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kiiresellesme egilimleri karsisinda, gelismekte olan iilkelerin mevcut kaynak

potansiyellerini artirmaya ¢aligmalari, yabanci yatirim ¢ekme ile ilgilidir.

Bu calisma, Iran’a yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tarihsel
gelisimini  inceleme ve 1990-2006 yillar1 arasindaki doneme ait ekonomik

gostergelerin analizini yapmak amaci ile gergeklestirilmistir.
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OZET

IRAN’A YONELIK DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ
TARIHSEL GELISIMI VE ANALIZi: 1990 - 2006 DONEMi UYGULAMA

Aghlmand, Masoud
Yiiksek Lisans, Isletme Egitimi Bilim Dali
Tez Danigmani: Do¢.Dr. Mehmet ARSLAN
Mart - 2008

Diinya, kiiresellesme ve teknolojinin gelismesine paralel olarak, biiyiik bir
hizla degismektedir. Bu degismelere bagli olarak uluslararasi sermaye hareketlerinde
de degismeler olmustur. Bu gelismeler baglaminda yapilan ¢alismada, iran’a yonelik
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tarihsel gelisimi incelenmis ve 1990-2006
yillar1 arasindaki doneme ait iilkenin ekonomik gostergeleri analiz edilmistir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ile diger degiskenler arasinda korelasyon
analizi yapilmigtir.

Arastirma sonucunda asagidaki bulgular elde edilmistir;

1) Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile Mal ve hizmet ihracat1 arasinda
pozitif yonlii yiiksek bir iligki bulunmustur.

2) Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile Cari fiyatlarla GSMH arasinda
pozitif yonlii yiiksek bir iliski oldugu belirlenmistir.

3) Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile Gayri safi yurti¢i hasila arasinda
pozitif yonlii yliksek bir iligki oldugu tespit edilmistir.

4) Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ile Mal ve hizmet ithalat1 arasinda
pozitif yonlii yiiksek bir iligki oldugu goriilmiistiir.

5) Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ile Mal ihracati arasinda pozitif
yonlii yiiksek bir iliski oldugu belirlenmistir.

6) Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ile Mal ithalat1 arasinda pozitif
yonlii yliksek bir iligski oldugu goriilmiistiir.

7) Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ile Doviz kuru arasinda pozitif
yonlii yiiksek bir iliski bulunmustur.

8) Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile Enflasyon arasinda negatif yonlii
bir iliski oldugunu, fakat iliskinin anlamlilik diizeyi %10 oldugu tespit edilmistir.

9) Dogrudan yabanci sermaye yatwrimlar: ile Faiz arasinda negatif yonli
yiiksek bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DY), iran, Iran’in DYY
Performansi



v

ABSTRACT

Historical Developement and Analysis of Foreign Direct Investment in
Iran: Run Phase 1990-2006

Regarding to the globalization and technological developements world is
changing very quickly. It affects international investment inflows directions. In
present thesis The Historical Developement and Analysis of Foreign Direct
Investment in Iran has been studied and also economic indexes has been analized.
Correlation analyse has been applied between FDI and different variables.

As a result of the survey following conclusions have been obtained;

1) High positive relation found between Foreign Direct Investment and
Exports of Goods and Services.

2) High positive relation obtained between Foreign Direct Investment and
Gross National Income at current market prices (GNI).

3) High positive relation determined between Foreign Direct Investment and
Gross Domestic Product (GDP).

4) High positive relation observed between Foreign Direct Investment and
Imports of Goods and Services.

5) High positive relation established between Foreign Direct Investment and
Merchadise Exports.

6) High positive relation existed between Foreign Direct Investment and
Merchandise Imports.

7) High positive relation presented between Foreign Direct Investment and
Exchange rates.

8) According to the negative relation between Foreign Direct Investment and
Inflation rate, just their meaningful relationship for %10 has been observed.

9) As a result of negative relationship for Foreign Direct Investment and
Interest rates, high negative correlation has been obtained.

Key Words: Foreign Direct Investment (FDI), Iran, FDI Performance of Iran.
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GIRIS

Sanayi Devrimi’nin bir sonucu olarak 19. yiizyilin ikinci yarisinda 6zellikle
batinin sanayilesen iilkelerindeki hizli sermaye birikimi, biiyiik sirketleri bu

sermayeden en fazla kar1 saglayacak yatirim alanlarim1 aramaya yoneltmistir.

Uluslararas1 sermaye akimlarmin diinyadaki ekonomik, sosyal ve politik
alandaki etkisi hizla artmistir. Giliniimiizde dogrudan yabanci sermaye yatirimlart,
gelismekte olan iilkelere giren sermaye akimlarinin igerisinde en biiyligii ve en

onemlisi haline gelmistir.

Yabanci yatinmlarin beraberinde getirdikleri yeni teknolojiler, yeni yonetim
anlayis1 ve baz1 olanaklar sayesinde bu yatirimlar, sadece gelismekte olan iilkeler

tarafindan degil, gelismis iilkeler tarafindan da talep edilir hale gelmistir.

1990’11 yillarin bagindan giiniimiize kadar gelismis iilkelerden gelismekte

olan iilkelere dogru yogun bir sermaye akis1 goriilmektedir.

1990-2006 yillar1 arasindaki Iran’a yonelik dogrudan yabanci sermaye
yatirrmlarinin tarihsel gelisimini ve analizini yapmak amaci ile gerceklesririlen bu

caligsma, dort boliimden olugmaktadir.

Birinci boliimde yabanci yatinm kavramina yer verilmis, temel yabanci
yatinm teorileri incelenmis, yabanci yatinmlarin faydalann ve dezavantajlarn

tartisiimastir.



Calismanin ikinci boliimiinde iran iilkesi ile ilgili genel bilgiler verilip iilkeye
yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tarihi gelisimi incelenmistir. Iran’in
komsu iilkeleri olan Pakistan, Tiirkmenistan, Afganistan, Azerbaycan, Ermenistan,
Irak ve Tirkiye ile ilgili genel ekonomik bilgiler ve onlara yonelik yabanci
yatirimlara yer verilmistir. Ayrica Iran ile yabanci yatirm performanslari

karsilastirilmastir.

Calismanin iigiincii boliimiinde 1990-2006 yillari arasindaki donemde Iran’a
yonelik dogrudan yabanci sermayenin ve ekonomik gostergelerin rakamlar1 analiz

edilmistir.

Son boliimde calismadan elde edilen sonuglar tartisilmis ve bazi Oneriler

gelistirilmeye calisilmistir.



BOLUM 1

YABANCI YATIRIM KAVRAMI VE TEORILERI

20. yiizyilda ortaya ¢ikan ekonomik, sosyal, politik ve kiiltiirel alandaki
degisimler hizla yayilarak yeni bir diinya diizeninin kurulmasina neden olmustur.
Diinya genelindeki kaynaklarin kithigi, 6zel tesebbiisiin dogasinda var olan daha ¢ok
kar elde etme giidiisii ve teknoloji alanindaki olaganiistii gelismeler, kiiresellesme
olgusunu ortaya ¢ikararak iilke ekonomilerini birbirine yaklastirmig, kapali ekonomi

modellerini ortadan kaldirmistir.

Kiiresellesme egiliminin ortaya cikmasiyla, ozellikle Ikinci Diinya
Savasi’'ndan sonra en 6nemli sinir Otesi faaliyetlerden biri haline gelen dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari, diinya genelindeki kisitl kaynaklarin etkin dagilimini

saglamasi agisindan oldukca ragbet gdrmiistiir.

