlik hizmetlerini ve
demiryollari, kent-i¢i ulasim, limanlar ve suyollar1 ile havaalanlar1 gibi ulasim
hizmetlerini igermektedir (Diinya Bankasi, 1994:13). Genis anlamda altyap1 kavrami
ise, maddi (ekonomik) altyap1 yaninda, egitim ve saglik hizmetlerini kapsayan sosyal

altyapiy1 da i¢ine almaktadir.

Ev sahibi iilkenin iletisim, ulasgim ve enerji ihtiyacinin karsilanmasi
konusunda geligmis bir altyapisinin olmasi, dogrudan yabanci yatirimlar i¢in dnemli
bir belirleyici faktdr olmaktadir. Altyapt hizmetlerinin kapasitesi, kullanima
elverisliligi ve kalitesi, yabanci yatirirmcinin faaliyetlerini gergeklestirmeleri icin
yeterli derecede olmalidir. Etkinliklerini bir¢ok {ilkede ayni anda gerceklestiren ¢ok
uluslu sirketler igin iletisim aginin da gii¢lii olmas1 gerekmektedir. Iyi bir altyap
sistemi, yatirimlarin verimliligini arttirirken, yabanci yatirimciyr da {ilkeye
cekmektedir. Konuyla ilgili ¢aligmalar da altyapinin DY'Y akisint ¢ogunlukla pozitif
yonde etkiledigi goriisiinii desteklemektedir. Arastirmalarda altyapt hizmetleri
degiskeni igin birkac farkli baslikta veri incelemesi yapilabilmektedir. Ornegin Fung
vd. (1999) tarafindan yapilan ¢alismada altyap: degiskeni olarak km®’ye diisen otoyol
ve demiryolunu kullanilmis, pozitif ve anlamli bir iligki bulunmustur. Deichmann vd.

(2003) altyapr i¢in iki degisken kullanmaktadir. Bu degiskenlerden bir tanesi
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bolgenin denize kiyisinin varligini gosteren bir kukla degisken, digeri de asfaltlanmig
yolun, sehir yiizolglimiine oranidir. Uygulama iki degisken i¢in de pozitif ve anlamli

bir iligki tespit etmektedir.

Root ve Ahmed (1978), 41 gelismekte olan {iilke {izerinde altyapiyi,
sehirlesme oran1 ve ticaret ile ulastirma ve haberlesme harcamalari toplaminin
GSYIH’ye orani kullanarak test etmektedir. Altyap: ve DYY arasinda iki degisken
icin de pozitif iliski bulunmaktadir. Kok ve A¢ikgdz Ersoy (2009), 24 gelismekte
olan iilkeyi inceledikleri ¢alismada, alt yapi i¢in kullandiklar1 1000 kisiye diisen
telefon hatt1 degiskeninin DY Y 'nin en iyi belirleyicisi oldugunu belirtmektedirler. 27
OECD iilkesinin, 19942006 doénemini kapsayan c¢alismalarinda Ozcan ve Ari
(2010), t — 1 donemindeki 100 kisiye diisen telefon hattinm1 altyap1 diizeyini
gostermek icin tercih etmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin, telefon, elektrik,
yol, internet, hava, su vb. altyap1 hizmetlerine kolayca erisebilecegi ve bu konuda
sikint1 yagamayacagi iilkeleri tercih ettigini dogrulamaktadir. Ayrica calismaya gore,
diger kosullar sabitken, gelismis bir altyapiya sahip iilkelerde iiretim maliyeti daha
diistik olacaktir. Bu nedenle teoride beklenildigi gibi altyap1 ve DYY arasinda pozitif
bir iligki s6z konusudur. Yaygin iletisim ve ulagim agi hem iiretim ve ulasim
maliyetlerini azaltacak, hem de hammadde ve pazara ulasimi kolaylagtirarak, daha

hizli is yapilmasini saglayacaktir (Ozcan ve Ari, 2010:83-84).

Tirkiye’yt tercth eden yatinmlar icin mekansal faktorlerin Onemini
sorgulayan Erdal ve Tatoglu (2002), altyapiy1 temsil eden degisken olarak ulastirma,
enerji ve haberlesme harcamalarinin GSYIH icindeki paymi almaktadir. Calismanin
sonucunda da DYY ile altyap: arasinda pozitif bir iligki bulunmaktadir. Mike ve
Oransay’in (2015), ¢alismasinda 1975-2013 donemindeki yillik veriler kullanilarak,
Tirkiye i¢in altyapt ve inovasyon degisimlerinin, DYY iizerindeki etkisinin
belirlenmesi hedeflenmektedir. Calisma, altyap: sistemlerinin bir gostergesi olarak
telefon kullanict sayisin1 bagimsiz degisken olarak ele almaktadir. Sonug¢ olarak
altyapidaki olumlu degisim, DYY’yi pozitif yonde etkilemektedir. Tirkiye’de
arttirilan altyapi sistemlerinin, fiziki sermaye artisini ve beseri sermaye kalitesinin
yiikseltilmesini saglamasi nedeniyle, yatirimlarin verimliligini arttirdiglr ve bdylece
DYY akislarini canlandirdigi ifade edilmektedir. Karagoz (2007) ise, 1970 — 2005

donemi i¢in Tiirkiye’de kamu yatirimlarindan enerji ve ulastirmaya ayrilan pay: ele
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alarak altyap1 degiskenini incelemektedir. Altyapr degiskeni, DYY’yi beklenenin

aksine istatistiksel olarak anlaml1 ve negatif yonde etkilemektedir.

2.4.1.9. Ekonomik Biitiinlesme

Iktisadi birlesme hareketleri, genellikle belirli bir cografi bolgede yerlesik ve
yakin ekonomik iligki i¢inde bulunan {ilkeler arasindaki dis ticaret ve diger ekonomik
faaliyetleri serbestlestirmek iizere iktisadi gruplarin olusturulmasidir. Bu tiir
gruplagmalarin ana hedefi, {iye iilkeler arasindaki ticaretin serbestlestirilmesidir.
Iktisadi birlesmeler siyasal bakimdan bagimsiz olan iilkeleri ekonomik ydnden
birbirine daha bagimli hale getirir. Ulkeler iktisadi birlesme akimlarina katilarak
tiretim kapasitelerini, kaynak verimliliklerini ve sonugta toplumsal refah diizeylerini

arttirmay1 amaglamaktadir (Seyidoglu, 2007:215-227).

Iktisadi birliklerin, ekonominin iizerinde olumlu etkiler yaratan bir takim
statik ve dinamik etkileri vardir. Dinamik etkileri, ulusal geliri arttirmasi, rekabet
giiclinli yiikseltmesi, Olgek ekonomilerinden yararlanmayi1 saglamasi, teknolojik
ilerleme hizin1 yiikseltmesi, piyasalar1 genisletmesi, yatirimlari 6zendirmesi ve
kaynak hareketliligini arttirmasidir. Kaynaklarin etkinliginin artmasi, ulusal geliri
yiikseltmektedir. Ulusal gelirdeki biiylime de tasarruflart  ve yatirimlar
arttirmaktadir. Ozellikle giimriik birlikleri, tarifelerin yeniden yiikseltilmeyecegi
konusunda isadamlarina giiven saglayarak yatirnm riskini azaltmakta ve karlilig1
yiikseltmektedir. Piyasa hacminin genislemesi, birlik iginde iiretimin daha etkin
ellerde toplanmasina ve bolgeye Onemli Olglide yabanci sermaye yatiriminin

cekilmesine neden olabilmektedir (Seyidoglu, 2007:234-235).

Bolgesel ekonomik biitiinlesme, serbest ticaret alanlarinin ve glimriik
birliklerinin olusumuna yol a¢maktadir. Ekonomik biitiinlesme ile ozellikle az
gelismis tilkeler daha genis pazarlara erisim olanagi bulmaktadir. Cok uluslu sirketler
ise, bolgesel bir ticaret blogu icinde yer alarak genis capli iiretim ve pazarlama
avantaji elde etmektedir. Bolgesel ekonomik entegrasyonlara iiyeligin, DYY yi
belirlemede 6nemli bir etkiye sahip oldugu bilinmektedir. Bununla birlikte, DYY
tizerinde bolgesel entegrasyonun etkilerini tahmin etmek cesitli sebeplerden dolay1

zordur. Oncelikle bolgesel entegrasyon anlasmalart cesitli acilardan farklilik
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gostermektedir. Bunlarin bazilar1 ¢ok kiiclik dl¢lide bir kurumsallasma igeren esas
olarak piyasaya yonelik entegrasyonlardir. Bdlgesel entegrasyonun DYY’yi
artirmada onemli faktdrlerden biri oldugu konusunda uygulamada en iyi 6rnek, bazi
iilkelerin AB’ye lyelikten sonra yasadiklar1 deneyimlerdir (Cestepe ve Mistagoglu,
2010:97).

Mal ve finans piyasalar1 giiniimiizde iilke sinirlarini asarak diinyay1 ekonomik
bir kiiresellesmeye dogru gotiirmektedir. Bu gelismeler 1s18inda bolgesel biitiinlesme
hareketleri de hizla geliserek Avrupa Birligi (AB), Avrupa Serbest Ticaret Birligi
(EFTA), Asya Pasifik Ekonomik Isbirligi (APEC) ve Giiney Amerika Ortak Pazar
(MERCOSUR) gibi bolgesel entegrasyonlarla sonuglanmistir (Comert, 1998:4). Bu
entegrasyonlar ve DYY arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalardan biri Cestepe ve
Mistagoglu (2012) tarafindan yapilmistir. Ornek iilkeler olarak 1995°de AB ile
giimriik birligi anlagsmasini yiiriirlige koyan Tiirkiye ile birlikte AB’ye 2004’den
sonra iiye olan 10 {ilke ve bu iilkelerin 1993-2007 yillar1 arasindaki verilerini baz
almaktadir. Modelde esas olarak etkisi ortaya konulmak istenen giimriik birligi
degiskeninin katsayisidir ve beklenildigi gibi pozitif yonli ¢ikmistir. Gilimriik
birligine iiyelikle birlikle, bu iilkelere giris yapan DYY artmistir. Baska bir ifadeyle
teoriye uygun sekilde, bolgesel entegrasyonlara iiyelik, lilkelere gelen DYY’yi
olumlu yonde etkilemektedir. Giimriik birligine tliyelik diger degiskenler sabitken
DYY’y1 %1,30 arttirmaktadir. Tiirkiye {izerine yapilan birgok ¢alisma incelendiginde
AB’ye tam iiyeligin, DYY artisim1 destekleyecegi yoOniinde kesin bir yargiya
rastlanmamaktadir. Cilinkii tam {yelik tek basina DYY’yi arttirict bir unsur olarak
goriilmemektedir. Tiirkiye i¢in yatirnm ortami yaratmanin Oniinde engel olusturan
siyasi ve ekonomik istikrarsizligin, yasal mevzuatin, idari prosediirlerin azaltilmasi

gerekliligi vurgulanmaktadir.

Bu konudaki amprik ¢aligmalar gelismis lilke 6rnekleri kadar gelismekte olan
ilke gruplarin1 da kapsamaktadir. Tayyebi ve Hortamani (2005) Gilineydogu Asya
Uluslar Birligi (ASEAN)’ne Cin, Giiney Kore ve Japonya eklenerek olusan
ASEAN+ 3 ile AB-15 iizerine calisma yapmustir. Calisma 1992-2003 donemini
kapsamakta ve DY'Y iizerinde ticaret entegrasyonunun etkisi incelenmektedir. Sonug
olarak Dogu Asya’da bolgesel entegrasyonun, her iki blokta yatirim yaratma

baglaminda DYY iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmektedir. Iki
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yanli ticari akimlarda ortalama %1°lik bir artisla ASEAN’a {iyeligin iki blok arasinda
DYY akimlarin yaklasik %0,60 kadar artirabildigi ifade edilmektedir. Blomstrom ve
Kokko (1997) tarafindan MERCOSUR {izerine yapilmis Onemli bir calisma
bulunmaktadir. Arastirma sonucunda bolgesel entegrasyonun DYY {izerinde giiclii

bir pozitif etkiye sahip oldugu ifade edilmektedir.

Bolgesel ekonomik entegrasyonun DYY iizerindeki etkisi, Cestepe ve
Mistacoglu (2010) tarafindan, gelismekte olan {ilkelerin olusturdugu iki bolgesel
entegrasyon -ASEAN ve MERCOSUR- oOrneginde ampirik olarak ortaya
konulmaktadir. 1980-2007 doneminde bolgesel ekonomik entegrasyonlar igin kukla
degisken kullanilarak model olusturulmaktadir. Bu ¢alismada ekonomik entegrasyon
ile DYY arasindaki iliskiyi veren katsayimin isareti ve anlamliliginin énemli oldugu
vurgulanmaktadir. Bu katsayr her iki grup i¢in beklenildigi gibi pozitif yonli
¢ikmaktadir. Bu sonug, secilmis iilkelerin dogrudan yabanci yatirimlarinin ekonomik
entegrasyona liyelik ile birlikte arttigin1 gostermektedir. Ancak tahmin sonuglarinda
da goriildiigii lizere, ekonomik entegrasyonun iilkelerin dogrudan yabanci yatirim
girislerine etkisini gosteren katsayi, iki bolgesel birlesme i¢in farkli sonuglar
vermektedir. ASEAN i¢in bu katsayr 0.59’dur. Diger degiskenler sabitken,
entegrasyondan dolayr DYY 9%0.59 artmaktadir. MERCOSUR i¢in 2.17°dir.
Entegrasyon, DYY’yi %2.17 arttirmaktadir. Arastirma sonucunda ekonomik
entegrasyona tiyelikle birlikte dogrudan yabanci yatirimlarda meydana gelen bu
artislarin farklilik gostermesinde, ev sahibi iilkeye DYY girisine neden olan diger
faktorlerde de entegrasyona lyelikle birlikte meydana gelen gelismelerin etkili

oldugu sdylenmektedir.

Giglii ekonomik bloklara tiyeligin yatirim kararini belirleyen etkili bir faktor
oldugu kanmtlanmaktadir. Tiirkiye’'nin AB’ye geciken iiyeligi, llkeyi diger rakip
tilkeler nezdinde dezavantajli bir konuma getirmektedir. Tiirkiye i¢in bu konuda
diger bir alternatif Karadeniz Ekonomik Isbirligi Orgiitii’diir. Bu birlige iiye sermaye
ve teknoloji aktarimi ile dis ticaret konusunda aktif olan Tiirk firmalar
bulunmaktadir. Bu isletmeler, iiye iilkeler ile uzun omiirlii, istikrarli ekonomik ve

siyasi iligkilerin kurulmasi amaciyla desteklenmelidir (Coskun, 2001:225-226).
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Sekil 2.6. 2013 ve 2014 yilina ait diinyadaki toplam dogrudan yabanci yatirim
akislarindan ekonomik biitiinlesmelerin aldiklar1 paylari gostermektedir. Kiiresel

DYY’lerdeki diisiisten bolgesel ekonomik gruplar da etkilenmistir.

Sekil 2.6. Secilmis Bolgesel Gruplara Yapilan Dogrudan Yabanc1 Yatirim

Girisleri

2013 2014
BolgeselBilgeler Arasi  DYY Girisleri Diinya'daki Oram  DYY Girisleri Diinya'daki Oram
Gruplar Milyar Dolar (*0) Milyar Dolar (%0)

APEC | — 37 57 [— 52 53
G20 | 39 61 [ 635 52
RCEP | 349 2 — 363 30
TP — 564 38 — 350 28
TPP  |— 517 3 — 345 28
BRICS  jmmmm 294 2 - 252 21
NAFTA  jmm 346 24 o 169 14
ASEAN  jmm 126 - 133 11

MERCOSUR _ 83

w

=

W
~
(%)
[=7]

Kaynak: UNCTAD, Diinya Yatirim Raporu 2015 sayfa 6

Not: G20 = AB diginda 19 iiye iilke APEC = Asya Pasifik Ekonomik Isbirligi; TTIP =
Transatlantik Ticaret ve Yatirim Ortakligi; TPP = Trans Pasifik Ortakligi; RCEP = Bolgesel Kapsamli
Ekonomik Ortaklik; BRICS =Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika;NAFTA= Kuzey
Amerika Serbest Ticaret Anlagsmasi; ASEAN =Giineydogu Asya Uluslar Birligi; MERCOSUR =
Giiney Ortak Pazari

Bolgesel gruplar icinde 2014 yilinda APEC 652 milyar dolar ile birinci
siradadir. Ikinci sirada yer alan G 20 iilkeleri 2013 yilina gére % 9 daha az DYY

girisi saglamistir.

2.4.1.10. Dogal Kaynaklar

Yabanci sermaye yatirnmlarinin tarihsel gelisimine bakildiginda I. Diinya
Savasindan onceki donemde yaklagik olarak ii¢ asir boyunca sermayenin, ana iilke
sanayilerine gereken hammaddelerin saglanmasi i¢in, bu kaynaklarin bol bulundugu

az gelismis tilkelere dogru aktig1 goriilmektedir. Bu akim 19. yiizyilda en yaygin hale
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gelmektedir. 1800°lii yilarin ilk yarisinda Ingiltere’nin, ihtiyag duydugu hammadde,
madenler ve petroliin ¢ikarilmasi i¢in somiirgelerde yaptigr yatirimlar, yabanci
sermaye yatirimlarinin baslangicini temsil etmektedir (Uras, 1979:29). Giiniimiizde
boyle olmasa da aslinda yabanci sermaye yatirimlarinin, baslangicta sadece ucuz ve
bol olan dogal kaynaklari islemek ve ana sirkete hammadde temin etmek igin
yapildigi bir gercektir. Bu yaklasim, dogal kaynak agisindan zengin iilkelerin ayni
ekonomik gelisme diizeyinde yer alan ancak kaynaklar1 kit olan iilkelere gore daha
fazla DYY ¢ektigini gostermektedir. Bu durumda dogal kaynaklar ile DYY arasinda
pozitif bir iligkinin varligindan s6z edebiliriz. Gelismekte olan {ilkelerin ic¢inde
bulunduklar1 kosullar da bu iligkiyi desteklemektedir. Ciinkii dogal kaynak agisindan
zengin olan iilke bu kaynaklar1 kendileri kullanamamaktadir. Bunun nedeni, kaynagi
cikaracak sermaye ve teknik bilginin yoklugu ve ¢ikarilsa dahi ihrag edebilecek fiziki

altyapinin yetersizligidir.

Cok uluslu sirketlerin iiretimlerini bagka yerlerde yapmak istemesi ayni
zamanda kar maksimizasyonu hedeflerinin bir sonucudur. Hammaddeye yakin
olmanin getirecegi avantajlar ile maliyetlerini diisiirmeye ¢alisan sirketler, dogal
kaynaklart bol olan ve enerji, ulagim, iletisim gibi altyapt olanaklarinin yeterli

diizeye ulastig iilkelerde tiretimlerini gergeklestirmektedir.

2.4.1.11. D1s Ticaret Aci81

Ulkeye gelecek DYY’nin belirleyicilerinden biri de ev sahibi iilkenin dis
ticaret agigidir. Cari dengenin ne kadar saglandigi yatirimci i¢in 6nemli bir
gostergedir. Cari agigin GSYIH icerisindeki orani ile dlgiilen cari acim artmasi
giiven kaybina neden olacaktir. Dis ticaret acig: ile ilgili olarak kabul edilen hipoteze
gore, ticaret fazlasi ihracat potansiyeli olan dinamik ve saglam bir ekonominin
gostergesidir ve bu nedenle DYY’yi etkilemektedir. Torissi (1985) ticaret fazlasinin,
dinamik ve saglikli bir ekonominin gostergesi oldugunu, bu nedenle de, DY Y yi
tesvik ettigini belirtmektedir. Bu alanda yapilan diger ¢aligmalar da, ayn1 yonde
bulgular ortaya koymustur. Ornegin, Frey (1985), Hein (1992) ticaret fazlas1 ve DYY
arasinda giliclii bir pozitif iliskinin bulunduguna isaret etmektedir (Chakrabarti,
2001:100). Bununla birlikte dis ticaret acigi ile DYY arasi arasinda ¢ift yonli

iliskiden de bahsedebilmekteyiz. Dis ticaret acig1 veren iilkeler, bu aciklarim
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kapatabilmek icin yabanci yatirimlart daha fazla ¢ekmeye calisarak soz konusu
dengesizligi ortadan kaldirmaya yonelik politikalar uygulamaktadirlar. DY'Y 'nin cari
acik iizerinde dogrudan etkileri oldugu gibi, ihracat, ithalat ve kar transferleri

kanaliyla dolayl etkileri de bulunmaktadir.