Diinyada kiiresellesme siireci Oncesinde yeterince dnemsenmeyen yabanci
sermaye, bugiin kalkinmaya olan katkisinin anlasilmasiyla, gelismis ve gelismekte
olan tiim {iilkelerin ilgi odag haline gelmistir. Kiiresellesmeyle birlikte, ekonomi ve
ticarette liberallesme egilimlerinin hiz kazanmasiyla, sermayenin serbest dolagimi
artmis, ticaret serbestlesmis ve tiiketici aligkanliklarinda benzerlikler goriilmeye
baslanmistir. Tiim bunlara ilaveten, sanayi faaliyetlerinin belli bir cografi bolgede
yogunlagmasi siireci kaybolmaya baslamis, sektorler ve isletmeler arasinda hizh
gelismeler ortaya ¢ikmis, sinirlar Gtesi ve isletmeler arasindaki isbirligi ve yabanci

sermaye yatirimlart artmistir (Oksay, 1998, s.5).



1.1. Yabanci Yatirnm Kavram

Yabanci yatinm kavrami ile ilgili birgcok kurum ve yazarin tanimi vardir.

Bunlardan bazilarina asagida yer verilmistir.

Uluslararas1 Para Fonu (IMF)’nun tanimina gére “herhangi bir yatirimcinin
kendi iilkesi disinda, bulundugu girisimin yonetiminde etkin bir konumda olmak

amaciyla, uzun dénemli faaliyetler” yabanci yatirimdir (IMF, 1993, s.9).

Yabanci1 yatirim, yatirilabilir kaynaklarin kisi ve kuruluslar tarafindan bir

bagka iilkeye taginmasi olarak da tanimlanabilir (DPT, 2000, s.1).

Baska bir tanima gbre yabanci yatirim, bir iilke sakinlerinin kendi iilke sinirlar
disinda mali veya reel bir nitelik tagiyabilen tiirde varlik edinmeleridir (Seyidoglu,

1996, 5.637).

Ertiirk’e gore (2001, s.84) yabanci yatirim, bir iiretim biriminin yerlesim ve
mensubiyet iligkisi olmadigi bir baska iilkede, reel sermaye mallarina harcama

yapmasini ifade eder.

Bir iilkeye yabanci sermaye girisleri esas itibariyle ii¢ sekilde olmaktadir

(Bayraktar, 2003 s.4-5);

e Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlart (Foreign Direct Investment - FDI) -
Bu yatinmlar bir tiir uluslararas1 sermaye akist olup ya bir baska iilkede bir
firma kurularak ya da yabanci bir iilkedeki bir sirkete sermaye yatirilarak
gerceklestirilir. Bu yontemle yabanci iilkede edinilen sirkete “yavru sirket”,

19 ¢

“yabanc1 sermaye sirketi”, “tabi sirket” veya “sube” denmektedir.



® Yabanci Portfoy Yatirnmlar (Foreign Portfolio Investment - FPI) - Bir iilke
borsasinda islem goren sirketlerin hisselerinin bir diger iilke veya iilkelerin
kuruluslari tarafindan satin alinmasini ifade etmektedir.

e Kredi ve Dis Yardimlar - Yatinilabilir kaynaklarm kisi ve kuruluslar

tarafindan bir baska iilkeye taginmasidir.

1.1.1. Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Dogrudan yabanci yatirim, bir iilkede bir firmayr satin almak veya yeni
kurulan bir sirket i¢in kurulus sermayesini saglamak veya mevcut bir sirketin
sermayesini arttirmak yoluyla o iilkede bulunan sirketler tarafindan diger bir iilkede
bulunan sirketlere yapilan ve kendisiyle birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve

yatinmcinin kontrol yetkisini de beraberinde getiren yatinnmdir (Karluk, 2001, s.100).

Baska bir tanima gore bir firmanin iiretimini, kurulu oldugu iilkenin sinirlart
Otesine yaymak lizere yabanci iilkelerde iiretim tesisi kurmasi veya mevcut liretim
tesislerini satin almasi, dogrudan yabanci yatirim olarak nitelendirilmektedir

(Seyidoglu, 2003, s.718).

Giiniimiizde dogrudan yabanci yatirimlarin diinya ekonomisi i¢indeki pay1
hizla artmaktadir. Gelismekte olan iilkelere gelen dogrudan yabanci sermaye
yatinmlariin toplam igindeki pay1 1980'de % 26 iken, bu oran 2000'e dogru % 40'a
ulasmustir (Sabir, 2002, s.74).

FDI’larinin miktar1 ve niteligi iilkelerin kalkinma diizeyini belirleyen énemli
faktorlerden biridir. Dogrudan yatirim miktar1 ile ekonomik kalkinma arasindaki
iliskinin dogru yonlii oldugu, sadece teorik ve analitik calismalardan elde edilen bir
sonu¢ olmayip, bir¢ok {iilke deneyimiyle ortaya cikan bir olgu olarak kabul

gormektedir.



FDI'lar, yapilma nedenlerine gore dort grupta toplanabilir (Gover, 2005,

s.13-15);

Dogal Kaynak Arayan FDI: Gelismekte olan iilkelere yatinm yapan cok
uluslu sirketler, 20. yiizyilin ilk donemlerinde yalmizca ev sahibi iilkenin
dogal kaynaklarindan yararlanmay1 amag¢lamistir. Bu nedenle FDI ve dogal
kaynak arayan yatirnmlarin ge¢miste es anlamli olarak kullanildig:
sOylenebilir. Bu tiirdeki yatinmlar ticaret yaratici etkiye sahiptir. Cok uluslu
sirketlerin yurt dis1 ticaret baglantilari, pazarlama yOntemleri, uretim
siirecinde kullandiklan iistiin teknoloji nedeniyle ev sahibi iilkeden ihracat
yaparken yerli firmalara gére daha avantajlidir. Dogal kaynaklar bakimindan
zengin, ancak bu kaynaklar etkin bir sekilde degerlendirebilmek i¢in yeterli
finans kaynagi bulunmayan gelismekte olan iilkelerin ihracatlarin1 artirmalar
icin FDI 6nemli aractir. Bu tiirdeki yatinmlarin, ihracata olumlu etkilerinin
yaninda sermaye mallari ithalatim artirici etkisi de bulunmaktadir.

Pazar Arayan FDI: Ithal ikameci sanayilesme politikalarinin uygulandig
1960-1970’1i yillarda, oOzellikle gelismekte olan {ilkelerde goriilmeye
baslanan bir FDI tiiriidiir. Korumac1 politikalar, Ikinci Diinya Savasi sonrasi
donemde ABD merkezli ¢ok uluslu sirketlerin Avrupa’da, 1980 sonrasi
donemde de Japonya merkezli cok uluslu sirketlerin ABD’de yaptigi
FDI'larda etkili olmustur. ilk bakista, pazar arayan FDI'1n ev sahibi iilkenin
yatirnmct iilkeden ithal ettigi iriinleri ikame ettigi, dolayisiyla ev sahibi
tilkenin ticaret hacmini azalttig1 sOylenebilir. Bu tespit nihai mallar i¢in dogru
olmakla beraber, pazar arayan FDI’1n iiretim i¢in gerekli sermaye mallar1 ve
ara mal ithalatin1 artirdigi da unutulmamalidir. Sonug¢ olarak, pazar arayan
FDI sonrasinda ev sahibi iilkenin ticaret hacmi azalmamakta; ancak ev sahibi
tilkenin ithalatinin bilesiminde nihai mal ithalatinin payr azalirken ara
mallarinin payr artmaktadir. Pazar arayan FDI i¢in ticaret engelleri tek
belirleyici degildir. Ticaret engellerinin diginda tasima maliyetleri, iiriiniin
tilketici aligkanliklar1 ve tercihlerine gore adapte edilmesi, bu tiirdeki

yatinmlarin yapilmasinda belirleyici rol oynamaktadir.



Etkinlik Arayan FDI: Bu tiirdeki FDI'lar, ¢ok uluslu sirketlerin iiretim
siirecini bolerek siirecin bazi boliimlerini karliliklarini artirabilmek amaciyla
yatirimci iilke disina tagimalari ile ortaya cikmaktadir. ik ornekleri ucuz
isgliciinden faydalanmak amaciyla yapilan FDI’'lardir. Yatirimer iilkede iicret
seviyesi yiikselmeye basladiginda ¢ok uluslu sirketler, iiretim hatlarinin emek
yogun boliimlerini ticretlerin diisiik oldugu gelismekte olan iilkelere tasimaya
baslamislardir. Japonya merkezli ¢ok uluslu sirketlerin Dogu ve Giiney Dogu
Asya iilkelerinde, ABD merkezli ¢ok uluslu sirketlerin Meksika, Orta
Amerika ve Asya iilkelerinde, AB merkezli ¢ok uluslu sirketlerin Orta ve
Dogu Avrupa iilkelerinde yaptiklar1 yatinmlar bu tiirdendir. Ucuz isgiicii
arayan FDI'lar ev sahibi iilkenin dig ticaret hacmini artirmaktadir. Bu
yatirrmlarin etkisiyle ev sahibi iilkenin nihai mal ihracati ve ara mali ithalati
artmaktadir. Cok uluslu sirketlerin ucuz isgiiciinden yararlanmak icin FDI
yapmaktan bagka yerli iireticilerle iiretim ve alim anlagmalar1 yapmak gibi bir
alternatifleri de vardir. Bu durumda da ev sahibi iilkenin dis ticareti olumlu
etkilenecektir.

Stratejik Varlik Arayan FDI: Cok uluslu sirketlerin uluslararasilagmasinin
ileri bir asamasinda yapilmaya baslanan bir yatinm tiiriidiir. Cokuluslu
sirketlerin arastirma gelistirmeye yonelik faaliyetlerini ve bu alandaki
varliklarini artirmak amaciyla FDI yapabilir (Ornegin Japonya, Giiney Kore
merkezli c¢okuluslu sirketlerin ABD’deki bilisim yatirimlar1). Cokuluslu
sirket karliligini, etkinligini artirabilmek icin arastirma gelistirme ile ilgili
faaliyetlerini yatirnmci iilke disinda siirdiirmeyi tercih edebilir. Gelismekte
olan iilkeler isgiicliniin niteliklerini artirarak, telekomiinikasyon altyapisini
giiclendirerek bu tiirden yatirimlar1 ¢ekebilirler. Singapur’a yapilan arastirma
gelistirme merkezi, idare merkezi (headquarter) yatirimlari ve Hindistan’a
yapilan yazilim gelistirme yatirimlari stratejik varlik arayan FDI’a ornek
olarak gosterilebilir. Bu kategorideki yatirimlar, ev sahibi iilke icin yiiksek
nitelikli iggiliciiniin kullanildigi hizmetlerin ihra¢ edilmesine, yatirnmc iilke
icin de hizmet ve ekipman ihracatina yol actig1 i¢in, ticaret yaratict FDI’lar

olarak degerlendirilmektedirler.



1.1.2. Dogrudan Yabanc1 Yatirim Belirleyicileri

FDI'lart belirli iilkelere ceken ya da belirli iilkelere akisim1i engelleyen
faktorler bulunmaktadir. Bunlarin arasinda yaygin olarak kabul edilenler; piyasa
hacmi, isgiicii maliyeti, aciklik, déviz kuru, ticaret engelleri, ticaret ag1g1, biiyiime ve
vergilerdir. Deginilen ekonomik faktorlerin yam sira, politik ve yatinm ortamini

ilgilendiren (hukuki alt yap1 gibi) baska faktorler de vardir (Govdere, 2003, s.26).

Genel olarak gelismekte olan iilkelere, i¢ pazara yonelik yapilan FDI'larin
kisi basina gelir, altyapr kalitesi, politik denge, gelir vergisi muafiyeti, kazang
transferine getirilen kisitlamalar ve doviz kurlar1 gibi cesitli faktorlerden etkilendigi
ifade edilmektedir. Gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere yapilan ihracata
yonelik yatinmlarda ise politik denge, altyapinin kalitesi, iicretler, vergi muafiyetleri,
disa aciklik ve kazang transferine getirilen kisitlamalar gibi benzer etkenler rol

oynamaktadir (Oztﬁrk, 2004, s.120-121).

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferanst (UNCTAD) 1998 yili
Diinya Yatinm Raporu’nda, dogrudan yabanci yatirimlarimi etkileyen faktorlere
iliskin bir analiz yapmistir. UNCTAD, s6z konusu belirleyicileri, iic ana baglhkta
toplamistir (Govdere, 2003, s.28);

e Ekonomik faktorler
e Yatirim ortamina ait faktorler ve

e Politik faktorler.

Ayrica, ekonomik faktorlerin yatinnm stratejileri agisindan alt baghiklan da

ortaya konmustur.

UNCTAD’1n belirtmis oldugu faktorler Tablo 1’de verilmistir.



Faktor
Gruplari

L.Politik
Faktorler

ILYatirim
Ortamina
iliskin
Faktorler

III.Ekonomik
Faktorler

Tablo 1: Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Belirleyicileri

Ev Sahibi Ulkelerdeki Belirleyiciler

¢  Ekonomik, politik ve sosyal istikrar

®  Yabanci yatirimlara iligkin uluslararas1 anlagmalar

e Vergi politikasi

e Ticaret politikasi, ticaret politikast ve FDI tutarlilig1

¢ Ozellestirme politikast

e Piyasalarin yapisi ve isleyisine iliskin politikalar (6zellikle rekabet ve sirket
satin ve birlesme politikalari)

e  Yabanci istiraklerin anlagma standartlar1.

¢  Yatirimlarin promosyonu (imaj yaratilmasi, tilkenin pazarlanmasi vb.)

e  Yatirim tegvikleri

e  Maliyetler (riisvet, biirokratik etkinlik vb)

e  Yatirim sonrasi hizmetler

e Sosyal etkenler (yasam kalitesi vb.)

Yatirnm
Stratejileri

Pazara yonelme

Kaynaga/stratejik
varhiga yonelme

Etkinlige yonelme

Faktorler

Pazar biiyiikliigii ve kisi bagina milli gelir
Piyasanin biiyiimesi

Bolgesel ve global piyasalara giris imkanlar1
Tiiketici tercihleri

Piyasalarin yapist

Hammaddeler
Diisiik iicretli vasifsiz isgiicti
Vasifh iggiicii

Fiziki altyapr (havaalanlar1i, enerji, yollar ve
telekomiinikasyon)

AR-GE

Teknolojik, yenilik¢i ve diger yaratilmig varliklar
(markalar vb.)

Kaynaklarin/varliklarin =~ maliyeti ve isgiicliniin
verimliligi
Diger girdilerin maliyeti (iletisim, ara mallar)

Bolgesel entegrasyon anlagmasina tyelik, o©lcek
ekonomisi.