DYY lerin makroekonomik belirleyicilerine yonelik olarak Tiirkiye {lizerine
yapilan ¢alismalar arasinda Yaprakli (2006) bulgularina gore, 1970-2006 dénemi igin
uzun donemde dis ticaret agig1 degiskenindeki bir degisim, DYY degiskenini negatif
ve anlamli bir sekilde etkilemektedir. Dis ticaret agigindaki % 1’lik artis DY'Y’de
%10.49 azalisa neden olmaktadir. Kurtaran (2007)’m 1980-2006 yili icin yagtig
calismanin analiz sonuclarina gore dis ticaret agiginin duyarlilik katsayis1 negatif
oldugundan dolay1, bu degisken dogrudan yabanci yatirim girislerini olumsuz yonde
etkilemektedir. Dis ticaret ac¢igi dogrudan yabanci yatirnmlarin artis oranini
azaltmaktadir. Dig ticaret aci@inin yatirimlar iizerindeki etkisi -%11,1 oraninda
bulunmustur. Ozcan Ar (2010)’nin 27 OECD iilkesini alarak yaptiklar1 ¢aligmada
1994-2006 donemi i¢in cari dengedeki artisin, dogrudan yabanci yatirimlar: olumsuz
etkiledigi goriilmektedir. Oysa teoride, cari dengedeki iyilesme, ekonomideki giiven
ortaminin ve riskin azaldiginin dolayisiyla ekonominin iyi islediginin igaretidir. Bu
sebeple, cari dengenin DYY ile pozitif iliskili olmas1 beklenmektedir. Ancak bu
arastirmada teoridekine karsit yonde sonug¢ elde edilmistir. Benzer sekilde, disa
aciklik oraninin da iilkeye gelen DY Y yi pozitif yonde etkilemesi beklenirken, elde

edilen bulgular teoriyle 6rtiismemektedir.

2.4.2.Politik Belirleyiciler

DYY girislerini belirleyen politik faktorler, yatirim yapilacak tilkedeki siyasi
istikrar, giliven ortaminin varligi, hukuki altyapimin boyutu gibi yatirimin
karsilasacagi belirsizlikleri en aza indirmek {izere gz Oniinde bulundurulmasi
gereken unsurlardir. Bir iilkede yapilan dogrudan yabanci yatirimda bulunacak
yatirimeilar, herhangi bir politik risk altinda kaldiklarinda hemen iilkeyi terk
edemeyecekleri i¢in evsahibi lilke ile ilgili bu konuda elverisli tahminlerinin olmasi

gerekmektedir.
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2.4.2.1.Politik Risk

Yatinnm yapilacak iilkede politik anlamda istikrarin varligr yatirimer igin
onemli bir belirleyicidir. Cok uluslu firmalar, gidecekleri ekonomideki politik istikrar
ortamini iyi bir sekilde analiz etmektedir. Bir iilkenin anayasasina bagli kalmasi,
anayasal diizeni degistirme konusunda sdylem ve eylemlerin zayif olmasi ve
anayasal diizende reformlarin gerceklesmesi politik istikrari ortaya koymaktadir.
Grevlerin, hiikiimet aleyhine gosterilerin, koalisyon hiikiimetleri sonucu ortaya ¢ikan
krizlerin, iilke i¢i ve disindaki savaslarin ve se¢cimlerde kararsizliklarin yasanmasi ise
politik istikrarsizligin gostergeleridir. Boyle bir istikrarsiz durum, reformlarin
gecikmesine, biitce agiklarinin ortaya ¢ikmasina ve enflasyon beklentilerinin
yiikselmesine neden olmaktadir. Politik istikrarsizliktan kaynaklanan makro politika
ve hedeflerdeki belirsizlik dogrudan yabanci yatirimlari olumsuz yo6nde

etkilemektedir (Eren ve Bildirici, 2001: 31).

Politik istikrarsizlik, ekonomik gelismenin 6niinde &nemli bir engeldir. i¢
politikasinda dengesizliklerin hiikiim siirdiigii bir lilkeye sermaye akisi olamayacagi
gibi iilke icerisindeki birikim de iilke digina ¢ikmaktadir. Boylece ekonomik gelisme
saglanamayacak ve bu haldeki gelismekte olan iilkeler fakirlik kisir dongiistinden
kurtulamayacaktir. Siyasal istikrarsizlik, gelismekte olan iilkelerin i¢ islerinde
goriildiigii gibi dis iliskilerinde de goriilmektedir. Bu da gelisme yolunda olan
tilkelerin bolgesel ve kiiresel isbirligi yapmalarini engellemektedir. Dolayisiyla

ekonomik biitiinlesme ile gelebilecek yatirimlarin da 6nii kesilmis olmaktadir.

Politik istikrarsizliklarin, ekonomik gelismeleri ongoriilemez hale getirmesi,
tahmin edilenden ve kabul edilebilir seviyeden yiiksek risklere yol ag¢mast,
yatirimcilarin aradiklar1 giiven ortamini bulamamalarina neden olmaktadir. Bir
tilkede uzun donemli ekonomik istikrari saglayabilmenin yolunun siyasal istikrarin
yani sira sosyal istikrart da saglamaktan gectigi goriilmektedir. Sosyal istikrarda
olusabilecek herhangi bir dengesizlik de benzer sekilde yapilan yatirimin varligi ya
da faaliyeti konusunda 6nemli tehditler meydana getirecektir. En kotii olasilikla
toplumsal  uzlasmazliklarin  yol agabilecegi ¢atigsmalar ile  giivenligin
saglanamamasina kadar bircok sorunla karsilagilacaktir. Bu sorunlardan bazilari,

kalifiye isgiicii isttihdam edilememesi, lilke genelinde iiretim, pazarlama veya dagitim
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faaliyetlerinde bulunulmasina toplumsal gruplarin muhalefette bulunmasidir. Bu
istikrar unsurlarinin biiylik 6neminden dolayr bugiin diinyada yayinlanan ve
yatirimcilara yatirnm diigiindiikleri iilkeler hakkinda on bilgiler veren iilke risk
raporlarinda, ekonomik, siyasi ve sosyal risklere oOzel agirlik verilmektedir

(UNCTAD WIR, 2003:85)

Politik istikrarsizligin bir ekonomide yol agabilecegi en 6nemli sorunlardan
biri de enflasyondur. Fiyatlardaki degiskenligin seyrinin de DYY i¢in onemli bir
belirleyici oldugunu diistiniiliirse, politik istikrar1 dengelemek gerektigi sdylenebilir.
Siyasi istikrarsizlik ortamlarinda hiikiimet degisim hizi yiiksek olmaktadir. Her
secim Oncesi donemde genisletici para politikasi izlenmesi de talep enflasyonuna yol
acmaktadir. Hiikiimetler, kisa donemli ¢ikarlarint maksimize etmek i¢in biiylimeyi
arttirmak ya da issizligi diistirmek adma enflasyon maliyetine katlanacaklar
politikalar uygulayabilmektedir. Bu durumda kisa donemli iiretim artigina karsilik,
enflasyon oranlarinda ve enflasyon beklentisinde artis ortaya ¢ikmaktadir. Bu artis
borg¢larin vadesini kisaltirken diger yandan bor¢lanmanin maliyetini arttiracaktir. Bu

durum da maliyet enflasyonuna neden olacaktir (Sanlisoy, 2010:202-203).

Politik istikrarsizligin etkilerinden biri de isgiicii piyasalarma yonelik
olamdir. Bir iilkede politik istikrarsizligin bulunmasi durumunda 6zellikle egitimli
isglicli acgisindan yurt disina go¢ hizlanmaktadir. Beseri sermayenin kaybi olarak
nitelendirebilecegimiz beyin gociiniin varligi, DY'Y ig¢in lilke belirlemeye calisan ¢ok

uluslu sirketleri olumsuz etkilemektedir.

Sik sik iktidar degisikligine ve politik calkantilara sahne olan {ilkeler, yabanci
yatirim i¢in cazip bir ortam sayillmamaktadir. Yabanci yatirnm hizla biiyiiyen, gelir
boliistimiinii adil bir sekilde yapabilen, istikrarli ekonomileri tercih etmektedir. Gelir
dagilimmin giderek bozuldugu {ilkeler yabanci sermaye tarafindan her an sosyal
calkantilarla karsilasma olasilig1 yiiksek olarak goriilmektedir (Zengin ve Erdal,
2003:57). Ciinkii gelirin biiyiik Ol¢iide esitsiz ve kutuplasmis dagilimi, sosyal
gruplarin ¢ikarlarini, normal piyasa faaliyetleri disinda aramalar1 yoniinde giicli
egilimler olusturmaktadir. S6z konusu sosyal gruplar ya da bireyler var olan
ekonomik kosullardan hosnut olmadiklarin1 géstermek i¢in grev ve protesto gibi

eylemlerde bulunacaktir (Alesina ve Perotti, 1994:1). Benzer bi¢cimde yabanci
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yatirimeclyr en fazla tedirgin eden konulardan biri de yabanci sirketlerin
millilestirilmesi ve kar transferlerine kisitlamalar getirilmesidir. Bu tiir uygulamalar
tilke riskini yiikseltmekte ve yatirnmcinin isteksiz davranmasina yol agmaktadir (Efe,

2002:141).

Siyasi istikrarsizligin ekonomik sonuglari konusunda yapilan c¢aligmalarda,
bazi farkliliklar olsa da genellikle beklentiler, enflasyon oraninin artmasi, issizlik
oraninin artmasi, bllylime oraninin diismesidir. Ayrica, i¢ ve dis bor¢larin vadesinin
diismesi, bor¢lanama maliyetlerinin artmasi, yatirimlarin azalmasi, sermayenin
disariya hareketi, borglarin 6denememe olasiliginin artmas: ve dogrudan yabanci
yatinmlarin azalmasidir (Eren ve Bildirici, 2001:167). Yapilan analizler politik
istikrar arttiginda iilkeye gelen DY Y nin de arttig1 yoniinde sonuglar vermektedir. Bu
konuya dair 6nemli bir calisma Feils ve Sabac’a (2000) aittir. Calismada sermaye
biitceleme analizi kullanilmakta ve kamulastirma riski altinda nakit akiminda
meydana gelecek degisiklikler ve bunun yatirim kararlarini nasil etkiledigi analiz
edilmektedir. Sonug¢ olarak artan kamulastirma riskinin nakit akimini ve dolayisiyla
yatirimin getirisini azaltacagi, yani DYY ile politik istikrar arasinda pozitif bir

iligkinin varlig1 bulunmaktadir.

Obwona’nin (2001) yaptig1 ¢aligmada, yabanci yatirimcilari Uganda’da
yatirim yapmaya motive eden anahtar faktorler bir esanli denklem yapisi icinde
incelenmektedir. Yapilan analiz sonucunda, makroekonomik ve politik istikrarin
tim diger Ozendirici faktorlerden daha etkili oldugu sonucuna varilmaktadir.
Bununla birlikte Tu ve Schive (1995), Cin’in Tayvan bodlgesi i¢in yaptiklar
caligmalarinda politik istikrarin DY'Yyi pozitif etkiledigini fakat anlamsiz oldugunu
bulmakta ve politik istikrarin ¢ok onemli bir degisken olmadigini belirtmektedirler.
Tiirkiye verilerini ele alan ¢alismalardan Kurtaran (2007) yatirimlar: etkileyen politik
riskin bir gostergesi olarak c¢alismanin kapsadigi donemde gerceklesen secgimleri
kukla degisken olarak modele dahil etmektedir. Bu degiskenin degeri, eger analiz
edilen donemde se¢im yapilmigsa “1”, yapilmamigsa “0” dir. Sonug¢ olarak
beklenildigi gibi secimlerin duyarlilik katsayisi negatif olarak gerceklesmektedir.
Uluslararas1 sirketler yatirim yapmayr diislindiikleri iilkelerdeki politik istikrara
onem vermektedirler. Se¢imlerin dogrudan yabanci yatirimlari olumsuz yonde

etkiledigi ve bu etkinin -%16,4 olarak gerceklestigi belirtilmektedir. Kar ve Tatlis6z
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(2008), politik istikrar degiskeni i¢in grevle kaybolan isgilinii sayisin1 almakta ve
grevlerdeki artisin yatirimciy1 caydirict rol oynadigini belirtmektedir. Bu degisken ile
ilgili olarak beklenti isaretinin negatif olacagi yoOniindedir. Sonug olarak ise ele

alinan donemde degisken anlamli ancak pozitif olarak tespit edilmektedir.

Karagdz (2007), baskicit yonetimler ve Ozgiir olmayan siyasi ortamlarin,
genellikle ekonomik kurallarin da baski altinda kalmasma yol agtigindan risk
unsurunu artirdi§im1 - ve yabanci yatirnm kararlarmi  olumsuz etkiledigini
belirtmektedir. Caligmada politik istikrar faktoriiniin etkisini hesaba katmak iizere
Freedom House tarafindan yayinlanan sivil 6zgiirliikler endeksinden yararlanilmaistir.
1972°den giiniimiize yayinlanan bu endekste, 1-7 arasinda degerlerin yer aldigi bir
skala ile politik ve sivil ozgiirliiklerin ayr1 ayr1 derecelendirildigi goriilmektedir.
Calisma sonucunda politik riskin ele alinan dénemde DY iizerinde etkili olmadigi

goriilmektedir.

2.4.2.2.0zellestirme

Dogrudan yabanci yatirimcilar sahip olduklar1 biiyiik mali giic sayesinde
bircok 6zellestirme ihalesine katilabilmekte ve Ozellestirme calismalarinin seyrine
yon verebilmektedir. Gelismekte olan {ilkelerin temel ekonomik sorunlarinin
¢Ozlimiine olumlu katki saglayacak, liretim ve ihracat artisin1 destekleyecek, yeni
teknoloji ve uzmanlik getirecek olan yabanci sermayenin 6zellestirmeler yolu ile
girisi, soz konusu tilkelerin gelismesi ve iiretim giiclinlin artmasina dogrudan katki

yapacaktir.

Dar anlamda ozelestirme, devletin ¢esitli alanlardaki mal ve hizmet
denetimini gerceklestirdigi iktisadi tesebbiislerinin tamaminin veya bir kisminin 6zel
sektore satilmasi olarak yorumlanmaktadir. Boylece iktisadi faaliyetlerin bagimsiz
bir hale getirilmesine yonelik, yonetimin 6zel kisi ve kuruluslara devri, piyasa
mekanizmasinin islemesini engelleyen her tiirlii yasal-kurumsal serbestlesmenin
saglanmas1 gibi diger amagclara da hizmet etmektedir. Onemli bir boliimii verimsiz
calismakta olan isletmelerin Ozellestirilmesi ile kaynak kullaniminda etkinligi

arttirmak, kamu iktisadi tesebbiislerini (KIT) bor¢ yiikiinden kurtarmak, kamu
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kesimindeki isgiicii fazlaliligini 6nlemek ve devletin vergi gelirini arttirmak da

amagclar arasinda yer almaktadir.

1980’1li yillarin basindan giliniimiize kadar gegen donemde Ozellestirme
programi uygulayan iilkelerde genel olarak hizli bir DYY girisi oldugu
gozlenmektedir. DYY’deki bu artig, 6zellestirmenin dogrudan ve dolayli etkileri
sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Dogrudan etkisi, KiT’lerin yabanci yatirimcilara
satilmasindan kaynaklanmaktadir. Ozellikle varlik satis1 seklinde gerceklestirilen
Ozellestirmelerde hiikiimetlerin karsisinda potansiyel alici olarak yerli ve yabanci
girisimciler bulunmaktadir. Yabanc1 yatirimeilar ¢ogunlukla KiT leri satin alabilecek
finansal giice ve bu isletmeler i¢in gerekli olan kaynaklari {ilke igine aktarabilecek
kanallara sahiptir. Bu nedenle 0&zellestirilen sirketler biiyiik Olgiide yabanci
yatirimceilar tarafindan satin alinmakta bdylece DYY girisi s6z konusu olmaktadir
(Trevino vd., 2002: 36). Dolayl etki ise yabanci yatirimcinin satin aldigt bir kamu
isletmesinin mevcut varliklarimi gelistirmek ve yenilemek i¢in ilave yatirimlar
yapmak durumunda olmast ile ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica {lilkenin gosterdigi
Ozellestirme ¢abasi, iilkeye yabanci sermaye girigini tesvik konusunda hiikiimetin ne

kadar istekli olduguna dair isaretler barindirmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde karsilasilan temel problemler olan kaynak
yetersizligi ve etkinsiz iiretim problemlerinin, 6zellestirme yolu ile iilkeye giris
yapan dogrudan yabanct yatirnmlar aracilifiyla  ¢oziilmeye  calisildig
gozlemlenmektedir. Tirkiye’de ozellestirme yoluyla DYY c¢ekmek icin yasal ilk
adimlar 1980°li yillarin ortalarinda atilmis, ancak ozellestirmeler 2004 yilindan
itibaren hiz kazanmistir. DY'Y, Tiirkiye’de 6zellestirmelerin ger¢eklesmesinde birgok
farkli rol oynamistir. Bu rollerden biri DYY nin sahip oldugu finansal olanaklar
sayesinde Ozellestirmelerin basarisini arttirmasidir.  Yabanci yatirimci, ozellestirme
ihalelerinde yerel firmalar arasindan verilemeyecek rakamlart teklif etmis ve
ozellestirmelerin devlet agisindan daha karli ve verimli olmasimi saglayarak devlet
kurumlarni motive etmistir. Ozellikle 2005 yilinda yapilan Tiirk Telekom
Ozellestirmesi basar1 kazanmis ve diger 6zellestirmelerin yolunu agacak bir dizi yasal
calismalarm hiz kazanmasii saglamistir (Ozsoy, 2009:22). Ozellestirme ile
beklenen, ev sahibi iilkedeki yerli firmalarin cesaretlenmesi ve Onemli ihaleler

kazanmasidir. Bu siirecte kazanilan deneyim ile Ozellestirme kiiltiiri ve dis
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finansman kaynaklarina ulasim bilgisinin yerli firmalara gecmesi ve iilkedeki

ozellestirmelerin verimli ve basaril1 bir seyir izlemesidir (Ozsoy, 2009:23).

2.4.2.3.Hukuksal ve Kurumsal Ortam

Saglikli bir hukuki sistemin bulunmadig1 veya hukuk sisteminin islerliginin
zayif oldugu bir ililkede, ekonomik olarak yatirimdan beklenene karlilik orani yiiksek
olsa bile, yatirime1 agisindan yiiksek riskler s6z konusudur (Capraz ve Demircioglu,
2003:30). Dogrudan yabanci yatirimlarin gelecegi agisindan gilivenilir dayanaklardan
biri saglam bir hukuki ve iradi yapidir. Yatirim yapilacak yer se¢imi kararinda, ev
sahibi iilkedeki mevzuatlarin igerigi Onemle g6z Oniine alinmaktadir. Kurulus
islemlerinin uzun ve zahmetli olusu, bu konudaki biirokrasinin yatirimciya olan agir
yiikii ve kurumlar arasindaki koordinasyon eksikligi girisimciyi olumsuz ydnde
etkileyecektir. Kurumsal yapinin kalitesi de dogrudan yabanci yatirimlarda dnemli
bir belirleyicidir. Ozellikle gelismekte olan iilkelere yatirim yapmayi diisiinen bir
yatinmer agisindan, donemlik degisimler olduk¢a Onemlidir. Firmalar agisindan,
yatirim yapmaya karar verilen tilkedeki diisiik kalitedeki yasal koruma, kamulastirma
politikalarinda siirekli yasanan degisim bu firmalarin varliklara yoénelik yatirim

yapmasini engelleyecektir (Blonigen, 2005:14).