JOpYeS

Kaynak: Bekir Govdere, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarin Belirleyicilerinin Giiniimiizdeki Gegerliligi”,

Dis Ticaret Dergisi, Say1: 28, Yil: 2003, 5.29
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Sabir’a gore (2002, s.82) ozellestirme politikasi, rekabet politikasi, sosyal
politika, ekonomik ve siyasi istikrar, Diinya Ticaret Orgiitii'ne ve politikalarina
uyum, ekonomik entegrasyonlara katilim, vergi kolayliklar1 ve 6zendirici politikalar
gibi uygulamalar yabanci yatirimlar tizerinde etkili olurken, kiiltiirel faktorler de 6ne

cikmaktadir.

1.1.3. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar ve Gelismekte Olan Ulkeler

Dogrudan yabanci yatirimlarin niteligi ve etkileri, dzellikle gelismekte olan
tilkeler acisindan ayri bir nem tasimaktadir. Bu nedenle bu tiir yatirnmlar1 ¢ekmek
icin cesitli 6zendirici tedbirler almaya yonelmektedirler. FDI’larin, gelismekte olan
tilkelerin kalkinmasindaki rolii, biitce agiklarinin finansmanindaki pay1 ve endiistriyel

yapilanmasinin ilerlemesindeki etkisi bu yatirimlarin hizla artmasina sebep olmustur.

1989-1991 doneminde, gelismekte olan iilkelerin dogrudan yabanci yatirim
giriglerinden aldiklar1 pay % 19.1 iken, bu pay 2001-2003 déneminde % 29.4’e
yiikkselmigtir.  1980’li  yillarin  sonlarinda Sovyetler Birligi’nin  dagilmasi,
ozellestirmenin yayginlasmasi ve Cin’in artan Olciide diinya ekonomisi ile

biitiinlesme ¢abalar1 bu gelismede etkili olmustur (Yiikselen, 2005, s.31).

Gelismekte olan iilkelere yapilan yatirimlarin biiylik bir ¢ogunlugu (yaklasik
olarak % 78’1) sirasiyla Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Japonya ve Avrupa
Birligi (AB) iilkeleri tarafindan yapilmaktadir (Oztiirk, 2004, s.111).

FDTI’lar, gelismekte olan iilkelerin kalkinma hedefleri bakimindan 6zellikle ii¢

noktada 6nemli kabul edilmektedir (Sabir, 2002, s.78):

o Ulkedeki gelir olusumu, doviz durumu ve vergi gelirleri gibi makro

degiskenleri genellikle olumlu yonde etkiler.
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e Endiistriyel verimlilik, teknolojik gelisme ve mamul gelistirme konusunda
etkilidir.
® Modern sektorlerde isttihdam durumunu ve is giicii niteliklerini genellikle

olumlu etkiler.

Geligmekte olan iilkelere olan sermaye akimlar1 dort grupta toplanmaktadir.
Birincisi, dogrudan yabanci yatinmlardan olusmaktadir. Gelismekte olan iilkelere
olan FDI'larin GSYH’ya oram1 1980’lerin baslarinda % 0,5 iken, 1990’larda % 1’e
yiikselmistir. ikincisi, bor¢ senetleri seklinde portfoy akimlarindan olusmaktadir. Net
portfoy akimlarinin GSYH’ya orani 1980’lerin ortalarinda % 0 iken 1993°te % 4’e
yiikkselmistir. Bu akimlar 1990’larin ortalarinda, Meksika krizinden dolayr cok

istikrarsiz olmustur (Becchetta ve Wincoop, 1998, s.1-2).

Sermaye akimlarinin diger gruplar1 IMF tarafindan “diger yatirnmlar” altinda
siniflandirilmaktadir. Bunlar borclar, para ve mevduatlar ve ticari krediler
olmaktadir. “Diger Yatirimlar” iki alt grupa ayrilmaktadir. Birincisi, “portfdy-disi net
ozel akimlar”, portfoy ve yabanci dogrudan yatimlardan farkli olarak, 6zel sektore
akan sermaye akimlar1 olmaktadir. 1980’lerin baslarinda s6z konusu olan borg krizi
“portfoy-dist net 6zel akimlar’da keskin bir diisiise neden olmustur. Bu akimlarin
GSYH’ya oramt 1981°de % 3 iken 1983’de -% 2’ye diismiistiir. 1980’lerin
ortalarindan itibaren bu akimlar yavas bir bicimde artis gostermeye baslamistir.
Ikincisi, “portfoy-dis1 net hiikiimet akimlar1”, portfdy yatimlarindan farkli olarak,
hiikkiimete giden resmi bor¢ akimlari olmustur. 1990’11 yillar boyunca toplam net
portfoy-dis1 akimlar istikrarsiz ve ortalama olarak % 0’a yakin olmustur (Becchetta

ve Wincoop, 1998, s.2).

Geligsmekte olan iilkeler sermaye hareketlerini serbest hale getirdikce,
sanayilesmis iilkelerden bu iilkelere dogru sermaye girisi s6z konusu olmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerde énemli yatinm firsatlar1 vardir. Sanayilesmis iilkelerde
tasarruf orani yiiksek oldugundan faiz oranlan diisiik diizeydedir. Gelismekte olan

tilkelerde ise kisi basina diisen sermaye orami (tasarruf orani) diisiik oldugundan faiz
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orant yiiksektir. Dolayisiyla sermaye hareketleri serbestlestikce sanayilesmis
ilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru sermaye girisi s6z konusu olmaktadir.
Boylece gelismekte olan iilkeler sermaye girisi sayesinde cari agiklarni

kapatabilmektedirler (Frankel ve Roubini, 2001, s.4-5).

Giiniimiizde gelismekte olan iilkeler dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
tilkelerine ¢ekebilmek i¢in yogun caba gostermektedirler. Dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlar araciligiyla bu iilkeler, ilave dis sermaye, yeni teknoloji, know-how, yeni
yonetim becerisi, pazarlama katkisi, ihracat, iiretim ve istihdam artisi saglamay1

amaglamaktadirlar (Yiikselen, 2005, s.3).

1. 2. Yabanc1 Yatirim Teorileri

Yabanci yatinmlarin, 1950°1i yillarda biiyiik miktarlara ulagmasi iktisat¢ilarin
ilgisini cekmis ve bu tiir yatirimlarin neden yapildigi konusunda giiniimiize kadar bir

¢ok teori ileri siiriilmiigtiir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin algilanmasinda hem teorik agidan
hem de uygulama agisindan bir goriis birliginden bahsetmek miimkiin degildir. Bu
kapsamda dogrudan yabanci yatinmlar agiklamaya calisan teorileri ii¢ kategoride

toplamak miimkiindiir. Bunlar;

® Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina makroekonomik acidan yaklasan
teoriler - Temel soru olarak iilkelerin neden dolaysiz yabanci yatirimlar
tercih ettikleri ele alinmustir.

e Sirketlerin davranislarina oncellik veren teoriler - Bunlar cokuluslu sirketlerin
varoluslarini ve biiyiimelerini aciklamaya caligmaktadir.

¢ Yine bir kisim c¢alismalarda, belirli iilke sirketlerinin, baska bir {iilkenin
pazarina neden daha kolay girebildiklerini, o iilkedeki yerli sirketlerin neden

ayn faaliyeti yapamadiklarim agiklamaya calisilmistir.
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Asagida dogrudan yabanci yatinmlar agisindan 6nemli olan bazi teorilere yer

verilmistir.

1.2.1. Firma Teorisi Yaklasim

Firma teorisi, 6zellikle fiyat ve ¢ikt1 kararlarina gore firmalarin davranislarini
aciklamaya ve tahmin etmeye c¢alisir. Teori aym1 zamanda iiretim siirecinin se¢imi,
satig artiric1 davranislar, yeni iiretim tekniklerinin (iiriin yeniliklerinin) uygulanmasi,
yatinm kararlar1 ve karin boliisiimii ile de ilgilenir. Geleneksel neoklasik firma
teorisi, firmanin hangi piyasa kosullarinda calistigina bakmaksizin firmanin nihai

amacinin karin1 maksimum kilmak oldugunu kabul eder (Cermikli, 2004, s.87-88).

Modern firma teorisinin baslangic noktalarindan biri kabul edilen Coase
(1937)’un firma teorisinde Oncelikle piyasalar yer almaktadir. Bu c¢ercevede
firmalarin meydana c¢ikisi ise, piyasalarin bazi durumlarda tam olarak isleyememesi
temeline dayanmaktadir. Coase’a gore fiyat mekanizmasim kullanmaktan
kaynaklanan islem maliyetleri, firmalarin ortaya c¢ikisina yol ag¢mistir. Fiyat
mekanizmasinin kullanilmasinin maliyeti olmamasi durumunda firma seklinde bir

orgiitlenmeye ihtiyac duyulmayacaktir (Foss ve Klein, 2004, s.24).

1.2.2. Cokuluslu Sirketler Teorisi

Modern ¢okuluslu sirketlerin en agik belirtisi, endiistri devrimiyle birlikte

uluslararast imalatin gelismesiyle ortaya ¢ikmistir (Hirst ve Thompson, 2000, s.45).

Giintimiizde FDI’lar, agirlikli olarak cokuluslu sirketler (CUS) aracilig ile
gerceklestirilmektedir. Cokuluslu sirketlere bagli kuruluslarin, diinya ekonomisinde

ve gelismekte olan iilkelerin iiretimindeki paylan gittik¢e artmaktadir.
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Uluslararas1 alanda faaliyet gosteren ve kendi iilkeleri disinda en az bir iilkede
tiretim yapan ekonomik birimler olarak tanimlanan firmalar, uluslararasi1 literatiirde;
cokuluslu, uluslararasi, ulusotesi ve evrensel sirketler olarak farkli isimlerde yer
almaktadir. Bu ve benzeri kavramlarda bazi farkliliklar olmakla birlikte tilke disinda
tiretim yapmak her bir tanimlamada ortak kriter olarak kabul edilmektedir (Ongan,
2004, s.154).

Hanson’a gore (2001, s.10) ¢okuluslu sirketlerin ortaya ¢ikmasi, etkin kaynak

dagilimim yaratmakla kiiresel refah seviyesini arttirmaktadir.

Ekonomik faaliyetlerini birden fazla iilkede siirdiiren firmalarin, tek iilkede
iretim yapan firmalara gore baz1 ek maliyetlere katlanmak zorunda kaldigim1 ve bu
maliyetler karsisinda {iiretimlerini siirdiirebilmek icin rakipleri karsisinda ileri
teknoloji, 6l¢ek ekonomileri gibi firmaya 0zgii baz1 avantajlara sahip olmalari
gerektigini 6ne siren Hymer (1976) CUS teorisinin kurucusu olarak
nitelendirilebilir. Ancak, 1977 yilinda yaptig1 ¢alismayla Hymer’in tezini gelistiren
Dunning, bir CUS’in dogrudan yabanci yatirim yapmasi i¢in gerekli kosullar
kapsamli bir sekilde aciklamaya calisan ilk aragtirmaci olarak CUS teorisinin gercek
kurucusu olarak kabul edilmektedir. Literatiirde “OLI Paradigmas1” (OLI Paradigm)
veya “Eklektik Paradigma” (Eclectic Paradigm) olarak bilinen teoriye gore bir
CUS’in dogrudan yabanci yatirim yapmasi igin ii¢ temel avantajin bir araya gelmesi

gereklidir (Gover, 2005, s.5-6);

e Miilkiyet Avantaji (Ownership Advantages — O) CUS’lerin sahip oldugu
firmaya o0zgii fikri sinai miilkiyet haklar, teknolojik istiinliikler,
organizasyon ve yonetim modelleri, ticari markalar, dagitim kanallari, bilgi
ve finans kaynaklarina erisimdeki iistiinliikler, firmanin 6l¢ek biiyiikliigiinden
dolay1 elde ettigi ucuz girdi temin edebilme ve Ol¢ek ekonomilerinden
yararlanabilme imkam CUS’lara ev sahibi iilke firmalar1 karsisinda avantaj
saglamaktadir. CUS’lerin bu tiir miilkiyet avantajlarim elde etmesinde

yatinmct iilkenin ekonomik kosullarn ve hiikiimet politikalart etkili
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olmaktadir. Ornegin, CUS’in olcek ekonomilerinden yararlanmasinda
yatinmci lilkede sirket birlesmelerinin ve endiistriyel yogunlagsmanin serbest
olmasi, CUS’in teknolojik iistiinliikk elde etmesinde hiikiimetlerin Ar-Ge
calismalarina destek vermesi ve bu calismalar icin gerekli insan kaynaginin
yatirimct iilkede mevcut olmas1 dnemli bir etkiye sahiptir.

e Konumsal Avantaj (Location Advantages — L) dogrudan yabanci yatirimin
hangi iilkede yapilacagim belirleyen avantajlardir. CUS’lar yatirim projesinin
hangi iilkede veya bolgede hayata gecirilecegine, yatinmin 6zelliklerini ve
yatinm yapilacak yerin sagladigi avantajlar1 g6z 6niinde bulundurarak karar
verirler. Faktor maliyetleri ve verimliligi, yatinmci iilke ile ev sahibi iilke
arasindaki uzaklik, pazar biiyiikliigii, tabii kaynaklarin bollugu, giimriik
tarifeleri, ev sahibi iilkenin bir Bolgesel Ekonomik Entegrasyona (BEE) iiye
olmasi, altyapinin yeterliligi, yatinm tesvikleri, sosyal yap1 ve Kkiiltiir
benzerlikleri gibi unsurlar yatirim yerinin saglayacagi avantajlar arasinda
sayilabilir. Ulasilmak istenen pazarda yukarida belirtilen unsurlarin varlig
CUS’i pazara ihracat yapmak yerine yatirim yapmaya yonlendirmektedir.

o lcsellestirme Avantaji (Internalisation Advantages — I) CUS’in miilkiyet
avantaji nedeniyle elinde bulundurdugu varliklarini lisans verme, franchise
anlagsmas1 yapma gibi yontemlerle ev sahibi iilke firmalarina kullandirmak
yerine kendi kuracagi yavru sirket ile yerel piyasada faaliyet gostermeyi
tercih etmesidir. Ev sahibi iilke firmalar ile lisans anlasmas1 yapmanin farkl
bir hukuki ve idari yapiya daha kolay uyum saglama, piyasaya girig
maliyetlerini diisiik tutma gibi avantajlari olmasma ragmen; CUS’ler
tarafindan lisans yoluyla kullandirilan teknolojinin, taraflar arasinda bir
uyusmazlik ortaya ciktiginda lisans alan firma tarafindan taklit edilebilme
riski, lisans anlagsmasina konu olan teknolojinin veya know-how’un nitelikli
isgiicii tarafindan kullamilmas1 gerekliligi gibi faktorler nedeniyle dogrudan

yabanci yatirim, lisanslamaya tercih edilebilmektedir.