Yatirim ortaminin uluslararasi diizeye ¢ikarilmasi i¢in hukukun tstiinligii
ilkesinin eksiksiz olarak hayata gecirilmesi, biitiin devlet kademelerinde etkin
yonetisimin saglanmasi ve rekabet ortami i¢in kurumsal kapasitenin daha da
gelistirilmesi gerekmektedir. Hukukun {stiinliigiinden, yasalarin uygulanmasinin
Otesinde, yerli-yabanci, kiiglik-biiylik, higbir fark gdzetilmeksizin biitiin piyasa
oyuncularina firsat esitliginin saglanmasi anlasilmaktadir. Etkin ve hizli ¢alisan bir
yargl sistemi olmadan, hukukun istiinliigliniin gergeklestirilmesi miimkiin degildir
(Y1lmaz, 2007:3). Tiirkiye’de gergeklestirilen yeni yasal diizenlemeler, DY'Y ¢ekmek
icin ¢ok onemli adimlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak hukuki uygulamalar
halen yabanci yatirnmcilarin en ¢ok {iizerinde durduklari sorunlarin basinda
gelmektedir (Dutz vd., 2005:275). Tiirkiye’de hala, hukukun istiinliigii ilkesinin

hayata gecirilmesinde ciddi sikintilar yagsanmaktadir.
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2.4.3.Yatirim Ortamina iliskin Belirleyiciler

UNCTAD verilerine gore 2014 yilinda, 37 iilke, DYYyi etkileyen 63 politik
onlemin varligin1 kabul etmektedir. Bu dlgiilerin 47’si liberalizasyon ve yatirimlari
kolaylagtirict  tedbir igermektedir. 9’u yatinm iizerindeki kisitlamalar ve
yonetmeliklerle ilgilidir. Kalan 7’si ise notr niteliktedir. Liberalizasyonun pay1 2013
yilinda %73 iken, 2014 yilinda 6nemli bir artisla %84’e yiikselmistir. Bir¢ok iilke
yeni yatirim tesviklerini ylriirliige koyarak veya yatirim prosediirlerini
kolaylastirmay1 saglayacak sekilde yatirim yasalarini diizenlemektedir. Bazi tilkeler,
yabanci miilkiyet ile ilgili sinirlandirmalari esnetmekte, yabanci yatirimcilara

ozellikle altyap1 ve hizmetler sektoriinde yeni is faaliyetleri agmaktadir.

2.4.3.1.Ekonomik Ozgiirliik

Ekonomik 6zgiirlik kavrami, ekonomi teorisinde Adam Smith’den bu yana
lizerine vurgu yapilan konulardan biridir. Smith’den giiniimiize kadar bir¢ok iktisatci,
miilkiyet haklarinin korunmasi, tercihlerde 6zgiirliik ve ekonomide rekabet ortaminin
etkinligi gibi konular1 kalkinmanin temelleri olarak gostermektedir. Smith, Uluslarin
Zenginligi (1776) adli eserinde, ekonomik o&zgiirliikler alanimnin genislemesi ve
devletin miidahalelerinin ekonomi alanindan olabildigince ¢ekilmesi ile iilkenin refah
diizeyinin artacagini ileri slirmektedir. Benzer sekilde Friedman, Kapitalizm ve
Ozgiirliik (1962) adli eserinde, refah ile zgiirliikler (6zel miilkiyet haklarina saygi,
girisim  Ozglrliigli) arasinda pozitif yonli bir iliski oldugunu kanitlamaya
calismaktadir. David Ricardo, Ekonomi Politigin ve Vergilendirmenin Ilkeleri (1821)
eserinde ekonomik biiylime agisindan serbest ticareti savunmaktadir. Ancak hala
ekonomik 6zgiirliigiin tek bir tanimi1 yapilamamaktadir (Uysal, 2004:52). Ekonomik
Ozgiirlik Indeksini olusturan kurumlardan biri olan Heritage Vakfi, ekonomik
Ozgiirligli, her insana kendi emegini ve miilkiinii kontrol etme imkan1 veren temel bir
hak olarak tanimlamaktadir. Ekonomik 06zgiirliigiin oldugu bir iilkede insanlar
caligmakta, liretmekte, tiikketmekte ve yatirim yapmakta 6zgiirdiirler. Emek, sermaye
ve mallar serbestce dolagsmaktadir. Devlet bu dolasima, ozgiirliigiin kendisini
korumak i¢in gerekli olanin Otesinde bir siirlama getirmekten veya baski

uygulamaktan uzak durmaktadir (http://www.heritage.org).
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Ekonomik anlamda goreceli olarak daha 6zgiir ortama sahip olan iilkeler,
dogrudan yabanci yatirimlar agisindan riskin azaldigr iilkelerdir. Bu iilkeleri
gruplandirmak ve bir ozgiirliik skalasi cikarmak adina “Ekonomik Ozgiirliik
Endeksi” iiretilmektedir. Heritage Foundation, Fraser Institute ve Freedom House
ekonomik ozgiirliikklere iliskin indeks iireten kuruluslardir. Bu ¢ kurulusun
ekonomik ozgiirliik Olciitleri karsilastirildiginda benzerliklerinin, farkliliklarindan
daha fazla oldugu goriilmektedir. Miilkiyet haklarmin korunmasi, sézlesme
Ozgurliigii, mal ve hizmet piyasalarina giris, licret ve fiyat kontrolleri ile ilgili

Olciitler biiyiik 6nem tasimaktadir.

Uygulamali ¢aligmalara bakildiginda yogunlukla kullanilan ekonomik
Ozgiirlik endeksinin Heritage Foundation ile Wall Street Journal’in ortak olarak
yayiladigr endeks oldugu goriilmektedir. Bu endeks diinyadaki yatirimcilar igin
onemli bir bilgi kaynagi olarak 1995°den beri hizmet vermektedir. 178 {ilke i¢in 4
ayr1 kategori ve 10 baglik altinda hesaplanan endeks, tilkeler i¢in genel ortalamalar1 O
ile 100 puan arasinda degerlendirmektedir. 80 ile 100 arasindaki nota sahip iilkeler
Ozgur (free), 79,9 ile 70 arasinda not alan iilkeler ¢ogu bakimdan 6zgiir (mostly free)
ve 69,9 ile 60 arasinda notu olan iilkeler orta diizeyde 6zgiir (moderately free) olarak
anilmaktadir. Cogunlukla 6zgiir olmayan iilkelerin notu 59,9 ile 50 arasinda iken
baski altinda kalan iilkeler 49,9 puanimin altindakiler olarak gruplandirilmaktadir.
Endeksin ozgiirliikleri degerlendirdigi dort ana kategori; hukukun iistiinliigi, sinirl
devlet, mevzuat etkinligi ve agik piyasalardir. Hukukun iistiinliigii baghg altinda
miilkiyet hakki ve yolsuzluk algisini, sinirli devlet kategorisinde kamu harcamalari
ve mali Ozgiirlikleri, mevzuat etkinligi bashginda is Ozgiirluglint, isglici
Ozglirliglinii, parasal 6zgiirliigli, acik piyasalar ile de ticaret 6zgiirliigiinii, yatirim

Ozgiirligiinii ve finansal 6zgiirliigii puanlamaktadir.

Literatiirdeki calismalarin bulgular1 ekonomik 6zgiirliigli yiiksek olan
tilkelere gelen DYY oraninin da daha yiiksek oldugu yoniindedir. Bengoa ve Robles
(2003), 18 Latin Amerika iilkesinin 1970-1999 ddénemine ait verileri ile yaptiklari
panel veri analizi 1s181nda ekonomik 6zgiirliikler ile DY'Y arasinda pozitif iliski tespit
etmektedir. Quazi (2007), 1995-2000 déneminde Dogu Asya iilkelerinin verileri ile
panel regresyon analizi kullandig1 ¢alismasinda ekonomik 6zgiirliiklerin, DYY ’nin

giiclii ve dnemli bir belirleyicisi oldugunu gdzlemektedir. Bu calisma sayesinde
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Dogu Asya iilkelerine daha fazla DYY c¢ekmek admna incelenmesi gereken
dinamiklerin neler oldugu konusunda yeni stratejiler gelistirilmesi gerektigini
onermektedir. Foreman (2007), gelismekte olan 80 iilke i¢in DYY’nin
belirleyicilerini inceledigi ¢alismasinda ekonomik 6zgiirliik degiskenine 6zel Gnem
vermektedir. Arastirmanin sonucunda, ekonomik ozgiirlik Ol¢iilerinin toplaminin
regresyona dahil edilmesi halinde DYY iizerinde 6nemli bir etkisinin olmadigini
bulunmaktadir. Ancak bu Olgiilerin yabanci yatirimcilarin daha ¢ok odaklandigi
faktorlere gore ayristirilmasi halinde artan ekonomik 6zgiirliiklerin DYY’yi arttirdig:
gozlenebilir. Bu sonuca gore miilkiyet haklarinin korunakligmin artisi, devlet
midahalelerinin azaltilmas1 ve sermaye akist ile yabanci yatirimlarin Oniindeki
engellerin azaltilmas1 DYYyi arttiracaktir (Foreman, 2007:151). Savasan ve Dursun
(2006) 101 iilke verisi ile yaptiklar1 ¢alismada, dogrudan yabanci yatirimlar ile
ekonomik Ozgiirliikler iligkisini istatistiksel yontemlerle analiz etmektedir.
Arastirmadaki temel onerme, daha fazla DYY igin daha fazla ekonomik ozgiirliige
gerek oldugudur. Bu Onermeyi test etmek amaciyla iilkelerin ekonomik 6zgiirliik
puanlar ile aldiklar1 DYY arasinda pozitif bir iliski olup olmadigina bakilmaktadir.
Ardindan, iilkeler ekonomik 6zgiirliik puani ortalamalarina gore gruplara ayrilmakta
ve gruplar arasinda DYY acisindan istatistiksel olarak anlamli bir farkin olup
olmadig1 test edilmektedir. Veri kisit1 altinda, tek yonlii varyans analizi ve t-testi
imkanlar1 kullanilarak yapilan bu istatistiksel analiz nedensellik bagi kurmadan
ekonomik Ozgiirliikler ve DYY arasinda iliski oldugunu ortaya koymaktadir.
Ekonomik oOzgiirlik puani yiiksek olan tlkelerin, puani az olan iilkelere gore
ortalama olarak daha fazla DYY aldiklar1 tespit edilmektedir. Ayrintili sonuglara
gore ekonomik Ozgiirliik puani, genel ortalamanin altinda olan ve iistiinde olan
tilkeler seklinde gruplandirma yapildiginda DYY ’nin daha 6zgiir tilkelerde yaklasik
% 3 daha fazla oldugu ve farkin istatistiksel olarak anlamli oldugu belirtilmektedir.
Farkin, yiiksek gelir grubu iginde daha da yiikseldigi goriilmektedir. Ornegin, OECD
dis1 yiiksek gelir grubunda ekonomik 6zgiirliikk puani, grup ortalamasinin iizerinde
olan iilkeler ortalama olarak % 25 DYY (GSYIH’ye oran olarak) alirken, altinda
kalan iilkeler yaklasik % 5 yatirim almaktadirlar (Savasan ve Dursun, 2006:45).
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2.4.3.2Yolsuzluk

Yolsuzluk terimi ekonomistler tarafindan ilgi goéren bir kavram olmakla
birlikte tek ciimleyle 6zetlenememektedir. Cogu tanimlamanin odaklandig1 nokta ise
piyasa yolsuzluklari, miilkiyet haklarinin korunmasi ya da riisvet olmaktadir. En
genel tanimi ise, kamu giicliniin, kisisel kazang¢ temini i¢in oyunun kurallarini ihlal
edecek sekilde kullanilmasidir (Jain, 2001:73). Yolsuzlugun s6z konusu olmasi igin

tic kosul vardir (Aidt, 2003:633):

1. Takdir Yetkisi: Ilgili kamu gérevlisinin yonetmelikleri diizenlemek ve
politikalar1 yonetmek i¢in takdir yetkisinin olmasi

2. Ekonomik Rant: S6z konusu takdir yetkisinden istifade edilerek
ekonomik rant saglayacak giice sahip olunmasi

3. Zayif Kurumlar: Siyasi, idari ve yasal kurumlarin somutlastirdigi
tesviklerin saglanan rantlar1 destekler nitelikte olmasi ve takdir yetkisinin suistimal

edilmesine géz yumacak zayiflikta olmasidir.

Yolsuzluk ile DYY arasinda pozitif iliski kuran yaklasimlar olmakla birlikte
negatif iligkiden bahsedilmesi daha dogru goriilmektedir. Yolsuzluk artisinin iilkeye
gelen DYY’yi arttirdigr hipotezi, yolsuzlugun verimlik diizeyini arttirdigi goriisii ile
dogru orantilidir. Bu goriise gore, gelismekte olan iilkelerdeki kurumsal yapinin
hantallig1 yolsuzluk mekanizmasi ile etkin hale getirilir (Bardhan, 1997:1322). Oysa
bunun aksine genel goriise gore yolsuzluk, yabanci yatirimcinin islem maliyetlerini
arttiric1 bir unsurdur. Yiiksem islem maliyetleri, potansiyel yatirirmcinin yatirimdan
bekledigi getiriyi azaltir. Bu durum yabanci sermaye yatirimlarmin karlarinin
azalmasma neden olabilir. Yolsuzluklarin yaygin oldugu bir ekonomik sistem
saglikli olamayacagindan bdyle bir ekonominin yabanci sermaye tarafindan tercih
edilmesi beklenmeyecektir. Seffaflik ile yolsuzluklar arasindaki ters iliski nedeniyle
yolsuzluklarin yaygin oldugu bir ekonominin seffafliginin yeterli olmadigi
sOylenebilmektedir. DYY c¢ekmek isteyen iilkeler daha seffaf politikalar
uygulamalidir. Seffaf bir ekonomi yabanci yatirimcilar agisindan ¢esitli nedenlerle
onem tasimaktadir. Bu nedenlerden bazilar1 soyledir. Ev sahibi iilkede seffaf
politikalarin uygulaniyor olmasi, aracilarin ve firmalarin kurulmasini kolaylastirarak

DYY girislerini arttiracaktir. Yatirimcilarin fikri, miilkiyet ve telif haklarinin
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korunmasi, yatirimcilart cesaretlendirecek, firma faaliyetlerini de olumlu yonde
etkileyecektir. Seffaf bir ekonomi, siirpriz maliyetlerin yaratilmasi riskini
azaltacaktir. Ekonomi politikalarinin seffaf olmasi, bunlarin IMF gibi uluslararasi
kuruluglar tarafindan izlenmeleri ve yabanci yatirimcilarin bu tiir uluslararasi
kuruluglarin goriislerine duyarli olmasidir (Drabek ve Payne, 2001:5).

Yolsuzluklar, DYY girisini olumsuz etkileyerek ekonomik biiylime Oniinde
de engel olusturmaktadir. Yatirim izni alinmasi i¢in 6denen yiiksek riisvetler, verimli
yatirnmlarin karliliginin, rant kollayan yatirnmlara gore diismesine yol acacaktir.
Bunun anlami yiliksek orandaki riigvetlerin verimli yatirnmlar1 dislayarak
yatirimcilarin, rant saglayan yatirimlara yonelmelerine yol agmasidir. Bunun yaninda
yolsuzluklar, kamu harcamalarinin rasyonel yapilmasini engelleyerek ekonomik
biliylimeyi olumsuz etkilemektedir. Ayrica yolsuzluk kanaliyla, alt yap1 yatirimlar
gibi verimli alanlara yonelmesi gerek kamu kaynaklari, politikacilarin o6zel
tikketimlerine yonelmektedir (Bardhan, 1997:1328). Yolsuzlugun bir baska etkisi de,
adil ve etkin piyasalarin gelismesini engellemesidir. Piyasaya girislerde riigvetin 6n
kosul olmasi nedeniyle fiyat ve kalite daha az 6nem tasimaya baglayacaktir. Ev
sahibi iilkede 6denen riigvetin bir piyasa degerinin olmamasindan dolayi, mallarin
fiyatlar1 rakip piyasalarla karsilagtirildiginda daha yiiksek seyredecektir (Habib ve
Zurawicki, 2002: 293).

Yolsuzluklarin DYY girisi onilinde engel olusturduguna dair birgok teorik ve
ampirik calisma bulunmaktadir. Shleifer ve Vishny’e (1993) gore, yolsuzluklar
ekonomik gelismeyi en az iki kanaldan negatif olarak etkilemektedir. Birincisi
merkezi hiikiimetin zayif olmasi durumunda kamu kuruluslar1 ve biirokratlarin
bagimsiz olarak riigvet alma yoluna gidecek olmasi ve bu durumda, alinan toplam
risvet miktar1 artacagi ic¢in, hem toplam iretimin diigmesi hem de toplumsal
maliyetin artmasidir. Ikincisi yolsuzlugun gizlilik igermesinden otiirli, kamu
yatirimlarmin yiiksek getirili alanlardan, diisiik getirili ancak daha kolay riigvet

alinabilen alanlara kayacak olmasidir (Shleifer ve Vishny, 1993:602).

Yolsuzluk deginildigi gibi riigvet ve kurumsal yapilarin kalitesizligi konusuna
dayanmaktadir. Kurumsal yapmin diisiikk kalitede olmasi, piyasa islerliginin
saglanabilmesi adi altinda yolsuzlugu artirmaktadir. Ancak bu durum DYY

faaliyetlerinin azalmasina neden olmaktadir. Diger taraftan kurumsal yapinin
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kalitesizligi, diisiik kaliteli altyapiya yol acarken, diisiik altyap1 kalitesi de yabanci
yatirimeinin piyasadan bekledigi karlilifin azalmasimi beraberinde getirmektedir.
Ancak, kurumsal yapi kalitesizliginin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisini
tahmin etmek olduk¢a zordur. Ciinkii kurumsal yapinin kesin bir sekilde 6l¢timii igin
tartismasiz bir yontem yoktur. Buna karsin literatiirde yapilan ¢alismalarin ¢ogunda
tilkelerin; hukuki, politik, ekonomik kurumlarina yapilan anketler kullanilmis ya da
is adamlanyla goriigmeler sonucu olusturulan endeksler kullanilmistir (Blonigen,

2005:14- 15).

Uluslararas1 Seffaflik Orgiitii (Transparency International) her yil iilkelerdeki
yolsuzlukla 1ilgili degerlendirmeler yapmakta ve bunun sonucunda iilkelerin
yolsuzluk degerlerini gosteren bir endeks (Curreption Perceptions Index-CPI)
yayinlamaktadir. 1995 yilindan giiniimiize her yil yayinlanan endeks, 175 iilkeyi
kamu sektorii alanindaki yolsuzluklar1 algilama diizeyine gore siralamaktadir. 11
farkli uluslararast kurumun, 12 farkli arastirmasinin bulgulari incelenerek hazirlanan,
uzmanlar ve is diinyasinin kamu sektoriine iliskin yolsuzluk algilarin1 kapsayan
“Yolsuzluk Alg1 Endeksi”, kamu sektoriindeki yolsuzluklarin 6nde gelen kiiresel
gostergelerinden biri olarak goriilmektedir. Endeks'teki metodoloji ile 0-100
degerleri arasinda bir siralama gerceklestirilirken, ‘0’ en yiiksek yolsuzluk algisi,
‘100° ise en diisiik yolsuzluk algisina karsilik geliyor. 2014 yili i¢in yayinlanan
endekste yolsuzluk algisinin en az goriildigi iilkeler, Danimarka (92 puan), Yeni
Zelanda (91 puan) ve Finlandiya (89 puan) iken yolsuzluk algisinin en yiiksek
oldugu iilkeler ise 8 puanla Kuzey Kore ve Somali olarak listenin en altinda
siralanmaktadir. Tirkiye 2014 yilinda 45 puan ile iilke siralamasinda 175 {ilke

arasinda 64. sirada yer almaktadir (www.transparency.org).

Uluslararas1  Seffaflik  Orgiitii agiklamasinda, Yolsuzluk Algi Endeksi
verilerinin, uluslararast dogrudan yatirim kararlarii da etkiledigine dikkat
cekmektedir. Uluslararas1 standartlarda hesaplanan {ilke puanlarindaki diistisiin
tilkenin riskini ytikselttigi i¢in iilkede operasyonlarini gergeklestiren yerli veya ¢ok
uluslu sirketlerin dogrudan etkilenmesine sebep olabilecektir. Seffaflik kiiltiiriine
sahip olmayan iilkelerde, sagliksiz ekonomik biiyiime ve yiiksek maliyetli {iretim,

tilke ekonomisine ve topluma zarar verecektir.
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Yapilan amprik ¢aligsmalardan iilke 6rnekleriyle 6ne ¢ikan Al-Sadig (2009)’in
aragtirmasinda, panel veri analizi yontemi ile 1984-2004 donemine ait 117 ev sahibi
iilke verisi kullanilmaktadir. Aragtirmada yolsuzluk diizeyindeki her bir puan artig
icin kisi basina diisen DYY girislerinin % 11 azaldig1 tespit edilmektedir. Fakat ev
sahibi llkede, kurumlarin kalitesi arttiginda, yolsuzluklarin etkisinin 6neminin
azalmaya baslayacagr s6z konusu olmaktadir. Habib ve Zurawicki (2002)
yolsuzlugun etkisini 7 kaynak iilke ve 89 ev sahibi iilke 6rnegi ile ¢ift tarafli olarak
analiz etmektedir. Caligma, bu iki iilke grubu arasindaki yolsuzluk algisinin farkinm
ortaya koymak amacini tasimaktadir. Daha kiigiik miktarda DYY akisinin
gerceklestigi ev sahibi {lilkeler ile kaynak tilkelerin yolsuzluk diizeyleri arasinda
mutlak bir farklilik oldugunu gozlemektedirler. Yabanci firmalarin gozle goriiliir
yolsuzlugun oldugu iilkelerden kaginma egiliminde olduklarmi ¢iinkii yolsuzlugun
ahlaksizlik icerdigi ve verimsizlige neden olacagini diistinmektedirler. Tiirkiye'yi de
icine alan yolsuzluk ve DYY iligkisini arastiran bir ekonometrik ¢aligma Bagar
(2004) tarafindan yapilmistir. Bu calismada 58 iilke, 1997-2001 dénem araliginda
incelenmekte ve yolsuzluk ile DYY arasinda ters yonlii bir iliski oldugu sonucuna

ulasilmaktadir.

2.4.4. Kiiltiirel Belirleyiciler

Kiiltiir gibi {ist yapt kurumlarinin, iilkede yasayan insan topluluklarinin
tizerinde olusturdugu ortak davranis sergileme, tiiketim aligkanliklarina yansima,
deger belirleme gibi etkileri bulunmaktadir. Kiiltiirel yapt ve bu cergevede
gerceklesen insan davraniglari, lkelerin  ekonomik performanslarima da
yansimaktadir. Yazili olmayan kurallar ve normlar, bireylerin is yasamina iliskin
geleneklerini, sorumluluk alma diizeylerini ve aligkanliklarini etkilemektedir.
Ornegin girisimcilik diizeyi yiiksek olan iilke ekonomilerinin vatandaslarinin kiiltiirel
yapisinda riskten kacinmama varken girisimcilik diizeyi diisiik toplumlarda yeni
durumlar i¢in cesaretsizlik ve garantici yap1 hiikiim siirmektedir. Ulkelerin ekonomik
giiciinii dolayli olarak etkileyen kiiltiirel yapinin, DYY girisini etkileyen faktorler

arasinda sayildig1 goriilmektedir.
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2.4.4.1. Sosyo- Kiiltiirel Yap1

Toplumu olusturan bireylerin kiiltiir yapist o toplumun ayni zamanda
ekonomik davraniglarina da yansimaktadir. Toplumun Kkiiltiirel yapisi, iginde
barmdirdig: tiikketici ve iireticilerin yasam kaliplarini belirlemekte ve tiiketim, tiretim,
tasarruf aligkanliklarini olusturmaktadir. Ekonomik yap1 tizerinde agirligi olan bu tist
yapinin DYY konusunda da belirleyiciligi bulunmaktadir. Yatirim yapilacak olan
iilkenin ekonomik ve politik durumu ne kadar elverigli olursa olsun bu yatirimin
gerceklesecegi ililke halkinin yabanci sermaye konusundaki olumsuz olabilecek
diisiince ve davraniglari, yatinmcr agisindan bir risk tagimaktadir. Yatirimet,
girisimde bulunacag iilkeyi secerken, iilkedeki bireylerin islerine verdikleri 6neme,
sahip olduklar etik deger diizeyine ve yabanci yatirimlara olan bakis agisina dikkat

etmek durumundadir.

“Kiiltiirel yakinlik” teorisine gore yabanci yatirimcilar, yatirim yapacaklari
iilkeyi segerken, kiiltiirel farklilik ne kadar fazla ise o iilkelere daha diisiik yatirim
yapmak istemektedir. Kaynak iilke ile ev sahibi iilke arasindaki kiiltiirel farklilik
arttikca, ev sahibi lilkeye DYY girigleri azalacaktir. Riskleri en aza indirmek i¢in
firmalar, kiiltiirel farkliligin fazla oldugu ekonomilerde kontroliin daha az
kendilerinde oldugu bir yonetim bi¢imini tercih edeceklerdir. Buna gore kiiltiirel
yakinlik teorisi, yabanci yatirimeinin farkli bir pazarda maruz kalacag: kiiltiirel riski
azaltmak icin, tamamen yan kuruluslara sahip olmak yerine, uluslararasi ¢cok ortakli

girisimleri tercih edecegini ileri siirmektedir (Lee vd., 2008:1118-1119).

2.4.4.2.Psikolojik Faktorler

Psikolojik faktorler, yabanci sermaye yatirimcilarinin yatirim kararlarimi
veritken veya alternatif iilkeleri degerlendirirken g6z Oniinde tuttuklar1 Onemli
etkenler olmaktadir. Bu faktorler gegmisten gelen bir takim endiselerle gelecekten
kotiimser sonuglar beklenmesine neden olmaktadir. ideolojik cereyanlarinin yabanci
sermaye konusundaki olumsuz kampanyalar1 yabanci sermayeyi tedirgin etmektedir.
Bu sirketler, yatirim yapacaklar iilkelerde, halkin tepkisinden korktuklar1 i¢in bazi
projelerini azaltmislar veya terk etmislerdir. Kamuoyunun yabanci sermaye

konusundaki diisiincesi firmalar i¢in ¢ok Onemlidir. Gelismekte olan iilkelerde
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goriilen yabanci sermaye karsiti diisiinceler yeni yatirimlardaki risk oranlari
yiikseltmekte, korku ve endise igerisinde ¢alisan mevcutlarinin da iilke ekonomisi ile

entegrasyonuna engel olmaktadir (Akdis, 1988:68).

Ekonomik, siyasi, psikolojik ve moral degerler konusundaki istikrar, giivence
ve yakinlagmalar bir iilkenin yabanci yatirimecilar igin ¢ekiciligini arttirmaktadir.
Ticari distinceler ve karlilik ilk ve oncelikli tercih nedeni olmakla birlikte, sosyal,
ahlaki ve moral degerlerdeki farkliliklarin yabanci yatirim kararlarini etkiledigini
distinebiliriz (Akdis, 1988:69). Yatirirmcinin iilkedeki hane halkini tanidiklari,
kiiltiirlerine asina olduklari, aligkanliklarini, talep yapilarmi ve tepkilerini bildikleri

bir iilkede yatirim yapmay1 daha uygun gérmeleri dogal karsilanmaktadir.

Literatiirde DYY belirleyicilerinin neler olduguna dair genis kapsamli
aragtirmalar goriilmekle birlikte iilkelere giris yapan DYY’lerin tam olarak hangi
faktorden etkilendiginin Ol¢iilmesi olduk¢a zordur. Yine de yapilan analizler

ozellikle GOU igin 6nemli ipuglar saglayacak niteliktedir.
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UCUNCU BOLUM
GELISMEKTE OLAN ULKELERDE DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLARIN BELIRLEYICILERINE ILiSKIiN PANEL VERI ANALIZI

3.1. AMPIiRiK LITERATUR

Ekonometrik  modelin ilk  6rnegi  Dunning (1981) tarafindan
gerceklestirilmistir. Calismanin amaci1 eklektik teorisine dayanarak iilkelerdeki
uluslararast1 dogrudan yatirnm pozisyonlarini incelemek ve bu pozisyonlardaki
degismeyi gozlemlemektir. Bunun i¢in 1967-1978 donemine ait 67 iilkenin verileri
kullanilmaktadir. Ulkelerin gelismislik asamalar1 ve ekonomik yapilari ile DYY *nin
belirleyicileri arasinda sistematik bir iliskinin varligin1 6nermektedir. DYY’yi
belirleyen temel faktorler arasinda pazar kapasitesinin biiyiikligli, birim emegin
maliyeti, hizmet sektoriiniin verimliligi ve enflasyon orami belileyiciler arasinda

gosterilmektedir.

Ilerleyen siiregte DYY’nin belirleyicileri arasinda ekonomik degiskenler
kadar politik degiskenlerin de yer aldig ileri siiriilmektedir. Agarwal, 1980 yilina ait
calismasinda ekonomik degiskenlerin yaninda politik degiskenleri de kullanmaktadir.
Politik degisken olarak siyasi alandaki istikrarsizlik ve yabanci sirketlerin
ulusallagtirma tehdidi degiskeni alinmaktadir. Ekonomik degiskenleri ise piyasanin
hacmi, yatirnmlara verilen tesvikler, biliylime ve enflasyon oranidir. Calisma,
DYY ’nin belirleyicileri ile ilgili net bilgiye ulagmanin zorlugu tizerinde durmaktadir.
Root ve Ahmed (1979) ise, iilkenin sosyal durumunun, DYY’yi etkin olarak
belirleyecegi goriisiindedir. Sosyal durum ile 6l¢iilmeye ¢alisilan beseri sermayenin
diizeyi, bireylerin refah seviyesi, saglik sisteminin kosullar1 ve sehirlesme oranidir.
Schneider ve Frey (1985), calismasi ile beseri sermayenin, tilkede isgiicii niteligi ile
ilgili fikir verdigini belirterek DYY’yi etkiledigini ifade etmektedir. Bdylece
DYY’lerin iilke segerken g6z Oniinde bulunduracaklari belirleyiciler olusmaya

baslamistir.

Ekonometrik analize ge¢meden oOnce dogrudan yabanci yatirimlarin
belirleyicilerine iliskin amprik literatiirden ornekler verilecektir. Tablo 3.1. 1960’11

yillardan itibaren yapilmig ve literatiire damga vurmus temel c¢alismalarin
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kullandiklar1 degiskenler ve bulduklar1 sonuglar hakkinda genel bir goriiniim

sunmaktadir. ilerleyen zamanlarda DYY’ye olan bakis agilarmin degismesiyle ve

DYY alan iilkelerin c¢esitlenmesiyle,
farklilagsmaktadir.

caligmalara konu olan degiskenler de

Tablo 3.1. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Belirleyicilerinin Etkileri

Potansiyel Farkh Cahsmalarda DYY’ye Etkileri
Belirleyiciler
Pozitif Negatif
1. Piyasa Hacmi Bandera &  White
(1968);
Schmitz & Bieri
(1975);
Swedenborg (1979);
Rott&Ahmed (1979);
Dunning (1980); Lunn
(1980); Kravis &
Lipsey (1982) Nigh
(1985);
Papanastassiou & Frey
(1985)
Culem (1988); Pearce
(1990);
Wheeler &  Mody
(1992); Sader (1993);
Tsai (1994);
Shamsuddin  (1994);
Billington (1999);
Pistoresi (2000)
2. isgiicii Maliyeti | Caves(1974) Goldsbrough (1979)
Swedenborg (1979) Saunders (1982) Flamm
Nankani (1979) (84) Culem (1988)
Wheeler&Mody (1992) Schneider&Frey (1985)
Shamsuddin (1994)

Pistoresi (2000)

3.Ticaret Schmitz&Bieri (1972) | Culem (1988)
Engelleri Lunn (1980)
4. Biiyiime Orani Bandera &  White

(1972)

Lunn (1980)

Schneider &  Frey

1985)

Culem (1988);

Billington (1999)

Onemsiz

Owen (1982)

Gupta (1983)

Lucas (1990)
Rolfe&White (1991)
Sader (1993)

Tsai (1994)

Beaurdeau (1986)
Blonigen & Feenstra

1996

Nigh (1988)
Tsai (1994)
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5.Acikhk Kravis&Lipsey(1982) Schmitz & Bieri (1972)
Culem(1988); Wheeler &  Mody
Edwards(1990) (1992)
Pistoresi(2000)
6. Biitce Acig1 Culem(1988);Tsai Schneider&Frey (1985)
(1994); Torissi(85);Lucas
Shamsuddin (1994) (1993),
Hein(1992);Dollar(1992)
Pistoresi (2000)
7.Doviz Kuru Edwards(1990) Caves(1988) Calderon & Rossell
Contractor (1990) (1985)
Froot & Stein (1991) Sader (1991)
Blonigen & | Blonigen (1997)
Feenstral996) Tuman &  Emmert
(1999)
8.Vergi Swenson(1994) Hartman (84) Kemsley | Wheeler &  Mody
(88); Barrel & Pain |(1992)
(1988) Jackson & Markowski
Grubert & Mutti (1991) | 1995

Hines & Rice (1994)
Loree

Yulin & Reed (1995)

&  Guisinger | Porcano & Price (1996)
(1995)

Guisinger (95); Cassou
97

Billington (1999)

Kaynak: Avik Chakrabarti, “The Determinants of Foreign Direct Investment: Sensivity
Analysesof Cross-Country Regressions” Kyklos, Cilt.54, 2001, 5.91-92.

Chakrabarti (2001), 135 gelismis ve gelismekte olan {ilkeyi kapsayan
caligmasinda 1994 yili i¢in Leamer’in Baglayict Ug Analizi yontemini uygulamistir.
Caligmada, yabanci yatirimlarin belirleyicileri arasinda ev sahibi tilkedeki politik risk
unsuru iizerinde durulmustur. Politik istikrar diizeyi arttik¢a iilkeye giris yapan
yabanci yatirim seviyesinde artig goriilmektedir. Piyasa biiyiikliigiiniin 6l¢tldiigi kisi
basima diisen GSYIH ile DYY arasindaki aciklayici giiciin oldukca yiiksek oldugu
tespit edilmistir. Vergi oranlari, ticari agiklik ve ekonomik biiyiime ile DY'Y arasinda
pozitif, iicret, ithalat tarifeleri, net ihracat ve reel doviz kuru ile DYY arasinda

negatif iliski bulunmustur.

Asiedu (2002), ¢alismasinda, Sahraalti Afrika iilkeleri ile diger GOU’lerde

DYY’yi etkileyen faktorler arasinda farklilhik olup olmadigini analiz edilmeye
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calisilmigtir. 78 gelismekte olan iilke, 1988—1997 donemi i¢in panel veri yontemiyle
incelenmistir. Sahraalti Afrika iilkelerine giris yapan DYY, diger GOU’lere gére
daha diisiik diizeyde kalmistir. Calisma bulgularina gore yatinmeilarin, kitadaki
iilkeler hakkinda yeterli bilgiye sahip olmamasi, yatirim kararlarin1 olumsuz yonde

etkilemektedir.

Nunnenkamp (2002), 1987-2000 yillar1 arasinda, gelismekte olan 28 iilke
icin, DYY’yi1 belirleyen degiskenlerin zamanla O6nemini koruyup korumadigini
aragtirmaktadir. Kiiresellesme ile birlikte pazar kapasitesinin biiyiikligiiniin DYY’yi
ceken Onemli belirleyenlerden oldugu vurgulanirken, iiretim faktorleri maliyeti ve

disa aciklik faktorlerinin etkisini yitirdigi belirtilmektedir.

Janicki ve Wunnava (2004), yatay kesit analizi ile Avrupa Birligi tilkeleri ile
ve birlige aday 8 Avrupa iilkesi i¢in, 1997 yili verileri ile ¢calismaktadir. DYYyi
belirleyen faktorler arasinda 6ne ¢ikan degiskenlerin pazar biiytikliigii, ve disa agiklik

ve birim emegin maliyeti oldugu sonucuna ulagmistir.

DYY belirleyicileri ile ilgili Onyeiwu ve Shrestha (2004) tarafindan 29
Afrika {ilkesi verisi ile 1975-1999 donemi igin bir ¢alisma yapilmistir. Panel veri
analizinin kullanildig1 aragtirmada kullanilan degiskenler, biliylime orani, enflasyon
orani, disa agiklik ve dogal kaynak rezervlerine ulasilabilirliktir. Arastirma ile yaygin
kanaatin aksine Afrika’ya gelen DY'Y de altyap1 diizeyinin ve politik haklarin 6nemli

olmadig1 sonucuna ulasilmaistir.

Karag6z (2007), Tirkiye i¢in, 1970-2005 yillar1 arasinda esbiitiinlesme ve
nedensellik incelemesinden olusan zaman serisi analizi yliriitmektedir. Bylece DYY
girisleri ile ele alinan degiskenler arasinda uzun donem bir iliski olup olmadigin test
etmektedir. Bu caligma kapsaminda degisken olarak piyasa hacmi, disa acgiklik,
beseri sermaye, sermaye stoku, altyapi, politik istikrar ve yapisal degisim (kukla
degisken ile) kullanilmaktadir. Caligmanin bulgularma goére, DYY girisleri,
ekonomik biiyiikliik, disa acgiklik ve sermaye stokundan pozitif yonde, beseri

sermaye ve altyap1 degiskeninden negatif yonde etkilenmektedir.
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Ozcan ve Ar (2010), 27 OECD iilkesi i¢in, DYY belirleyicilerini, 1994-2006
donemi verileri dinamik panel veri analizi kullanilarak, GMM teknigi ile
sorgulanmaktadir. Calisma sonucunda, DYY’yi biiyiime orani, altyap: diizeyi ve
enflasyonun pozitif olarak etkiledigi goriilmiistiir. Ac¢iklik ve cari denge
degiskenlerinin ise teoride beklenenin aksine DYY ile negatif iligkili oldugu

saptanmaktadir.

Anyanwu (2011), Afrika iilkelerini 6rnek olarak sectigi calismasinda 1980-
2007 yillar1 arasinda piyasa biiyiikliigiiniin ve basta petrol olmak iizere dogal
kaynaklarm artiginin, bu tilkelere giris yapan DY Y ’yi arttidigina yonelik kuvvetli bir
iligki bulmaktadir. Ayrica devletin tiiketim harcamalarindaki artisin  yabanci
yatinmlart uyardigini aksine finansal gelismenin artis1 ile DYY’nin azaldig

belirtilmektedir.