Yukarida siralanan ve CUS tarafindan bir biitiin olarak degerlendirilen

avantajlar, CUS’in bir iilkede yatirim yapmasinda etkili olmaktadir.



16

OLI paradigmasi, CUS’lerin dogrudan yabanci yatinm yaparken dikkate
aldiklarnn ~ faktorleri, CUS’lerin firmaya 0zgii avantajlarim  vurgulayarak
aciklamaktadir. Bu teori CUS’lerin neden dogrudan yabanci yatirim yapmayi ticarete

tercih ettiklerini anlayabilmek agisindan yararlidir.

Cokuluslu sirketlere iliskin modern teori, “ni¢in dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 yapilmaktadir” sorusunu, iki ayr1 soruya ayirmaktadir. ilk olarak, bir mal
neden bir iilkeden ziyade, iki veya daha cok iilkede iiretilir? Bu soru bir lokasyon
(Location) sorusudur. Lokasyon teorisine gore, iiretim yapilacak yer, kaynaklar
tarafindan belirlenir. Ikinci olarak, neden degisik yerlerdeki iiretim, bir ¢ok firma
tarafindan yapilmak yerine, aynm firma tarafindan yapilmaktadir? Bu da bir
uluslararasilasma  (Internalization) sorusudur. Bu soru ile ilgili yaklagim
uluslararasilagmanin  avantajlarim  aciklarken, dikey entegrasyonun Onemini

vurgulamaktadir (Oksay, 1998, s.25-26).

1.2.3. Temel Yabanci Yatirim Teorileri

Asagida Neoklasik Teori, Endiistriyel Organizasyon Teorisi, Uluslararasilagma
Teorisi, Islem Maliyetleri Teorisi, Uriin Devreleri Teorisi ve diger yabanci yatirrm

teorilerine yer verilmistir.

1.2.3.1. Neoklasik Teori

Neoklasik iktisatgilar igerisinde dis ticaret kuramlarina en ¢ok agirhigim
koyan Marshall, Haberler, Heckscher ve Ohlin gibi iktisat¢cilardir. Marshall,
Karsilikli Talep Teorisini gelistirip, “teklif egrileri” denen grafikle incelemistir.
Teklif egrisi lizerinde her nokta dis ticarette hem teklif ve talep edilen miktarlari,
hem de ticaret hadlerini gosterir. Haberler’in, emek-deger teorisi yerine dis ticaret

analizine “alternatif maliyet” kavramimi dahil ettigi belirtilmelidir. Bunu yaparken
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Karsilastirmali  Ustiinliikler Teorisi’ni oldugu gibi desteklemis ve iilkeler arasi
serbest ticarete gore uzmanlagmanin her iilkenin ¢ikarina oldugunu alternatif maliyet
teorisine dayanarak da gostermistir. Haberler’e gore dis ticaret sonrasi tilkeler arasi
rasyonel kaynak dagilimi saglanmazsa bile, tiiketiciler daha uygun bir fiyat ile karsi

karsiya kalacaklari i¢in, refahlan yiikselecektir (Yilmaz, 1992, s.96-102).

Heckscher-Ohlin Teorisi ise, Karsilastirmali Ustiinliik Teorisi’nin degisik bir
yorumudur. Heckscher-Ohlin Teorisi iktisat yaziminda Faktor Donatimi Teorisi
olarak da bilinmektedir. Ricardo tarafindan gelistirilen Karsilastirmali Ustiinliik
Teorisi’ne gore her iilke karsilastirmal1 olarak hangi mallar1 daha ucuza iiretiyorsa, o
mallarin iiretiminde uzmanlagsmalidir. Heckscher-Ohlin Teorisi’ne gore ise, her iilke
hangi iiretim faktoriine zengin olarak sahip bulunuyorsa, tiretimi bu faktorii yogun
bicimde gerektiren mallarda karsilastirmali iistiinlitk elde eder. Emegin ucuz ve bol
oldugu iilkelerde emek-yogun, sermayenin zengin oldugu iilkelerde ise sermaye-
yogun mallar {iiretilmeli ve ihra¢ edilmelidir. Bu c¢ercevede Heckscher-Ohlin

Teorisi’ne ilave bazi varsayimlar getirilmistir.

Dis ticaret kuramlarinda onemli bir asamay1 teskil eden Heckscher-Ohlin
Teorisi’nin de temel varsayimlarindan birisi sermayenin iilke icerisinde tam akiskan,
tilkeler arasinda ise akigskan olmadigidir. Ger¢i Heckscher ¢alismalarinda uluslararasi
sermaye hareketliliginin varligin1 kabul etmistir. Uretim faktorlerinden sermayenin
de higbir sekilde uluslararasi alanda akigkan olmayacagim soylemek gercekleri goz
ardi etmek olacagini belirten Heckscher, durumu iilkeler arasi faiz oranlarindaki
farkliliklarla izah etmeye calismistir (Yilmaz, 1992, s.119). Ancak Heckscher bunu
dogrudan yabanci sermaye yatinmlar boyutuyla ele almamistir. Onun amaci
uluslararast faktor hareketliliginin dis ticarete son verip vermeyecegini ortaya
koymaktir. Heckscher’in modelinde iki iilke arasinda dis ticaretin baslayabilmesi
icin, bu iilkeler arasinda faktorlerin goreli kitliklar1 birbirlerinden farkli olmalidir.
Heckscher’e gore faktorlerin goreli kithg arasindaki fark iki iilke arasinda ticaretin
genislemesi icin sarttir; uluslararas1 faktor hareketliligi yoluyla faktorlerin goreli

kithg arasindaki fark ortadan kalkarsa dis ticaret yine devam edecek, yalmz bu
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ticarette artik artis beklenmez (Yilmaz, 1992, s.118). Heckscher’in bu
aciklamalarinda temel ilgi alan1 dis ticarettir ve uluslararasi sermaye hareketliligine

dolayh bir sekilde Portfolyo Teorisi ¢ercevesinde deginilmistir.

Heckscher-Ohlin Teorisi, dogrudan yabanci yatirimlara yer vermemektedir ve
uluslararast mal ticaretinden bahsetmektedir. Teori, dogrudan yabanci yatirnmlar1 da
kapsayan uluslararas1 faktor hareketlerini ele alan teoriler i¢in ¢ikis noktasi olmasi

acisindan 6nemlidir (Efe, 2002, s.3).

Neoklasiklerin uluslararasi sermaye hareketlerine bakis acis1 Portfolyo
Teorisi ¢ercevesinde olmustur. Yani sermayedarin amaci, belirli bir riziko diizeyinde
miimkiin olan en yiiksek geliri elde etmektir. Dolayisiyla Neoklasiklere gore iilkeler
aras1 faiz oranindaki degismeler farkli karlilik oranlariin ortaya ¢ikmasina, bu ise
uluslararast sermaye hareketlerine sebep olmaktadir. Getiri oram1 nerede daha

yiiksekse, sermaye oraya gider.

Neoklasik kuramda, FDI iizerine olumlu goriisler one siiriilirken asagidaki

varsayimlara dayanilmistir (Soyak, 2007, s.27):

¢ Tamamlayicilik varsayimi: Yoklugunda yerel iiretimin olamayacag alanlarda
yabanci kaynaklar yerli kaynaklar1 tamamlar.