Ang (2008), 1960-2005 yillar1 arasinda Malezya’ya gelen DYY ’nin, {ilkenin
GSYIH’si ile dogru orantili olarak seyir izledigini tespit etmistir. Yatirimlar: ¢ekn
diger unsurlar {ilkenin finansal olarak giliglenmesi, disa agiklik oraninin artisi ve
altyapisinin gelistirlmesidir. Calismanin kapsadigi donemde ekonomik istikrarsizlil

yabanci yatirimcety1 olumu etkilemistir.

Berkoz ve Tiirk (2009), Tiirkiye i¢cin DYY girislerini belirleyen faktorleri
2006 yili icin t testleri ile arastirmaktadir. Analiz sonucunda, sonucunda teori ile
uyumlu olarak tiretim faktorlerine erisim kolayligi, bu faktdrlerin niteligi ve maliyeti,
pazara yakin olma, nitelikli iletisim ve ulasim ag ile altyapinin gii¢lii olmas1 DYY’yi

belirlemede 6nemlidir.

Kurtaran (2007), Tiirkiye icin 1980-2006 dénemine ait DYY kararlarinda
belirleyici olan ekonomik ve politik faktorlerin Onemini regresyon modeliyle
arastirmaktadir. Calismadan elde edilen sonuca gore Tiirkiye’de DYY’yi ¢eken en
onemli unsurlardan biri ekonominin agiklik oranidir. ikinci 6nemli husus olarak
tesvikler ve faaliyet kosullari goriinmektedir. Dis iilkelerle yapilan c¢ifte
vergilendirmeyi Onleme ve yatirimlarin tesviki ve korunmasi anlagmalart arttik¢a
Tiirkiye, ¢ok wuluslu sirketler tarafindan yatirim yapmaya daha cazip hale

gelmektedir. Yatirimlar etkileyen politik riskin bir gostergesi olarak g¢alismanin
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kapsadig1 donemde gergeklesen genel secimler kukla degisken olarak modelde yer

almaktadir. Politik belirsizligin DY'Yyi olumsuz etkiledigi tespit edilmektedir.

Yaprakli’'nin (2006), calismasinda Tirkiye ele alinarak 1970-2006 yillar
arasindaki DY Y nin belirleyicilerini tespit edilmek istenmektedir. Analiz arac1 olarak
coklu es-biitiinlesme analizi ile hata diizeltme Modeli kullanilmaktadir. Aragtirmada
DYY’nin GSYIH ve disa aciklik degiskeninden pozitif yonde, reel déviz kuru, dis
ticaret acig1 ve isgiici maliyeti degiskenlerinden ise negatif yonde etkilendigi
bulunmaktadir. DYY ile GSYIH ve reel doviz kuru karsilikli nedensellik iliskisine

sahiptir.

Cak ve Karakas (2009), 1990-2007 yillar1 arasinda 7 AB iilkesi ve Tiirkiye
icin panel veri seti kullanmaktadir. Calismada DYY’yi belirleyen en oOnemli
degiskenin kisi bagina GSYH’deki artis orant oldugu tespit edilmektedir. Bu
degiskeni disa agiklik orani, kurumsal vergi orani, toplam vergi yiikii ve niifus arts
hiz1 izlemektedir. Enflasyon oraninin etkisi ise ¢ok zayiftir. Issizlik oran1 ile DYY
arasinda negatif iligki bulunmustur. Bu durum calismada, yabanci yatirimcinin
isgliciiniin ucuz olmasindan ¢ok iilkedeki ekonomik istikrara 6nem veriyor olmasi ile

agiklanmaktadir.

Ozer ve Sarag (2008), 1980-2006 donemine ait calismada, Tiirkiye’ye DYY
girislerini belirleyen faktorler arastirilmaktadir. Uygulanan esbiitiinlesme sonuglarina
gdre, GSYIH deflatorii ve disa agiklik orani ile DY'Y arasinda negatif yonlii, hizmet
sektdriiniin verimliligi, ortalama dolar kurundaki yiikselis ve kisi basina GSYIH
arasinda pozitif yonlii bir iligki bulunmaktadir. Granger nedensellik testi sonuglari
ise, ekonomik istikrar degiskeninden, piyasa hacmin degiskeninden, hizmet sektorii
verimliligin degiskeninden ve ortalama yillik dolar kurundan DYY’ye dogru tek
yonlii iligkiyi gostermektedir. Calisma sonucunda, Tirkiye’nin, pazar odakli ve
kaynak odaklt DYY i¢in uygun bir piyasa hacmine ve hizmet sektdriiniin verimliligi

acisindan yeterli bir alt yapiya sahip oldugu vurgulanmaktadir.

Kar ve Tatlisoz (2008), 1980-2003 doneminde, Tiirkiye’ye gelen DYYyi
belirleyen faktorleri inceledigi c¢alismasinda, DYY ile, GSMH, dis ticaretin

GSMH’ye orani, elektrik enerjisi iiretimi, uluslararasi net rezervler ve yatirim
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tesvikleriyle pozitif bir iliski tespit etmektedir. Isgiicii maliyeti ve reel déviz kuru ise

DYY’yi negatif olarak etkilemektedir.

Kok ve Acikgdz Ersoy (2009), 1975-2005 doneminde 24 GOU icin DYY ile
kisi basma GSYIH ve briit sermaye olusumu degiskenlerinin pozitif iliski
gosterdigini tespit etmektedir. Toplam borg servisinin GSYIH’ye orani ile enflasyon
orani ise DYY’yi negatif olarak etkilemektedir. Calismada DYY’nin en etkin

belirleyicisinin alt yap1 degiskeni olan telefon ana hatlarinin oldugu belirtilmektedir.

Lebe ve Ersungur (2011), Tiirkiye’deki DYY girislerini analiz ettigi
calismasinda 1980-2007 donemini kapsayan yillik veriler ile esbiitiinlesme ve
granger nedensellik kullanilmistir. Analiz sonucunda DYY’yi dis ticarete agiklik
orani ve piyasa hacmi pozitif etkilerken, faiz orani, hizmet sektorii verimliligi,

ekonomik istikrar degiskenleri negatif olarak etkilemektedir.

3.2 EKONOMETRIK MODEL VE METEDOLOJI

Dogrudan yabanci yatirimlar iilkelere giris yaparken, ev sahibi iilkenin
ekonomik, sosyal, kiiltiirel ve politik kosullar1 ile yatirnm ortamma iliskin
diizenlemelerin giivenilirligine dikkat etmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler
i¢cin 6nemi yadsinamaz olan dogrudan yabanci yatirimlarin diizeyini ytlikseltmek, s6z
konusu iilkelerin ekonomik biiylime ve kalkinmalarma biiyiik olgiide katkida
bulunacaktir. Caligmanin temel amaci, teoride iilkelere dogrudan yabanci yatirimi
ceken unsurlardan hangilerinin 6zellikle gelismekte olan iilkelere icin 6ne ¢iktiginin
arastiritlmasidir. Secilen 18 gelismekte olan 1"1lkeyel iliskin 1996-2014 donemine ait
panel verisi kullanilmaktadir. Dogrudan yabanci yatirnmlarin iilkelere girisini
belirleyen degiskenler, talep yonlii bir fonksiyon kullanilarak arastirilmaktadir. Bu
amacla, olusturulan panel veri seti 12 degisken” icermektedir. Veri seti yardimiyla
dogrudan yabanci yatirnmlarin temel belirleyicileri uzun doénemli esitlikte

incelenmektedir:

! Ulkeler i¢in bakimz Ek: 1
2 Degiskenlerin 6zet tablosu i¢in bakiniz Ek:2
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FDI;; = a + 1GDP;t + B,INF;; + B3INFR;; + B4,OPEN;; + BsLAB;; + BsGFCF;;
+ [,TECH;; + BgDEBT;; + BoRENT;; + 10CORR;; + [11PR;:
+ B12LAW; + &t

Uygulamada ilk olarak, panel birim kok testleriyle serilerin duraganlig: test
edilmektedir. Birim kokiin varligin1 test etmek i¢in panel verileri kullanildiginda,
yatay kesit bagimliliginin sinanmas1 gerekmektedir. Panel veri setinde yatay kesit
bagimlilig1 (cross-section dependence) varligi reddedilirse, birinci nesil birim kok
testleri kullanilabilir. Bununla birlikte panel verilerinde yatay kesit bagimlilig1 varsa,
ikinci nesil birim kok testlerini kullanmak daha tutarli, etkin ve gii¢lii tahminleme
yapilmasin1 saglayabilmektedir. Panel veri setinin anlamliligini ve etkinligini
simadiktan sonra, yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ve almayan tahmincilerle,
esbiitiinlesmenin varlig1 arastirilmaktadir. Son olarak ise, olusturulan denklemlerde

uzun donem katsayilar1 bulunmaktadir.

3.2.1.Yatay Kesit Bagimlihig1

Panel veri setlerinde yatay kesit bagimliligini test etmek i¢in kullanilan
yontemler, Pesaran (2004) CDypy testi, Breusch-Pagan (1980) CDypy; testi, Pesaran
(2004) CDppp ve Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) CDymapy testleridir. CDyy; ve
CDypm testleri, T>N (veri setindeki zaman biriminin iilke sayisindan biiylik oldugu
durum) kosulunda yatay kesit bagimlilig1 olup olmadigimi test eden tahmincilerdir.
CDpm testi N>T (veri setindeki zaman biriminin iilke sayisindan kii¢iik oldugu
durum) kosulunda ve CDymapy testi ise her 1ki kosulda da yatay kesit bagimlilig1 olup

olmadigin test eden tahmincilerdir.

CDpmi ve CDpmp testinde, her iilkenin bireysel zaman etkisinden ayr sekilde
etkilenebildigi varsayimi altinda test edilir. Test, LM istatistigine bagli olarak
tahminleme yapmaktadir. CDyyy testi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

2P

N,
i=l =i+l

1

CDrmi =

131



Yukaridaki esitlikte p”;, her bir denklemin EKK ile tahmininden elde edilen kalmntilar
arasindaki basit korelasyon katsayisidir ve kalintilar arasinda korelasyon olmadig:
bos hipotezi altinda CDypy, N sabitken ve 7T—a igin X° dagilimi gostermektedir
(Pesaran, 2004, s. 4). CDpp» testi ise, asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

1 N-1 N "y
CDwv2= | ——— (Tp; —1)
N(N -1 Z:‘,_Z‘l !
CDpwmpo testi, T—a ve N—a asimtotik normal dagilima gore tahminlenmekte ve yatay

kesitler arasinda bagimlilik olmadig1 bos hipotezi altinda ¢oziimleme yapmaktadir.

Yanliligi-ayarlanmis (bias-adjusted) LM testi olan CDpyapy, CDpy testinin
tutarli ve gli¢lii sonu¢ veremedigi 7—a ve N—a asimtotik normal dagilimlarda da
tutarli ve giicli (power) sonuclar vermektedir. CDyyapy test istatistigi asagidaki

sekilde tanimlanmaktadir.

N-1 N
LM = N Z Z T — k(pf;_trij
@ IN(N - 1) 4 Uz

i=1 j=i+1

Bu test, kiiclik 6rneklemler i¢in de anlamli sonuglar vermektedir.

3.2.2. Birinci ve ikinci Nesil Birim Kok Testleri

Analizde, birinci ve ikinci nesil birim kok testleri olarak adlandirilan
tahminciler, Levin-Lin ve Chu (LLC), Im, Pesaran ve Shin (IPS), Cross-Sectionally
IPS (CIPS) ve Hadri-Kurozumi birim kok testleri uygulanmaktadir. Bu testlerde
olasilik degerinin 0’a yakin ¢ikmasi, serilerin duragan; 1’e yakin ¢ikmasi ise, birim

kok varliginin kabul edilmesi anlamina gelmektedir.

Analizde, birinci nesil birim kok testleri olarak adlandirilan tahmincilerden,
Levin, Lin ve Chu (2002) ve Im, Pesaran ve Shin (2003) tarafindan gelistirilen LLC
ve IPS birim kok testleri uygulanmaktadir. Ikinci nesil (yatay kesit bagimliligi

dikkate alan) birim kok testlerinden, Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CIPS
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(Cross-Sectionally IPS) ve Hadri ve Kurozumi (2012) tarafindan gelistirilen HK

birim kok testleri uygulanmaktadir.

3.2.3. Esbiitiinlesme Testleri

Birinci ve ikinci nesil birim kok testleri uygulandiktan sonra panel veri
setinde estlinlesmenin varligin1 sinamak i¢in Westerlund esbiitiinlesme testleri panel
veri setine uygulanacaktir. Westerlund (2006) ve (2007) calismalarina dayanan ve
bos hipotez olarak esbiitiinlesmenin varligini, alternatif hipotez olarak ise, her bir
bireysel iilkede esbiitiinleme iliskisinin olmadigin1 sinayan Westerlund esbiitiinlesme
testi uygulanmaktadir. Test, yapisal kirilmayr ve yatay kesit bagimliligini dikkate
alan bir LM istatistigi testidir. Westerlund testini uygulamak i¢in asagidaki model
tahmin edilmektedir:

Vi =2,¥5 X, B+,
g, =1,+0,,

r, =1, tou,

it — Tir-1

Yukaridaki modelde zaman serisi degiskeni, Yi *dir. Modelde ’ =L.->T zaman

periyodunu, i=L...N panel yatay kesitini gdstermektedir. Testin uygulamasinda
Case=4 (bireysel sabit ve trend varken yapisal kirilmayr dikkate alir) varsayimi
tahminlenecektir. Maximum gecikme sayisi, 3 ve dongii sayisi, 1.000 olarak

alinmaktadir.

Teorik modelin ampirik spesifikasyonu ise su sekildedir:

Vit =X+ 75t + B1GDP;; + B,INF;; + B3INFR;; + fLOPEN;; + BsLAB;;

+ LoGFCFE;; + ,TECH;; + fgDEBT;; + BoRENT;; + 10CORR;;
+ B11PRit + B12LAW; + €54

Yukaridaki esitlikte, s i, sabit bir donemde bireysel lilke katsayilarim1 vermektedir.

%i e T , lilke katsayilarindaki kirilmalar dikkate alinirken, bireysel iilkelerin sabit
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ve trend parametrelerini gostermektedir. Hata terimi ise asagidaki sekilde

agiklanmaktadir.
W, =8; +¢&,
8i = 8ua t P&y

i hem heteroskedastisitinin (degisen varyans) hem de serisel korelasyonun

duragan oldugu varsayiminda tahminlemede bulunmaktadir.

3.2.4. Uzun Donem Katsayilar:

Dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerinin arastirildigi esitliklerde
esbiitiinlesmenin varligi kanitlandiktan sonra, uzun dénem katsayilarini tahminlemek
icin Panel ARDL tahmincisi olarak Pesaran vd. (1999) calismasinda gelistirilen MG
(Mean Group) ve PMG (Pooled Mean Group) tahmincileri kullanilmaktadir.

Uzun donem esitligini tahmin etmek ic¢in asagidaki temel Ardisik Bagiml
Gecikmesi Dagitilmis Modeller (ARDL-The Autoregressive Distributed Lag)

kullanilmaktadir:

Yi =€, +¢i)’i,z—1 +7,X, +6,z, v,

i=12,...,N,
t=12,....T,

Her  icin, esitlikte Xif, k x I vektoriiniin vekil degiskenidir. % ise, ortak etkiler

vektoriidiir. (Pesaran, 1997; 187).

MG (Mean Group) tahmincisi, iilkelerin bireysel ARDL modellerini tahmin
etmekte kullanilmaktadir. Bu modelde, degiskenlerin uzun donem i¢in homogeneity
(tektiirelik) ve kisa donem ig¢in heterogeneity (coktiirelik) varsayimlarina izin
verilmez. Pesaran vd. (1999), panel ARDL modelini tahmin etmek i¢in iki tahminci
gelistirmistir:. MGE (Mean Group Estimation) ve PMGE (Pooled Mean Group
Estimation). MG tahmincisi, uzun donem ARDL spesifikasyonundaki katsayilar

tizerinde higbir kisitlama yapmamakta ve bireysel ARDL tahminlerinde elde ettigi
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uzun donem katsayilarinin ortalamalariyla katsayilarin uzun dénem tiirevlerine
ulagsmaktadir. Bu tahminci, panel {yeleri katsayilarinin ayni olmasina izin
vermemektedir. PMG tahmincisi ise MG tahmincisi yerine kullanilabilmektedir.
PMG wuzun donem katsayilarimi kisitlamakta ama sabitlerin, hata terimi
varyanslarinin ve kisa donem katsayilarinin degismesine izin vermektedir. Bu
nedenle, panel ARDL modelinde degiskenlerin uzun dénem homogeneity ve kisa
donem heterogeneity varsayimlarmin gergeklesmesine izin vermektedir. Bununla
birlikte model, alternatif model spefikasyonlar1 arasinda tercih yapmak imkanini da
saglamaktadir. Bunun i¢in, uygulamada model tahmin edilirken PMG veya MG
tahmincilerinin tutarliligini ve etkinligini test etmek i¢in, Hausman (1978) testi

uygulanmaktadir.

3.3. EKONOMETRIK ANALIZ

Literatiirle uyumlu bicimde, bu c¢alismada panel veri analiz teknigi
kullanilmaktadir. Calismada kullanilan ekonometrik model ile GOU’lere ydnelik
dogrudan yatirimlart belirleyen faktorlerin, dogrudan yatirim {izerindeki goreceli
etkilerinin Ongdriilmesi amaglanmaktadir. Bu baglamda, modelde, yalnizca iilke
farkliliklarin1 ortaya koyan “yatay-kesit veri” kullaniminin yerine, farkh tlkelere ait
bilginin zaman i¢indeki degisimini de ortaya koyan panel veri kullanimi temel

alinmaktadir.

Ulkeler arast karsilastirmalarin  yapildigi mikro veya makro ekonomik
aragtirmalar genel olarak panel veri analizlerine dayalidir. Bu ¢aligsmalarda ele alinan
konular, yatay kesit birimlerine ait verilerin analizi yoluyla ya da bu analizlere zaman
boyutunun da dahil edilmesi yoluyla yapilmaktadir. Béylece hem zaman i¢inde hem
de ele alinan birimler aras1 farklilagmalar birlikte incelenmis olmaktadir (Cameron ve

Trivedi, 2005:695).

Panel veri teknigi kullanilarak yapilan analizlerde farkli zaman noktalari
icinde bireysel yani yatay kesit gézlemler dikkate alinmaktadir. Bunun sonucunda
orneklemdeki her bireysel veri i¢in zaman acgisindan ¢ok sayida gozlem
olusturulabilmektedir (Arellano, 2003:1). Panel veri analizinde tahminciler igin

kullanilan temel esitlik asagidaki gibidir:

135



Yie = a; + PiXie + Uit
Bu esitlikte; i genel olarak ele alinan ekonomik karar birimini (firma, hane
halki, iilke gibi) yani yatay kesit birimlerini, ¢ ise zaman ifade etmektedir. Bundan
dolayr i indisi yatay kesit boyutu gostermekte, ¢ indisi ise zaman boyutunu
belirtmektedir. @;, t zaman ve i yatay kesitine bagli olarak tahmin edilen bireysel

etkileri de kapsayan sabiti tanimlamaktadir.

Panel veri analizinin arastirmacilar tarafindan tercih edilmesinin en 6nemli
nedenlerinden biri; veri toplama ve analiz yontemleri ile birlikte bilgisayar
teknolojisindeki gelismelerdir. Bununla birlikte bu yontemin tercih edilmesinin diger
sebebi, zaman boyutunun ve yatay kesit etkilerinin iktisat¢ilar tarafindan ortak
goriilmesinin mimkiin olmasidir. Bu o6zellikler yaninda panel veri analizinin
kullanilmasinin arastirmalarda sagladig diger kolayliklar asagida 6zetlenmistirr:

J Panel veri teknigiyle yatay kesit ve zaman serisi analizleri ayni anda
yapilabildiginden, zaman serisi ve yatay kesit analizlerine gore daha etkin
tahminciler elde edilmektedir (Hsiao, 2003:1).

J Panel veri teknigi ile, birbirinden farkli 6zelliklere sahip ekonomik
karar birimlerinin incelenebilmesi sayesinde, gozlemlenemeyen etkiler ve modele
dahil edilmeyen degiskenlerin yol actigi heterojenligi kontrol altina almak
miimkiindiir. Heterojenligi kontrol altina alan bu teknik, daha zengin ve etkin
sonuglar elde edilmesini saglamaktadir (Baltagi, 2005:6).

. Panel veri, sadece yatay kesit veri ya da sadece zaman serisine gore
daha karmasik iliskilerin modellenmesini ve test edilmesini miimkiin kilmaktadir.

J Birbirinden bagimsiz yatay kesit birimlerinden olusan panel veri, daha
az birim kok sorunu igermektedir (Hsiao, 2003:5).

. Hem zaman hem de yatay kesit birimlerinin bir arada analiz
edilmesiyle ortaya ¢ikan veri artigi, serbestlik derecesini arttirmaktadir. Bunun yani
sira, yatay kesit birimleri arasindaki farkliliklar, agiklayicit degiskenler arasindaki

coklu dogrusal baglant1 sorununu ortadan kaldirmaktadir (Hsiao, 2003:3).

Panel veri tekniginin aragtirmacilara sagladig1 kolayliklar yaninda, teknik bir

takim zorluklar da igermektedir:
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. Yatay kesit ve zaman serisi birimleri arasinda parametre farkliliklar
dikkate alinmadig1 zaman, tutarsiz tahminler ortaya ¢ikmaktadir.

. Modele dahil edilen degiskenlere ait verilerin toplanmasi asamasinda
baz1 gozlemlere ait kesit ya da zaman boyutu verilerin elde edilememesi, panel veri
analizine iligkin en 6nemli sorunlardan biri olarak goriilmektedir (Baltagi, 2005:8).

J Yatay kesit veya zaman serisi verilerinden herhangi birinin goreceli
olarak cok kisa olmasi (cok az sayida gozleme sahip olmasi), parametre tahminlerini
saptirmaktadir. N ve 7'nin sonlu ve az olmasi panel veri analizinin kisitlar1 arasinda

yer almaktadir (Baltagi, 2005:9).

Yukarida sayilan avantaj ve dezavantajlar birlikte ele alindiginda, panel veri
analizinin, diger analiz yOntemlerine gore bircok {stlinliige sahip oldugu
gbzlemlenmektedir. Panel veri analizi, 1960’1 yillarda ortaya ¢ikan ve giliniimiizde

halen gelisme siireci devam eden bir analiz yontemidir.

3.3.1. Panel Veri Seti

Panel veri setine dahil edilen 18 gelismekte olan iilke, Uluslararasi Para
Fonu'nun (IMF) World Economic Outlook 2015 c¢alismasindan segilmistir.
Gelismekte olan iilkeler grubuna dahil olan ¢ok sayida iilkeden se¢im yapilirken,
literatiire en ¢ok konu olanlar dikkate alinmaya calisilmistir. Ayrica her arastirmada
oldugu gibi, hakkinda yillar bazinda kesintisiz ve gilivenilir veri bulunan ilkeleri
alma zorunlulugu bu ¢alismada da mevcuttur. Analizler, Gauss 10.0 ve Eviews 8.0

paket programlar1 yardimiyla yiiriitiilmiistiir.

Analizde kullanilan 12 degiskenin 11’ine ait veriler yillik olarak Diinya
Bankasi’nin “World Development Indicators (WDI)”, Worldwide Governance
Indicators (WGI) veri tabanindan alinmistir. Politik risk degiskenine ait veriler i¢in
ise Freedom House tarafindan yaymlanan sivil o6zgiirlikler endeksinden
yararlanilmistir. DYY’ye artan ilgi ile birlikte, iilkelerin ¢ektikleri DYY miktar
tizerinde belirleyici olan unsurlar1 arastiran ¢alismalarda da biiyiik bir artis olmustur.
Calismalarin ¢ogunda DYY’yi belirleyen ortak degiskenlerin kullanilmis olmasina
karsin, degiskenler konusunda tam bir goriis birligi yoktur. Bu durumun ortaya

cikmasinda tlilkelerin kendilerine has ekonomik yapilar1 kadar ¢aligmalardaki bakis

137



acilarinin, kullanilan yontemlerin, 6rnek se¢imlerinin ve analiz araglarinin farkli
olmasi da etkili olmaktadir (Karagdz, 2007:938). Literatiirde DYY girislerini
aciklamak i¢in ¢ok sayida degisken kullanilmaktadir. Calismamizin bu kisminda
aliman degiskenler literatiire uyumlu olmakla birlikte veri derleme olanaklar1 da
gozetilerek secilmistir. Degiskenler hakkinda kisa bilgi asagidaki sekilde
belirtilmektedir.

» Dogrudan Yabanct Yatirim (FDI): Uygulamamizin bagimli degiskenidir.
Ulkeye yapilan dogrudan yabanci yatimlarin net giris toplaminin,

GSYIH’ye oranimi gostermektedir.

> GSYIH (GDP): Temel belirleyicilerimizden “piyasa hacmi”nin etkisini
temsil etmektedir. Piyasa hacminin Olglisii olarak neredeyse standart
uygulama GSYIH veya kisi basina GSYIH miktarmin kullanilmasidir.
Bandera ve White (1968), Rott ve Ahmed (1979) calismalarinda, s6z konusu
aciklayict degiskeni modellerine dahil etmistir. Calisma dahilinde secilen
iilkeler i¢in 2005 baz yilina gére ABD dolar1 cinsinden kisi basina GSYIH

verileri kullanilmaktadir.

» Enflasyon (INF): Enflasyon orani ¢ogu zaman ‘“ekonomik istikrar”mn bir
olgiisii olarak kullamlmaktadir. Cak ve Karakas (2009) ile Ozcan ve Arn
(2010) ekonomik istikrarin varligin1 bu degisken ile test etmektedir.
Caligmada enflasyon degiskeni i¢in, Arjantin digindaki diger {ilkelerin
tiiketici fiyatlar1 endeksindeki yiizde degisim kullanilmaktadir. Arjantin i¢in
ulasilamayan bu veri yerine, iilkeyi ¢aligmadan gikarmamak adina GSYIH

deflatori kullanilmaktadir.

» Altyapr (INFR): Evsahibi iilkede bulunan giiclii altyapinin DYY c¢ekmede
belirleyici oldugu gozlenmektedir. Bu degiskeni agiklamak i¢in enerji ve
ulastirma alanindaki kamu yatirimlariim biitge igindeki pay1, km>’ye diisen
otoyol ve demiryolu ve her 100 kisiye diisen telefon hatti gibi veriler
kullanilmaktadir. Calismamizda Asiedu(2006), Kirkpatrick vd. (2006), Kok
ve A¢ikgdz Ersoy (2009) ile Mike ve Oransay (2015)’in kullandig1 gibi her

100 kisiye diisen telefon abonelikleri verileri kullanilmaktadir.
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» Disa Ag¢itklik (OPEN): Dis ticarette 6zgiirliikk saglayan tlkelerin daha fazla
DYY c¢ekecegi diisiiniilmektedir. Disa agikligi DY Y 'nin belirleyicisi olarak el
alan neredeyse tiim calismalarda degisken olarak dis ticaret hacminin,
GSYIH’ye oran1 kullanilmaktadir. Biitiin iilkelerde ulasilmasi sorunsuz olan
bu veri, aynt sekilde c¢alismamizda agiklayict degisken olarak

kullanilmaktadir.

> Isgiicii (LAB): Isgiicii maliyetleri ile ilgili DYY belirleyicisi olan bu
degisken literatiirdeki en tartismali degiskendir. Isgiiciiniin ucuz olmasinin
DYY’yi cektigi gorlisiinii benimseyenler ile aksine iggiiciiniin ucuz olmasinin
degil egitimli olmasmin DYY c¢ektigini diisiinenler farkli sonuglar elde
etmektedir. Calisgmamizda bu degisken ile ilgili {ilkelerdeki toplam isgiicii
stogu kullanilmaktadir. Ulkedeki isgiiciinin bol olmast DYY’yi ceken

faktorler arasinda yer almaktadir.

» Gayri Safi Sabit Sermaye (GFCF): Son yillarda diinyadaki toplam DYY ’nin
yarisindan fazlasini GOU’lerin cektigini ve bu iilkelerin genel &zellikleri
arasinda sermaye noksanligi c¢ektiklerini hatirlarsak, sermaye yapist zayif
olan tilkeler daha fazla yatirim almaktadir diyebiliriz. Bu degisken i¢in gayri

safi sabit sermayenin GSYIH’ya oranini gosteren verileri kullanmaktay1z.

» Teknoloji (TECH): Calismamizda kullanilan bu degisken iilkenin beseri
sermayesi hakkinda bilgi vermesi amagli kullanilmaktadir. Yiiksek teknoloji
thracatinin toplam imalat sanayi ihracati i¢cindeki oranin1 gosteren veri seti ile
iilkelerin egitim ve isgiicii kalitesi ol¢lilmek istenmektedir. Beseri sermayenin
gicii ile iilkeye giris yapan DYY’nin arasindaki iligkinin 06lgiilmesi

hedeflenmektedir.

> Bor¢ (DEBT): GOU’lerin en belirgin &zelliklerinden olan borg yiikiinii
calismaya dahil ederek, DYY iizerindeki etkisi Olclilmeye calisilmaktadir.
Yiiksek bor¢ stogu oranlarimin yatirimeiyr daha giivensiz hale getirecegi

diistiniilmektedir.
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Dogal Kaynaklar (RENT): Dogla kaynaklar yoniinden zengin olan iilkelerin
DYY c¢ekme konusunda avantajli konumda oldugu goriilmektedir. DY'Y nin
tarihsel olarak bakildiginda ilk ¢ikis noktalarindan birinin gittigi tilkedeki
dogal kaynaklar1 kullanmak oldugu da bir gercektir. Asiedu (2006) ile
Onyeiwu ve Shrestha (2004) calismalarinda DYY ile dogal kaynaklar
arasinda kuvvetli iligki tespit etmektedirler. Calismamizda dogal kaynaklari
aciklayic1 degisken olarak toplam dogal kaynak kiralarinin, GSYIH’ya oran1

kullanilmaktadir.

Yolsuzluk (CORR): Bir iilkedeki yolsuzluk diizeyi arttikca, lilkeye gelen
DYY azalmaktadir. Habib ve Zurawicki (2002) ve Al-Sadig (2009) bu iki
degisken arasinda kuvvetli iligki bulan calismalarin sahipleridir. Bu degiskeni
aciklamak adina calismamiz dahilindeki {ilkelerdeki yolsuzluk kontroli

tahminleri kullanilmaktadir.

Hukukun  Ustiinliigii (LAW): Hukukun istiinliigiinden, yasalarm
uygulanmasinin ~ Otesinde, yerli-yabanci,  kiigiik-biiyiik, higbir  fark
gozetilmeksizin biitlin piyasa oyuncularina firsat esitliginin saglanmasi
anlasilmaktadir. Yabanci bir piyasaya giris yapan firma i¢in yerli firmalar ile
rekabet edebilirlik agisindan 6nemli bir belirleyicidir. Bu degiskeni aciklamak
icin Worldwide Governance Indicators tarafindan derlenen iilkelerdeki

hukukun tistiinliigii tahminleri kullanilmaktadir.

Politik Risk (PR): Yatirim yapilacak iilkede politik anlamda istikrarin varlig
yatirimet i¢in 6nemli bir belirleyicidir. Yapilan farkli ¢aligmalarda grevle
kaybolan isgiicii sayisi, secim yillarina ait verilen kukla degisken ile
ilkelerdeki kamulastirma riski  Olglimleri1 gibi  farkli  degiskenler
kullanilmaktadir. Calismamizda, neredeyse tiim iilkeler i¢in Olgiilen ve
Freedom House tarafindan 1972 yilindan itibaren yayinlanan sivil 6zgiirliikler
endeksi, veri havuzunun genisligi nedeniyle bu degiskenin agiklayicisi olarak
secilmistir. Endekste 1 ile 7 arasinda degerler yer almaktadir. 1 degeri tam
Ozgiir bir ortami, 7°ye dogru artan degerler ise 6zgiirliiklerin giderek azaldigi

bir yapiy1 ifade etmektedir.
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3.3.2.Yatay Kesit Bagimhihg1 Analizi

Calisma kapsaminda 1996-2014 donemini kapsayan 19 yil (T) ile gelismekte
olan 18 {iilke (N), CDumi ve CDrm2 testlerinin uygulanabilmesi i¢in gerekli T>N
kosulunun gerceklesmesini saglamaktadir. CDyyy, CDiyve ve CDpvaps testlerinde,
her iilkenin bireysel zaman etkisinden ayr1 sekilde etkilenebildigi varsayimi altinda
tahminleme yapilmaktadir. Yatay kesit bagimliligi test sonuclart asagida

tablolastirilmaktadir.

Tablo 3.2. Yatay Kesit Bagimlihg1 Test Sonu¢lar:

FDI GDP INF INFR OPEN LAB GFCF
CDpyy 88.265% | 97.363* | 113.692* 221.983* | 145.323* | 74.953* 93.774%*
CDyy; 8.967 9.804% 10.370% 11.253* 21.243* 9.853* 19.834*
CDpany 21.839% | 24.918% | 19 .83* 32.553* 24.534* 16.935%* 33.253*

RENT CORR PR LAW TECH DEBT

*k ES * * k

CDpy; 139.464* | 191.483* | 113.883* | 99.542 101.543% 154.198
CDyyp2 13.754* | 22.201* | 15.581* | 11.242%* 6.738% 15.292%*
CDppapy | 27.473% | 48.231% | 24.224*% | 15.642* 17.293 12.484*

Not:*, yatay kesit bagimliligini gostermektedir.

CDimi, CDLvz ve CDpmapy testlerinin sonucu, iilke panel veri setlerinde bos
hipotez istatistiki olarak anlaml sekilde reddedilmekte ve yatay kesit bagimliliginin

varlig1 kanitlanmaktadir.

3.3.3. Birinci ve ikinci Nesil Duraganlik Analizi

Panel veri setinde yatay kesit bagimlilig1 (croos-section dependence) varligi
reddedilirse birinci nesil birim kok testleri kullanilabilir. Bununla birlikte, panel
verilerinde yatay kesit bagimlilif1 varsa, ikinci nesil birim kok testlerini kullanmak

daha tutarli, etkin ve gii¢lii tahminleme yapilmasini saglayabilmektedir.
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Yatay kesit bagimlilig1 testlerinden sonra, birinci nesil birim kok testlerinden
Levin-Lin ve Chu (LLC), Im-Pesaran ve Shin (IPS), ikinci nesil birim kok
testlerinden Cross-Sectionally Augumented IPS (CIPS), Hadri-Kurozumi (2012)
birim kok tahmincileri kullanilmistir. Uygulamada, birinci nesil birim kok
testlerinden olan LLC ve IPS, sirasiyla Levin vd. (2002) ve Im vd. (2003) tarafindan
gelistirilmistir. Ikinci nesil birim kok testlerinden ise, panel fiilkelerinin
duraganliklarin1 biitiin olarak smnayan CIPS ve Hadri-Kurozumi (2012) tarafindan
gelistirilen HK tahmincisi kullanilmaktadir. Pesaran (2007)’nin bireysel CADF birim
kok testinin ortalamalarini alarak tahminlemede bulunan Im vd. (2003)’iin testine
bagli CIPS istatistigi ¢calismada uygulanmaktadir. CIPS tahmincisinin uygulanmasi
sonucu ulasilan test istatistigi degerleri, Pesaran (2007)’daki kritik tablo degerleriyle
karsilagtirilarak panel verilerin biitiin olarak duragan olup olmadigi test

edilebilmektedir.

Tablo 3.3. verilerin duragan olup olmadiklar1 ile ilgili vermek {iizere

olusturulmustur. Birim kok test sonuclarini vermektedir.
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Tablo 3.3.Panel Birim Kok Test Sonuclar:

LLCt-stat IPSW-stat CIPSstat HK
Diizey | l.farklar | Diizey | l.farklar | Diizey | l.farklar | Z5PC¢ ziA
FDI 6.12%% | _7.48%x ) 7 46wk X 5348 * *
6. 7. 5 g | T pogus | 75 17.36% | 26.33
GDP
198 | -3.67%% | 077 | 322 | 292wk | 7.gows | 8-89% | 1LI9%
INF - - 6.172% | 9.823%
fokok R sk _ $ok _ fok . .
sogens | 729 2.15 6.42 oo | 253
INFR
437 | Z12.14%% | -1.46% | -11.58*%% | -1.99 2.81% 931 | 11.92%
OPEN B .
-2.43%* -5.39% -6.49%** 10.37* 2.41 -6.90* 17.92% 19.87*
LAB % ok ok - sk
-3.48 B38TE 0027 | 342 || 383% 22.83% | 23.50%
GFCF ok sk - soksk - Soksk
-6.12 1048 | | 346F sags | 534 21.36% | 28.31%
TECH .
488 | 3670 | 069 | -3.22%%x | 500 | 380w | 8:89% | 1LI9%
DEBT - - 6.172*% | 9.823%
20%kx | 5%k | 640k .53 : :
39600 | 829 > 6 2530wk | 23
RENT
A44rx | 1214%% | -1.46% | -8.20%* 1.22 2.81% | 1923*% | 11.92 %
CORR | 43w | 539% | 6490 | 1037% | 241 | -630% | 1700 | 287+
PR 1.45 3.87%% 0.07 3 40 X 3.83%% | 20.52% | 23.50%
-1. 3. 0. 3. - . . 50
LAW - - 6.812% | 11.823*
kskk _ kek _ kk _ ksk . .
sogwsr | 129 2.15 6.42 5 g0 | 253

Notlar: *, ** ve *** girasiyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik seviyelerinde bos hipotezin
reddedildigini gostermektedir. LLC ve IPS testleri i¢in gecikme uzunluklart AIC kullanilarak
hesaplanmugtir. CIPS testi i¢in kritik degerler Pesaran (2006)’dan elde edilmistir, Tablo 2¢
(Durum III: Sabit ve trend). Z37¢ ve Zk4 testleri asimtotik normal dagilima gore tahminleme
yapmaktadir ve bos hipotezi duraganligi gostermektedir. Z37¢ ve Zi4 PANKPSS testinin

SPC ve LA yontemleriyle diizeltilmis sonuglarint géstermektedir.

Tablo 3.3.’de goriilecegi iizere, gelismekte olan iilke panel veri setinde tiim

degiskenler i¢in birinci farklarda duraganlik elde edilmektedir.
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3.3.4. Esbiitiinlesme Analizi

Ekonometrik analizler sonucunda panel veri setinde, yatay kesit bagimligi
oldugu ve mixed serilerden olustugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu nedenle, modelde
esbiitiinlesik bir iliskinin olup olmadiginm test etmek icin Westerlund (2006) testi
uygulanmaktadir. Westerlund (2006) esbiitiinlesme testi, bir LM istatistigi testidir.
Yapisal kirilmayi, yatay kesit bagimliligini dikkate alan ve dogrusal olmayan
serilerde de uygulanabilen bir testtir. Testin uygulamasinda Case=4 (bireysel sabit ve
trend varken yapisal kirilmay1 dikkate alir) varsayimi tahminlenmektedir. Maksimum
gecikme sayisinin 3 ve dongii sayisinin 1.000 olarak alinmasi sonucu ulagilan

sonugclar, asagida tablolagtiriimaktadir.