¢ Piyasalarin tam rekabete yakin bir model i¢inde isleyecegi varsayimi: Bunun
sonucu asir1 kérlarin ortadan kalkacagi ve piyasa basarisizliklarinin da biiyiik
Olctide yanlis devlet politikalarindan kaynaklanacagi 6ngoriiliir.

e Kaynak yaratma varsayimi: Cokuluslu sirketler yalnizca mevcut yerel
kaynaklar1 tamamlamaya katkida bulunmazlar, ayn1 zamanda ilave yerel
kaynaklarin  yaratilmasi1 ya da Onceden kullamilmayan kaynaklarin

kullanilmasini da saglarlar.

1960’larin son donemlerinde dogrudan yabanci yatinm ile iliskili olarak

neoklasik kuramin vurgusunda bir kayma yasanmistir. Bu yillarda vurgu, FDI’larin
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sermaye katkis1 saglamasindan ziyade teknoloji transferi boyutuna kaymistir.
FDI'larin sermaye akimi kadar “yonetim teknikleri” ve “teknoloji” gibi diger
faktorleri de igeren biitiinciil bir dogasinin oldugu; yogunlastirilmig piyasa yapilar
ile FDI arasindaki gii¢lii bir iliskinin varlig1 ve yabanci yatirim kuramu ile dis ticaret
kuramlarinin birlestirilmesi gereksinimi, bu siirecin gelisiminde etkili olmustur

(Soyak, 2007, 5.27-28).

1.2.3.2. Endiistriyel Organizasyon Teorisi

1985°de Newfarmer tarafindan gelistirilen endiistriyel organizasyon teorisi,
yabanci yatirimlart temelde CUS’lerin stratejisinin bir parcasi olarak goriir ve basit

bir kaynak akimindan farkliligim vurgular (Soyak, 2007, s.27).

Teori, firma davramiglarinin ve firmanin iginde bulundugu sektor
dinamiklerinin modellenmesini igerir. Ozellikle eksik rekabet ortamlarinda sektor ici
dinamikleri ve farkli firma yapilanmalarimi, davranmiglarini, firmalar arasi stratejik
iliskileri inceler. Regiilasyon mekanizmalari, endojen AR-GE yatinmlar, yeni
teknolojilerin iiretim siirecine entegrasyonu ve yatay ve dikey birlesmeler bu teorinin

kapsamui i¢indedir.

Endiistriyel organizasyon teorisi, eksik rekabet kosullarinin gegerli oldugunun
neo-klasik Ongériiniin tam rekabetci piyasa modelinin varliginin zamanla reddi
sonucunda dogmustur. Bu teori de bir dlciide eksik rekabet kosullar1 ve oligopolistik
piyasa altyapisimi veri alarak dis ticaretin fiyat maliyet araliklar iizerindeki etkisini
incelemektedir. Buna gore, dis ticarette yasanan serbestlik siirecinden sonra ithalat
rekabeti ile karsilasan firmalar ortalama maliyet egrilerinin iizerinde belirlenen
fiyatlamalar yapma yeteneklerini kaybetmekte, aralarinda anlagma yaparak fiyatlar
belirleme (kartel anlagsmalar1) hakimiyetleri kirilmakta ve sonugta artan rekabete

kars1 durabilmek adina fiyatlarda indirime gitmek zorunda kalmaktadirlar. Tiim bu
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siire¢ icerisinde yurt ici talep esnekligi ve ithalat oranlari, fiyat maliyet araliklar ile

negatif yonlii bir iliski i¢cinde bulunmaktadir (Zeybek, 2005, s.64).

1.2.3.3. Uluslararasilagsma Teorisi

Uluslararasilasma teorisi, CUS’lerin varligr i¢in ekonomik rasyonaliteyi

saglamak iizere gelistirilmis bir teoridir. Bu teori iki varsayima dayanmaktadir;

¢ Firmalar faaliyetlerini en az maliyetle yapacaklar yerleri secerler,
¢ Firmalar uluslararasi biiyiimelerini, uluslararas1 faaliyetlerin faydalar

maliyetlerine esit oldugu noktaya kadar ettirirler.

Uluslararasilasma teorisi, CUS’lerin daima % 100 miilkiyetle faaliyette
bulunmay1 ortak girisime tercih edeceklerini ve isbirliginin faydalarinin stratejik riski
ve islem maliyetlerini karsilayamayacagim ileri siirer. Beamish ve Banks, islem
maliyetleri teorisinden hareketle, karsilikli giivenin saglanmasi durumlarinda ortak
girisimlerin uzun vadeli basarida uygun bir se¢im olacagini savunurlar. Bu durumda
ortak girisimlerin faydalarinin maliyetlerinden daha fazla olacagin belirtirler. Ortak
girisimlerin aciklanmasinda uluslararasilagsma teorisi, islem maliyeti ag¢iklamalarina

oldukga benzerdir (Aydin, 1997, s.35).

Uluslararasilagsma teorisi, ihrag, lisanslama, franchising ve ortak girisim gibi
uluslararasilagma yollarma ragmen, dogrudan yatirnmlarin uluslararasi pazarlarin
genislemelerinde etkin olabilecegi {izerinde durur. Bu teori su temellere

dayanmaktadir (www. 1bilgi.com/dis-ticaret/5726/1-uluslararasi-pazarlama.html);

e Pazarlar dogal ve politik nedenlerden dolayir etkili bir sekilde mal ve
hizmetlerin dagitiminm yapamayabilir,
o lsletmeler ve pazarlar mal ve hizmetlerin degisiminin organizasyonunda

alternatif unsurlardir,
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o Isletme maliyetleri pazardaki degisim oranindan diisiik ise bir firma icerisinde
bu degisim uluslararasilasmistir ve uluslararasilagsmis isletmeler dogrudan
yabanct yatirimla mal ve hizmetlerin deg8isimini karsilikli olarak

uluslararasilagtiran kurumlardir.

Uluslararas1 alanda farkli sektorlerde dogrudan yatirim yapilmasini da bu
teori, etkin olmayan dis pazarlarin meydana getirdigi boslugun doldurulmasi seklinde

aciklamaktadir (www. 1bilgi.com/dis-ticaret/5726/1-uluslararasi-pazarlama.html).

1.2.3.4. islem Maliyetleri Teorisi

Islem maliyetleri teorisi, Oliver Williamson tarafindan gelistirilmistir. Bu teori,
yabanci girisimcilerin iilke disinda ticari faaliyetlerini neden uluslararasi ortak girisim
ile gerceklestirecegini maliyet minimizasyonu ile agiklar. Yabanci girisimcilerin
minimize etmek istedikleri maliyetler, iiretim maliyetlerini olusturan islem
maliyetleridir. Islem maliyetleri firmalarin Slgegine, bilgi ve teknoloji diizeylerine gore
farklilik gosterebilir. Williamsom’a gore yabanci girisimciler, iilke disinda nasil ticari
faaliyet yapacaklarini, islem maliyetlerini minimize etme kriterine gore secerler (Das

ve Teng, 2000, s.41).