Tablo 3.4. es biitiinlesme analizi sonuglarin1 gostermektedir.

Tablo 3.4. Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Test Esbiitiinlesme Testi
Kirilmasiz | Deger 11.839
Olasilik' 0.008
Olasilik® 0.976*
Kirilmah | Deger 44.392
Olasilik’ 0.041
Olasilik” 0.994*

Notlar: Olasilik' asimtotik normal dagihmina bagli olarak tahminleme yapmaktadir.
Olasilik® 6zgikarim (bootstrapped) dagilimma baglh olarak tahminleme yapmaktadir. *,
istatistiki olarak anlamli egbiitiinlesme varliginm gostermektedir.

Westerlund (2006) esbiitiinlesme testinde, yatay kesit bagimlhiliginin dikkate
alindig1 Olasihk® sonucuna gore, modelde gelismekte olan iilke panel veri setinde
bos hipotez olan esbiitlinlesme vardir, istatistiki olarak anlamli sekilde kabul

edilmektedir.
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3.3.5. Uzun Donem Katsayilar1 Tahmini

Uzun donem katsayilarina ulagsmak i¢in uygulanan diger bir ekonometrik

yontem, Panel ARDL (Autoregressive Distributed Lag) modelidir. Bu modeli tahmin

etmek i¢cin Pesaran vd. (2004) tarafindan gelistirilen, PMGE (Pooled Mean Group

Estimation) ve MGE (Mean Group Estimation) tahmincileri kullanilmaktadir. Model

tahmin edilirken PMG veya MG tahmincilerinin tutarliligini test etmek i¢in,

Hausman testi uygulanmaktadir.

Tablo 3.5. calismaya temel olusturan sorularin cevaplarina iliskin katsayilar

gostermektedir.

Tablo 3.5. PMG ve MG Testi Sonuclar:

PMG MG Hausman Test
Uzun donem Katsayilar:
GDP 0.76
-0,0002 | 0.0089
INF 0.44
0.0387 | 0.5843
INFR 0.78
-0.7683 | -0.9423
OPEN 0.81
0.1301 | 0.4456
LAB 0.65
0.7683 | 0.9842
GFCF 0.32
-0.0150 | -0.4322
TECH 0.96
0.5218 | 0.4298
DEBT 0.52
-0.3014 | -0.4590
RENT 0.92
0.0261 | 0.7821
CORR 0.88
0.8867 | 0.7719
PR 0.27
0.8105 | 0.7313
LAW 0.38
0.6239 | 0.5624
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Hata diizeltme katsayisi

7]

Kisa donem katsayisi

GDP 0.0024 | 0.0083
INF 0.0047 | 0.0091
INFR -0.0052 | -0.0042
OPEN 0.0051 | 0.0009
LAB 0.0011 | 0.0001
GFCF -0.0004 | -0.0005
TECH 0.0097 | 0.0018
DEBT -0.0045 | -0.0001
RENT 0.0056 | 0.0081
CORR 0.0067 | 0.0183
PR -0.0044 | -0.0101
LAW 0.0033 | 0.0089

Tamsal Testler

Log-likelihood 314.89 | 298.04

2
X se 2.19 1.25

2
X HE 0.79 0.81

Notlar: Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike bilgi kriteri (AIC)
kullanilmustir. )(ch, ;(ZHE Breusch-Godfrey serisel korelasyon testi ve White
heteroscedasticity icin ki-kare istatistigini gostermektedir. *, **, ve *** sirasiyla
%1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.

Hausman testi sonucunda (Hausman test istatistigi= 0.89), gelismekte olan
tilkelerde bos hipotez ve hem PMG hem de MG tahmincisinin tutarliligi kabul
edilmektedir, fakat sadece PMG etkin tahmincidir (Baltagi, 2008; 72). Negatif
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isaretli ve istatistiksel olarak anlamli hata diizeltme katsayis1 (&), bagimli ve
bagimsiz degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin oldugunu ve dengeden
sapilsa bile tekrar dengeye yakinsandigini gostermektedir. Bu katsayiyla, gelismekte
olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin siirdiiriilebilir oldugu sonucu ortaya
cikmaktadir. Tablo 3.5°deki tanisal testlerden elde edilen sonuglara gore, modelde
herhangi bir otokorelasyon ve heteroscedasticity problemi bulunmamaktadir. DYY
modeli i¢in ulasilan uzun donem katsayilarinin tiimii istatistiksel olarak anlamlidir.
Uzun donem katsayilarinin yorumlanmasi ile analizimiz anlam kazanacaktir. Tablo
3.5°de gosterilen PMG degerlerinin  etkin tahminciler olmasi nedeniyle,

yorumlamalar bu deger iizerinden yapilacaktir.

GSYIH’nin DYY iizerindeki etkisi hemen hemen tiim ¢alismalarda pozitiftir.
Bu iki degisken birlikte hareket etmektedir. GSYIH degiskeni olarak kullandigimiz
kisi basina GSYIH arttik¢a, iilkeye giris yapan DYY miktar1 da benzer oranlarda
artis gostermektedir. Analiz sonucunda elde edilen katsayr (-0,0002), bu iki
degiskenin birbirini yakindan takip eden biiytikliikler oldugunu géstermektedir.

Enflasyon oranimmin DYY iizerindeki etkisi yapilan c¢aligmalarda genellikle
g6z ardi edilmektedir. Analiz sonucu edinilen katsayr da (0,0387) pozitif olmakla
birlikte oldukca diisiik diizeydedir. Enflasyon oranindaki %!1°lik artis, DYY yi %
0.04 arttirmaktadir.

Altyap1 degiskenine iligkin genellikle pozitif katsayilar elde edilmektedir.
Ulkenin alt yap1 olanaklar gelistikge daha fazla DYY g¢ekmesi beklenmektedir. Her
100 kisiye diisen sabit telefon abonelikleri verisi ile analize dahil edilen altyap:
katsayisi anlamli olmakla birlikte literatiiriin aksine negatif degerle ifade
edilmektedir (-0,0387). Uygulamalarda sikca karsilasilan altyapi de§iskeninin sabit
telefon abonelikleri olmasina karsin glinlimiizde sabit telefonlarin 6nemini yitirmesi,

bu sonucuna ulasilmasinda etken olabilmektedir.

Disa agiklik arttikga, artan dis ticaret olanaklarinin cazibesi ile iilkeye daha
fazla DYY ¢ekmek miimkiin olmaktadir. Dis ticaret hacminin, GSYIH’ya orani ile
ifade edilen degisken icin bulunan katsay1 pozitiftir (0,1301). Evsahibi iilkedeki disa
aciklik % 1 arttiginda, iilkeye giris yapan DYY miktar1 % 0,13 birim artmaktadir.
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Toplam isgiicii, analizimizdeki giiclii katsayilardan (0,7683) birini veren
degiskenlerdendir. Ulkedeki toplam isgiicii miktarindaki % 1’lik artis, iilkeye giren
DYY’yi %0,77 birim arttirmaktadir. Ozellikle GOU’lerin emek yoniinden zengin
olmasi gliniimiizde halen DYY ¢ekmede belirleyici bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Burada 6nemli olan diger bir husus, isgiiciiniin miktar1 arttikca degeri olan isgiicli
ticretlerinin de azaliyor olmasidir. Yatirimci i¢in toplam emek maliyetinin azalmasi,

s0z konusu iilkeyi yatirimda oncelikli konuma getirebilmektedir.

Sermaye stogunu gosteren gayri safi sabit sermayenin GSYIH’ya oranimi
veren degisken icin edinilen katsay1 negatiftir (-0,015). S6z konusu degiskendeki %
I’lik artig, DYY miktarim1 % 0,015 azaltmaktadir. Katsay1 anlamli olmakla birlikte
etkin degildir. Ancak negatif ¢ikmasi diinya DYY miktarinin yarisindan fazlasin
alan GOU’lerin sermaye yapisinin zayif olmasi ile aciklanabilir. Sermaye yapist

giiclendikge iilkeye gelen DY'Y miktar1 ¢ok kiigiik oranda azalmaktadir.

Beseri sermayenin DYY iizerinde etkisini Olgmesi amaclanan teknoloji
degiskeni i¢in, imalat sanayi iriinleri ihracati igindeki yiiksek teknoloji iirtinleri
ihracatt payint gosteren veri seti kullanilmigtir. Bu oranin artmasi, iilkede teknik
bilgiye sahip, egitim diizeyi yliksek isgiicii stogunun varlifina isaret etmektedir.
Edinilen katsay1 pozitiftir (0,5218). Teknolojideki % 1’lik artis, DYY’yi % 0,52
arttirmaktadir. Toplam isglicii miktarin1 dlgen 0,77 katsayiyla karsilagtirdigimizda,
neredeyse emegin bol olmasi kadar nitelikli olmasinin da DY Y nin belirleyicileri

arasinda oldugu gozlenmektedir.

Borg stogunu gosteren degiskene iliskin edinilen katsay1 negatiftir (-0,3014).
Borg stogundaki % 1 oranindaki artis, DYY’yi % 0.3 azaltmaktadir. Borgluluk oranm
yiiksek iilkelerin yatinmci goziinde riskli iilkeler oldugu diisiiniiliirse katsayinin

negatif olusu iktisadi olarak da anlamlidir.

Dogal kaynaklar degiskenine iligkin toplam dogal kaynaklarin kiralarinin,
GSYIH’ya orani verileri kullanilmistir. Edinilen katsay1 diisiik diizeyde kalmakla
birlikte literatiire uygun sekilde pozitiftir (0,0261). Ulkedeki dogal kaynaklarin orani
% 1 arttiginda, iilkeye gelen DYY miktart %0.03 artmaktadir. Dogal kaynaklarin

varligt DYY icin 6nemli belirleyicilerden biridir ve iilkeye DYY girisini olumlu
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yonde etkilemektedir. Ancak analizde s6z konusu katsayinin diisiik diizeyde kalmasi,

orneklemdeki iilkelerin dogal kaynaklarin varligi ile 6ne ¢ikan tilkeler olmamalaridir.

Ekonomik belirleyicilerden sonra analize yatirm ortamma iligkin
belirleyicilerden olan yolsuzluk degiskeni ile devam etmekteyiz. Yolsuzluk kontrolii
tahminlerinin kullanildig1 bu degisken, calismada en giiglii katsayiyr veren DYY
belirleyicisidir (0,8867). Yolsuzluk kontroliindeki % 1°lik yiikselme, DY'Y miktarini

% 0,9 oraninda arttirmaktadir.

DYY nin politik belirleyicilerinden olan politik risk unsurunun 6l¢iimiinde
kullanilan sivil 6zgiirliikler endeksi verilerine gore edinilen katsayr oldukga yiiksek
ve pozitiftir (0,8105). Ulkenin sivil 6zgiirliikler endeksindeki % 1°lik artis, DYY

miktarim1 %0,81 arttirmaktadir.

Analize dahil edilen son degisken de politik belirleyiciler grubuna aittir.
Hukukun istiinliigii tahmini verilerine dayanan degiskene iliskin katsay1 pozitiftir
(0,6239). Ulkede hukuki yapinin giivenilirliginde olusacak % 1’lik artis, DYY yi
%0,62 arttirmaktadir. Saglikli bir hukuki sistemin varligit ve hukuk sisteminin
islerliginin giiglii oldugu bir iilkede, yatirimdan beklenen getiri orani yiiksek

olacaktir.

Amprik modelin sonuglar dikkati, yolsuzluk kontrolii ve hukukun {stlinliigii
degiskenlerine ¢ekmektedir. Yabanci yatirnmcinin, ev sahibi iilkede giiven i¢inde
yatirim yapmak istemesi, lilke se¢iminde 6nemli bir belirleyicidir. Gelismekte olan
iilkeler agisindan dikkat ¢eken bu sonug, ekonomik kosullarin iyilestirilmesi kadar

hukuki ve idari yapinin da 6zenle kurulmasi yoniinde sinyaller vermktedir.
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SONUC

Yabanci sermaye akimlart iginde dogrudan yabanci yatirimlarin 6ne ¢ikan
olumlu yo6nlerinden biri, diger sermaye hareketlerine gore daha istikrarli olusudur.
Giliniimiizde higbir iilke, dis kaynak kullanmadan, yurt i¢i kaynaklariyla istenilen
refah diizeyine ulagamamaktadir. Bu olgu, sermaye akimlarinin, iilke ekonomileri
icin ne kadar gerekli oldugunu gostermektedir. Fakat sermaye akimlari, iilkelere cok
farkli sekillerde girerek olumsuz olabilecek sonuglar da dogurabilmektedir. Sermaye
kisitlamalarin1 en siki sekilde savunan iktisatgilar bile, sifirdan yatirnma gelen ve
istihdam yaratan (greenfield) yatirimlar1 desteklemektedir. Ekonomik kriz yillarinda,
tilkelere yonelik dogrudan yabanci yatirim giriglerindeki azalig, portf0y yatirimlarina
gore daha az olmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin, ani kararlar ile yatirim
yaptiklar1 {ilkeden kisa siirede ayrilamamasi da gelismekte olan iilkeler i¢in kararh

bir sermaye girisini temsil etmektedir.

Ikinci Diinya Savasi dncesinde dogrudan yabanci yatirimlar, genel olarak,
uluslararas1 sermaye/portfdy kuramlar1 cergevesinde ele alinmistir. Ancak portfoy
yatirimlart ile DYY’lerin iilkelere gelis amaglar1 ve beraberinde getirdikleri olumlu
ve olumsuz yanlar degisiklik gostermektedir. DYY, uzun vadeli olup, evsahibi
iilkeye nakdi sermayenin yani sira teknoloji, yonetim bilgisi gibi faktorlerin de
transfer edilmesini icermektedir. Bu nedenle olusturulan teoriler DYY i¢in yetersiz

kalmaktadir.

DYY ile ilgili mal ve faktor piyasalarinda eksik rekabet kosullarinin gecerli
oldugu varsayimina dayanan teoriler ilk olarak Hymer’in 1960 yilinda tamamladig:
doktora tezi ile ortaya konmustur. Kindleberger tarafindan gelistirilen kuramin
hareket noktas1 yabanci yatirnmcinin kendi iilkesi disinda yatirim yapmasi i¢in en az
yerli yatirimc1 kadar avantaja sahip olmasi ve hatta ilave avantaj saglamasidir.
Endiistriyel Organizasyon Kurami olarak anilan kurama gore, DYY’ler diger
sermaye akimlar1 gibi yalnizca uluslararasi faiz farkliliklariyla agiklanamaz.
Uluslararas1 alanda yapilan dogrudan yatirimlarin nedeninin piyasalardaki

endiistriyel yap1 ile agiklanmasi gerekmektedir.
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Knickerbocker’in Oligopolistik Tepki Teorisine gore, bazt DY Y ’lerin nedeni
lider firmanin izlenmesidir. Yurtdiginda yatirim yapan lider firma, ana tilkedeki rakip
firmalar tarafindan takip edilmektedir. Lideri izle stratejisine gore hareket eden
firmalar daha 6nce alamadiklar1 riski, 6ncii firmanin arkasindan alarak rakiplerinin
davranislarina gore hareket etmektedirler. Buckley ve Casson’in Igsellestirme
Kurami’na gore, cok wuluslu firmalar, tipik olarak yatay ve dikey olarak
birlesmislerdir. Bu yapi, firmalari, piyasa aksakliklar1 ve ara mallar i¢in piyasalarin
igsellestirildigi bir modele gotiiriir. Vernon, Uriiniin Yasam Dongiisii Kuram ile 1.
Diinya Savast sonrast ABD’nin yurt disindaki faaliyetlerini agiklamistir. Teoriye
gore, CUS’larin, yatirimlarini, iiretim maliyetini diisirmek i¢in, emegin ucuz oldugu
GOU’lere tasidig1 goriilmektedir. Dunning’in Eklektik Kurami, DYY *nin miilkiyetin
konumsal avantajlar ile i¢sellestirmenin bir fonksiyonu oldugunu belirtir. Dunning’e
gore, firma, miilkiyet, lokasyon ve igsellestirme avantaji saglamadan dogrudan

yabanci yatirimda bulunmaz.

Calismada, DYY’yi belirleyen ekonomik faktorlerden; piyasa hacmi,
enflasyon orani, altyapt durumu, disa agiklik, isgiicii stogu, sermaye stogu, teknoloji,
toplam bor¢ servisi ve dogal kaynak degiskenleri ekonometrik analiz ile
incelenmektedir. Politik belirleyicilerden; hukukun iistiinliigii ve politik risk unsurlari
degiskenlere ilave edilmektedir. Yatirim ortamina ait belirleyicilerden ise yolsuzluk

degiskeni ile ¢alisilmaktadir.

18 gelismekte olan iilke verisi ile 1996-2014 déneminde GOU’lere ydnelik
yabanci yatirimlar: etkileyen unsurlardan hangilerinin 6ne c¢ikti1 tespit edilmeye
caligilmaktadir. Edinilen panel veri setine; yatay kesit bagimlig: testleri, birinci ve
ikinci nesil duraganlik testleri, esbiitiinlesme testleri uygulanarak kurulan modeldeki
uzun donem katsayilarina ulagilmaktadir. Uygulanan bu testler sonucunda;

I. panel veri setinde, yatay kesit bagimlilig1 oldugu,

il. I(I) duragan siire¢ karakteristigine sahip olan mixed (karisik) veri seti

iistiinde caligildig,

iii. yatay kesit bagimhiliimi ve yapisal kirilmalart dikkate alan

esbiitiinlesme testleriyle modelde esbiitiinlesik bir iligkinin varlhigi

kanitlanmaktadir.
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Sonrasinda, uygun ekonometrik yontemler kullanilarak uzun donem
katsayilarina ulasilmaktadir. Buna gore séz konusu doneme ait verilerle yapilan
panel veri analizinde, tim degiskenler ekonometrik olarak anlamli sonuglar
vermistir. Yolsuzluk kontrolii, disa agiklik orani, teknoloji, toplam isgiicii ve
hukukun Tstliinligii degiskenlerinin DYY girislerini olumlu ydnde etkiledigi
goriiliirken, borg stogu, gayri safi sabit sermaye ve alt yap1 degiskenin ise DYY

girislerini olumsuz yonde etkiledigi sonucuna varilmaktadir.

Calismada, DYY’yi etkileyen en giiclii degisken yolsuzluk kontroli
tahminleridir. GOU’de yolsuzluk kontrolii % 1 yiikseldiginde, yapilan DY'Y miktari
% 0.89 artmaktadir. Yolsuzluk, riisvet verme/alma aliskanliklarinin yiiksek olduguna
ve kurumsal yapilarin kalitesizligine isaret etmektedir. Ekonomilerde adil ve etkin
piyasalarin gelismesini engellemektedir. Piyasaya girislerde, riigvetin 6n kosul
olmasi nedeniyle fiyat ve kalite daha az Oonem tasimaya baslayacakken, mallarin
fiyatlar1 rakip piyasalara gore daha yiiksek seyredecektir. Yolsuzluk diizeyi artan
ekonomilerde, yatirimci icin yatirnm riski artmakta ve gilivensizlik olusmaktadir.
Evsahibi iilkeler i¢in yolsuzluk kontrol edilebildigi ve onlem alinabildigi siirece

DYY ¢ekmek daha kolaylasacaktir.

Ikinci olarak DYY’yi etkileyen faktdr, politik risk faktdriidiir. Politik risk
varliginin, lilkeye giren DYY’yi azaltacag: yoniindeki beklenti dahilinde uzun dénem
katsayisinin negatif ¢ikmasi gerekmektedir. Ancak sivil ozgiirliikler endeksinin
kullanildig1 veri setine gére, GOU’lerde politik riskin % 1 artiginda, DYY % 0,81
artmaktadir. Kar ve Tatlisoz (2008) benzer bir sonu¢ bulurken, Karagdz (2007)
politik riskin DYY {izerinde etkili olmadigi sonucuna ulagmaktadir. Teori ile
uyumsuz ancak istatistiki olarak anlamli olan bu sonuca gore, GOU’lerde gerek
kurumsal yapinin noksanligi gerekse is¢i haklarinin yeterince korunmadigi bir

ortamda yabanci yatirimeinin daha rahat hareket ettigi gibi bir kaniya varilmaktadir.

Isgiicii degiskeni, DYY iizerinde etkili bir sonu¢ vermektedir. Ulkedeki
isgiicii stogu % 1 arttiginda, iilkeye gelen DYY % 0,76 artis gostermektedir. Isgiicii
degiskeni literatiirdeki tartismali degiskenlerden bir tanesidir. Isgiiciiniin bol ve ucuz
oldugu iilkelerin daha ¢ok DYY c¢ektigi goriisii ile aksine egitimli ve kalifiye
igglicliniin varhiginin daha ¢cok DYY cektigi goriisii karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica
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isglicii maliyetlerinin, toplam maliyetler i¢inde diisiik diizeyde kaliyor olmasi da
isglicii degiskeninin DYY iizerinde etkili olmayacagi goriisiinii dogurmaktadir.
Analizimizden c¢ikan sonuca goOre isgiiciiniin bol oldugu yani iicretlerin diisiik
diizeyde kaldigt GOU’de DYY artmaktadir. Bu sonu¢ Schneider ve Frey (1985) ile
Bevan ve Estrin (2004)’in ¢alismalari ile ayn1 yondedir.

Hukukun istiinliigii tahminleri ile ele alinan degiskendeki %1 birimlik artis,
DYY’yi % 0,62 arttirmaktadir. Bu yonde pozitif ve giiglii bir etki beklenen bir
sonugtur. Yabanci yatirimei agisindan ev sahibi lilkedeki hukuki yapinin saglamligs,
kurumsal yapimin kaliteli olusu 6nemli belirleyicilerdendir. Diigiik kalitedeki yasal
koruma, kamulastirma politikalarinda yasanan siirekli degisim ve kurumlar
arasindaki koordinasyon eksikligi yabanci yatirimcinin aradigi gliven ortamin
bulmasini engelleyecektir. Bu nedenle yabanci yatirim mevzuatlar1 6zenle gozden
gecirilmeli, kurulus islemlerinin uzun ve zahmetli olusu ortadan kaldirilmalidir.
GOU’in biirokrasi ile yatinmciya yiikledigi agir yiik gerekli diizenlemeler ile

giderilmelidir.

Teknoloji degiskeni adi1 altinda kullandigimiz imalat sanayi tiriinleri ihracati
icinde ileri teknoloji iiriinlerinin ihracat pay1 verisi literatiire bir katki niteligindedir.
Bu veriyi ¢alismaya alarak ililkede mevcut beseri sermayenin kalitesi ile ilgili fikir
sahibi olmaya calisilmaktadir. Literatiirde beseri sermaye ile ilgili rastlanan veri lise
mezunu kisi sayisi olmaktadir. Ancak bu verinin, genel olarak GOU’lerdeki
okullagma yapist dikkate alindiginda, saglikli sonu¢ vermeyecegi diisliniilmiistiir.
lleri teknoloji ihracati payinin bir iilkede artiyor olmasi, o alanda ¢alisan kalifiye
isglicli sayisinin da dogru orantili olarak arttifi anlamimna gelmektedir. Analiz
sonucuna gore s6z konusu verideki % 1’lik artis, DYY’yi %0,52 arttirmaktadir.
Cikan bu katsayiyr isgiiciinlin 6l¢iildiigii katsay1 ile karsilastirildiginda (0,76), iki
degerin birbirine yakin oldugu goriilmektedir. Gelismekte olan {ilkelerde halen
isglicii maliyetinin daha diisiik olmasinin daha ¢ok DYY ¢ektigini yorumlamakla
beraber, beseri sermayeyinin Olciildiigii degiskenin de pozitif ve toplam isgiicii
verisine yakin bir degerde ¢ikmasi, onlimiizdeki yillarda yiiksek beseri sermayenin
tilkelere DYY c¢ekmede oOn siralarda yer alacak bir belirleyici olacagina isaret

etmektedir.
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DYY ile aralarinda giicli olmasa da pozitif bir ilisgkinin oldugunu
gordiigiimiiz degisken {ilkenin disa agikligidir. Dis ticaret hacminin, GSYIH’ye
orantyla Slgiilen disa agiklik oranindaki % 1°lik artis DYY’yi % 0,13 arttirmaktadir.
Bulunan bu sonu¢ Kravis ve Lipsey (1982), Culem (1988), Yaprakli (2006) ve Lebe
ve Ersungur (2011) ile ayn1 yondedir. Teoride de genel olarak dis ticaret serbestligi
olan iilkeler, kisitlayici ticaret politikalar1 olan {ilkelere kiyasla daha ¢ok DYY
¢ekmektedir.

Dogal kaynaklarin DYY {iizerindeki etkisini 6l¢tiiglimiiz toplam dogal kaynak
kiralarinin GSYIH’ye oram verisi ile DYY girisi arasinda pozitif bir iliski tespit
edilmektedir. Ancak katsay1 0,027 gibi diisiik bir diizeydedir. Teoride, dogal kaynak
acisindan zengin iilkelerin ayni gelisme diizeyinde yer alan ancak kaynaklar1 kit olan
tilkelere gore daha fazla DYY ¢ektigi goriilmektedir. Katsaymin oldukca diisiik
cikmasi ise dogal kaynaklarim DYY iizerindeki belirleyiciliginin diisiik oldugunu
gostermektedir. Bunun nedeni, 6rnek {ilkelerimizin biiyiik 6l¢ciide kaynaga bagimh

ulkeler olmamasidir.

Altyap1 degiskenine ait katsaymin teoride beklenenin aksine negatif ¢iktigi
goriilmektedir (-0,77). Literatiire uygun olarak bu degiskenle iliskili olarak her 100
kisiye diisen telefon abonelikleri verisi ile ¢alisilmistir. Bu degiskeni kullanan diger
calismalardan Kok ve Ersoy (2009) ile Ozcan ve Ar1 (2010) altyap: ile DYY girisi
arasinda pozitif iligki tespit etmistir. Calismamizda katsayinin negatif ¢ikmasini son
yillardaki teknolojik degisim ile sabit telefon hatlarmin hizla yaygmlhigini
kaybetmesiyle agiklayabiliriz.

Negatif iligki buldugumuz diger degiskenler arasinda gayri safi sabit sermaye
(-0,015) ve borg stogu (-0,3) bulunmaktadir. Son yillarda GOU’lere giden DYY *nin
artly gosterdigi goriilmektedir. Sermaye yapisinin zayif olmast GOU’ler agisindan
temel bir 6zelliktir. Sermaye yapisini gosteren degisken ile DYY girisi arasindaki
iliskinin negatif ¢tkmast GOU’lere giden DY Y ’nin artis gdstermesiyle agiklanabilir.

Evsahibi iilkede bor¢lulugun yiiksek olusu ise yatirimer i¢in cazip gériinmemektedir.

Geligsmekte olan tilkelerin kalkinma ¢abalarinda dogrudan yabanci yatirimlara

olan ihtiyaglar1 da g6z 6niinde bulunduruldugunda yapilan analizin sonuglar1 olduk¢a
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Oonem tagimaktadir. GOU’lerin  oncelikle hukuki ve idari altyapilarmi
kuvvetlendirmeye ve yolsuzluk diizeylerini azaltmaya yonelik tedbirler almalari
gerekmektedir. Evsahibi iilkede seffafligin saglanmamis olmasi, gereksiz biirokratik
islemler, giivenilir yasal diizenlemelerin olmayis1 dogrudan yabanci yatirimciyi

uzaklagstiran en 6nde gelen etmenler arasindadir.

DYY girigini arttirmak isteyen iilkelerde, emek yogunlugunun bulunmasi
DYY girisi saglamada temel bir belirleyici olarak 6nemini korumaktadir. Ancak
beseri sermayenin arttirilarak teknoloji yogun yatirimlarin da Oniiniin agilmasi
gerekmektedir. Clinkii yatirimcilar, teknolojiyi kullanabilecek yetkinlikte alt yap1 ve
kurumlarin yan sira egitimli isgiiciine de ihtiya¢ duymaktadir. Teknolojik etkinlikten
uzak olmak verimliligin diisiik ger¢eklesmesinin kabuliine neden olmaktir. Bu durum
{iretim maliyetlerini arttiracaktir. Ayrica GOU’lerin teknoloji yaratamiyor olmasi
onlar1 hi¢ kullanamayacaklar1 anlamina gelmemektedir. DYY sayesinde iilkedeki
tiretim siireclerinde kullanilan teknoloji, iilke vatandaslarinin teknik bilgiyi

uygulayarak edinmeleri firsatin1 doguracaktir.

Calismamizda elde edilen bulgular UNCTAD’in 2005 Diinya Kalkinma
Raporu’nun bulgular1 ile uyum gdstermektedir. Iyi bir yatirim ortaminin nasil olmasi
gerektigi konusuna ayrilan rapor, 53 gelismekte olan tilkede binlerce firmaya yonelik
anketler ile sonuclar elde etmistir. Yatirim ortamini olumsuz etkileyen baslica unsur,
ilan edilen politikalarin uygulama belirsizligi yaninda yasalarin da uygulama
belirsizligi iginde olmasidir. Onem sirasina gore devam eden unsurlar; yatirim riskini
yiikselten makro diizeyde istikrarsizlik, yiiksek ve belirsiz vergi oranlari, yolsuzluk
ve rligvet, finansman olanaklarinin sinirli olmasi, su¢ oranlarinin yiiksek olmast,
adaletsiz vergi sistemi, egitimli iggiicii eksikligi ve giivenilir olmayan yasal sistemin

varligidir.

DYY c¢ekmek adina gelismekte olan iilkelerin giristikleri rekabetten basari
kazanarak c¢ikmanin formili, ilk basta ekonomik, politik ve kurumsal yapilarin
yeniden diizenlenmesinden gecmektedir. Gelismekte olan bir iilke makro ekonomik
gostergelerinde istikrarli bir gelisme gosterdigi zaman, piyasanin genislemesi ile
birlikte olgek ekonomilerinden yararlanabilecek ve verimli kaynak kullanimi

saglayarak dogrudan yatirim girislerini 6zendirebilecektir. Disa agiklik derecesini
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yiikselttikce de potansiyel yatirnmcilarin iilkeye olan ilgisini arttiracaktir. Sonug

boliimiinde Tiirkiye 6rneginin ayri bir incelemesi de yapilacaktir.

Tiirkiye icin ¢coziim onerileri:

Tiirkiye, biliyliyen niifusu ve avantajli jeopolitik konumu ile yabanci
yatirimeilar i¢in elverisli bir konumdadir. Ancak Tiirkiye’nin GOU igerisinde bu
ustiinliiklerine karsin yeterli DYY miktarina ulasmadigi goriilmektedir. Yabanci
sermaye mevzuatinin giincellenmis olmasina ragmen vergi yasasi ve ticaret mevzuati
gibi diger mevzuatlarin uygunlugunun saglanmamis oldugu goriilmektedir. Oysa
Tiirkiye biiylimekte olan i¢ pazar hacmi, yeterli altyapisi, stratejik konumu, ucuz
isglicii varliginin yaninda gelismeye agik ve iyi egitim almis yonetici sinifinin varligi

ile avantajli konumdadir.

Tiirkiye, Avrupa Birligiyle arasinda yiirtirliikte olan Giimriik Birligi ve liberal
bir dogrudan yatirnm mevzuatina sahiptir. Yabanci yatirimcilara da birgok haklar,
tesvikler, muafiyetler ve ayricaliklar taninmaktadir. 2003 yilinda, yiiriirliikte olan
yabanci yatirnmlarla ilgili kanuna diizenlemeler getirilmistir. Dogrudan Yabanci
Yatirimlar Kanunu, yatirim ikliminin sadece ekonomik degil, ayn1 zamanda hukuki
bir iklim olmasi ve Tiirkiye nin yabanci yatirim ¢ekme konusunda yeterli performans
sergileyebilmesi i¢in saglanacak diger gelismelerin yani sira, yatirimcilarin ihtiyag ve
beklentilerini dikkate alan, agik, anlasilir ve seffaf bir dogrudan yatirim mevzuatinin
varliginin gerekli olmasindan hareketle hazirlanmistir. Bu yasa ile birlikte yabanci
yatirimlar konusunda izin sistemi terk edilerek beyan sistemine gecilmektedir. Artik
tilkeye yabanci sermaye girisi sirasinda herhangi bir makam ya da merciden izin

istenmeyecektir.

DYY mevzuatindaki liberal hiikiimler ve yabanci yatirimci igin cazip
olanaklarin varhigina karsin hukuk ve adalet sistemindeki hantal yapidan
kaynaklanan aksakliklar yabanci sermaye i¢in gilivensiz bir ortam yaratmaktadir.
Bunun yani sira gegmisten gelen kronik enflasyon gibi istikrarsizliklarin etkisi DY'Y

konusunda atilim yapilmasinin 6niinde engel olusturmustur.
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Yolsuzluk kontroliinlin yapilmasi ve piyasalarda saydamligin getirilmesi de
calismamizin sonucunda da gorildiigii gibi DYY’ler i¢in olduk¢a Onemli bir
belirleyicidir. Yatirnmer agisindan bu konuda gerekli mevzuatlarin  olmasinin
yaninda, uygulamalarin hayata gecirilmesi ve siirekliligi de 6énem tasimaktadir. Bu

bakimdan seffafligi arttiracak hukuk kurallar1 ve politikalar iglerlik kazanmalidir.

Yatirnmlarin tesvik edilmesi ve korunmasi yoniinde Tiirkiye'nin ikili
anlagsmalari, 1962 yilindan bu yana, karsilikli yatirnm iliskilerini gelistirme
potansiyeline sahip {ilkelerle imzalanmaktadir. Karsiliklt yatirnm anlagmalarinin
temel amaci, s6z konusu iilkelerin sinirlart dahilindeki yatirimeilar ve yatirimlara
yonelik muamele standartlarini belirleyerek, taraflar arasinda ekonomik is birligi i¢in
olumlu bir ortam olusturmaktir. Bu anlagmalar, taraflar arasindaki sermaye akisini
artirarak istikrarli bir yatirim ortami saglamay1 amaglamaktadir. Ayrica, uluslararasi
tahkim hiikmiine sahip olan bu anlagmalar, yatirimcilar ve ev sahibi iilke arasinda
dogabilecek anlagsmazliklarin en etkin bi¢cimde ¢dzlilmesine iligskin yollar1 ortaya
koymaktadir. Ancak Tiirkiye, uluslararas1 bir anlasmanin ulusal hukuk sisteminin bir
pargast haline gelmesi i¢in onaylanmasi ve yayimlanmasinin gerektigi diialist bir

tilkedir. Bu kapsamda yiiriirliige giremeyen anlagmalar da mevcuttur (invest.org.tr).

Yatirimlarin tesviki konusunda; gerekli altyapi, rekabet ortami i¢in kurumsal
kapasitenin varligr ve firsat esitliginin yaratilmasi gibi olgular tamamlanmadan
verilecek tegviklerle yabanci yatirimin gelmesi beklenmemelidir. Yatirim ortaminin
uluslararasi diizeye ¢ikarilmasi i¢in temel amag¢ hukukun {istlinliigii ilkesinin eksiksiz

uygulanmasidir.

Ulke kalkinmasma ve rekabet giiciiniin arttirilmasma katkida bulunacak
sektorler ve oOzellikle ileri teknoloji gerektiren alanlarda yapilacak yabanci
yatirimlara oncelik verilmelidir. Stratejik hedef olarak belirlenen teknoloji-yogun
yatirimlarin Tirkiye’ye c¢ekilmesiyle uyumlu yapilarin gelistirilmesi gerekmektedir.
Bu hedefle Tiirkiye’de Teknoloji Gelistirme Bolgeleri (TGB), Ar-Ge ¢alismalarini
desteklemek ve yiiksek teknoloji alanindaki yatirimlari ¢ekmek iizere tasarlanmis
alanlardir. Yazilim gelistirme ve Ar-Ge ffaliyetlerinden elde edilen kazanglarda 2023
y1l1 sonuna kadar gelir ve kurumlar vergisi muafiyeti bulunmaktadir. Bélgede ¢alisan

Ar-Ge destek personelinin ticretleri ayni tarihe kadar her tiirlii vergiden muafdir.
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Sons6z olarak dogrudan yatirimlari ¢ekmek i¢in 6nemli politik reformlar
gerceklestirmenin dneminin yadsinilamaz oldugunu vurgulamaliyiz. Disa ac¢ilim
siireci devam ederken, iilkedeki yerli yatirimcinin da haklarmi gozeterek yabanci
yatirimct i¢in tesvik programlar1t hazirlamak onemli hale gelmistir. Hazirlanan
tesvikler, yalnizca yabanci yatirimcinin kosullart iizerine degil ayn1 zamanda tilkenin
ihtiya¢ duydugu sektdor ve faaliyet alanlarina gore diizenlemelidir. Biirokratik
engellerin bliyiik Ol¢iide ortadan kaldirildigi, rekabet ortaminin tiim haklariyla
saglandigl, seffaflik ilkesinin benimsendigi ve kalifiye isgiicii yetistirmek adina

onemli adimlarin atildig1 yatirim stratejilerinin olusturulmasi gerekmektedir.
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Ek : 1 Analizde Yer Alan Gelismekte Olan Ulkeler

Ulkeler : Arjantin, Brezilya, Bulgaristan, Cin, Cek Cumhuriyeti, Kolombiya,
Yunanistan, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Malezya, Meksika, Peru, Polonya,

Romanya, Rusya, Gliney Afrika, Tiirkiye.

3 Ulke isimleri alfabetik sira gozetilerek diizenlenmistir.
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Ek: 2 Bagimh ve Bagimsiz Degiskenlerin Kaynaklar1 Ozet Tablo

(FDI)

Degisken Olcek Kaynak
Bagiml Degisken
Dogrudan Yabanci Yatirrm | DYY (net giris)/GSYIH World Development

Indicators (WDI)

Bagimsiz Degiskenler
(12 Adet)

Tahminleri

GSYIH (GDP) Kisi Basina GSYIH (2005 | World ~ Development
temel y1l : ABD Dolar) Indicators (WDI)
Enflasyon (INF) Tiiketici Fiyatlart® World Development
% Degisim Indicators (WDI)
Alt Yap1 (INFR) Sabit telefon abonelikleri | World Development
(Her 100 kisiye diisen) Indicators (WDI)
Disa Aciklik (OPEN) Dis ticaret / GSYIH World Development
Indicators (WDI)
Isgiicii (LAB) Toplam isgiicii World  Development
Indicators (WDI)
Gayri Safi Sabit Sermaye | Gayri Safi Sabit Sermaye | World Development
(GFCEF) / GSYIH Indicators (WDI)
Teknoloji (TECH) Imalat Sanayi Uriinleri World Development
Thracati icinde Ileri Indicators (WDI)
Teknoloji Uriinleri
Thracat1 Pay1
Bor¢ (DEBT) Toplam Borg Stogu World Development
Indicators (WDI)
Dogal Kaynaklar (RENT) Toplam Dogal Kaynak | World Development
Kiralar1 / GSYIH Indicators (WDI)
Yolsuzluk (CORR) Yolsuzluk Kontrolii | Worldwide Governance
Tahminleri Indicators (WGI)
Politik Risk (PR) Sivil Ozgiirliikler Endeksi | Freedom House
Hukukun Ustiinliigii (LAW) | Hukukun Ustiinliigii | Worldwide Governance

Indicators (WGI)

* Bu degiskende sadece Arjantin icin GSYIH deflatérii kullanilmistir.
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