Islem maliyetleri teorisi, uluslararasi piyasalara girmede ekonomik
rasyonelligi incelemektedir. Uluslararas1 piyasalara girerken temel faktor olarak "en
az maliyet nasil gergeklesir" yaklasiminin izlenmesi, firmanin performansim
maksimize etmesi anlamina gelmektedir. Bu yaklasim firmanmin spesifik
degiskenlerine énem verir; diger taraftan gidilen bolge (location) ile ilgili faktorleri
de dikkate almay1 gerektirir. Firmanin i¢ piyasalarda kendine avantaj saglamasi ve
bunu siirdiirmek istemesi de bu yaklasim iginde degerlendirilebilmektedir. Elde
edilen avantajlarin maliyetleri arttirmadan yerel piyasada siirekli olarak
konulamayacak olmasi firmayi, yatay ve dikey biitiinlesmelerle yeni pazarlara
yoneltir. Bu noktadan bakildiginda, eger dis piyasalar icinde bulunulan pazarla ayni

ozelliklere sahipse, disa agilmak maliyet avantaj1 saglayacaktir (Jaklic, 1998, s.360).
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1.2.3.5. Uriin Devreleri Teorisi

Raymond Vernon “Uriin Devreleri Teorisi” ile, bir sirketin ihracat yapmaktan

ise, dogrudan yabanci yatirimlan tercih edecegini farkli bir sekilde yorumlamastir.

Vernon’a gore bir lilkenin dis ticarete agilma egilimi sadece dogal kaynaklara

ve emege dayanmaz, burada teknoloji de 6nemli bir faktordiir.

Uriin Devreleri Teorisi, bir iilkenin neden belli bir anda belli bir iiriinde
teknolojik {istiinliik ve avantaj sahibi oldugunu agiklamaktadir. Burada
karsilagtirmali {istiinliik, malin icinde bulundugu iiretim evresi ile yakindan iligkilidir.
Bu yaklasimda mallar dogar, gelisir ve oliir. Yani mallarin bir ¢esit hayat1 vardir ve
kabaca 1ii¢ asamadan gecer. (Baz1i kaynaklarda bu asamalar bes olarak

gosterilmektedir: Daha fazla bilgi icin bkn. Seyidoglu, 2003, s.83-86).

Birinci asama Yeni Uriin Asamasi’dir. Bu asamada mal daha yenidir ve
tilketici tarafindan tam olarak tammmamaktadir. Genellikle yeni bir iiriiniin ilk
tireticileri pazan dikkate alarak iiretim yerini secerler. Bunu yaparken karsilagtirmali
maliyetler hi¢ 6nemli olmayabilir. Yeni malin iiretimi 6nce kiiciik ¢apta ve i¢ pazar
icin yapilir. Uretim siirdiiriildiik¢e iiretime iliskin sorunlar ¢oziimlenir ve iiriin
gelistirilir. Dolayisiyla bu asamada her seyden once yaraticilik, beseri sermaye ve

titketicinin tepkilerini 6lgmek icin iletisim onemlidir.

Ikinci asama Gelisme Asamasi’dir. Bu asamada iiriin artik yerli ve yabanci
tiim tiiketiciler tarafindan bilinmektedir. Ancak teknoloji saklidir. Artik iiriintin dis
pazarlara satilmasina baslanir. Uretim maliyetleri artik bu asamada 6nemli olmaya
baslar. Tesislerin genisletilebilmesi, tanitim kampanyalarinin yapilmasi ve bunun
gibi hususlar i¢in isletmecilik bilgisi ve finansman giicii gerekmektedir. Vernon’a

gore bu asamada 6lgek ekonomisi olgusundan faydalanip maliyetlerin indirilmesine
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calisgthr. Bunun disinda yabanci firmalarin da iriin ile ilgili teknolojiyi
ogrenmemeleri i¢in yatirim yapilir. Ciinkii ucuz emege sahip olan biitiin iilkeler
potansiyel rakiptir. Vernon’a gore bu noktadan sonra dis yatinm yapilmadigi
takdirde, dis piyasadaki potansiyel yitirilebilir. iste bu asamada Vernon bir sirketin
dolaysiz yabanci sermaye yatirnmlarim ihracata tercih edecegini ortaya koymaktadir

(Yilmaz, 1992, s.212).

Standart Mal Asamasi olan iigiincli asamada artik teknoloji herkes tarafindan
bilinmektedir. Hangi iilkenin faktor donatimi s6z konusu mali iiretmekte daha
avantajh ise, o iilke bu malin yeni ihracat¢is1 olacaktir. Genellikle ucuz isgiiciine
sahip olan iilkeler bu iistiinligii yakalayip ihracat¢i durumuna gelirler. Diger taraftan
malin ilk ireticileri bunu ithal etmeye baglayacaktir. Artik sira yeni teknolojik
bulusglarin aranmasina gelmistir.

Ozetle, piyasaya siiriilen yeni bir iiriin nce dis ticarete sonra da dogrudan
yabanci yatirima neden olmaktadir. Bu sebeple, Vernon’un teorisi hem uluslararasi
mal ticaretini hem de dogrudan yabanci yatinmi kapsamasi agisindan Onemlidir

(Gover, 2005, s.4).

Aslinda Vernon’da bir {iriiniin hayati bu asamalardan gecerken, diger yandan
da baska yeniliklerin pesinde kosulmaktadir. Dolayisiyla yeniliklerin ortaya ¢ikmasi
kesintisiz bir siiregtir (Seyidoglu, 2003, s.85).

Dogrudan yabanci yatirimlart bu sekilde aciklayan Vernon, daha sonraki bir
calismasinda buna tegvik eden unsurlardan biri riskin azaltilmas1 oldugunu kabul
etmistir.

1.2.3.6. Diger Teoriler

Hymer Teorisi. Stephen Hymer’in ¢ikis noktasi, Neoklasik iktisat¢ilarin dogrudan

yabanci yatirimlar ve porfolyo yatirimlart arasinda ayrim yapmadiklari hususunda
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olmustur. Nitekim Hymer, dogrudan yabanci yatirnmlarin portfolyo yatirimlar ile
karistirllmamasi gerektigini soyleyen ilk iktisat¢1 olarak tanminmaktadir (Kozul-
Wright ve Rowthorn, 1998, s.75). Bunun disinda Hymer, Neoklasikleri cokuluslu
sirketleri tammamakla suclamis ve gercek hayatta aksak rekabet kosularinin varligina

dikkat cekmistir.

Hymer’e gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini incelemek i¢in, her
seyden oOnce cokuluslu sirketleri incelemek gerekmektedir. Buradan hareketle
Hymer’in soyledikleri sunlardir: Cokuluslu sirket aksak rekabet kosullariin varligi
sayesinde basarili olabilmektedir. Yerel bir firmaya oranla, yabanci bir firma her
zaman ciddi sorunlarla karsilagsmaktadir. Bu sorunlarin bazilar kiiltiirel sorunlar, dil
ve yerel piyasaya ait uygulamalardaki farkliliklardan olusan sorunlardir. Bu yiizden
bir cokuluslu sirketin yurtdisinda yatirim yapabilmesi icin Olgek ekonomileri,
teknoloji tekeli, iirlin cesitlendirmesi, krediye ulasma kolayligi gibi 6zel birtakim
avantajlar1 veya 0zel baska sebepleri bulunmalidir. Kisacasi bir girket ihracat ve
lisans yoluyla elde edemeyecegi bazi avantajlara sahip olmak i¢in dogrudan yabanci
sermaye yatirnmlari yapmaktadir. Bu sekilde bir sirket sahip oldugu avantajlarim
daha karli bir sekilde kullanabilmekte, yabanci bir iilkede kendisine potansiyel bir
rakibin ¢cikmasini engelleyebilmekte ve riskini dagitabilmektedir (Gillies, 2002, s.44-
45).

Kisacas1 Hymer dogrudan yabanci yatinmlar sayesinde teknoloji tekeli,
yonetim tecriibesi gibi faktorlerin de ihra¢ edildigine ve cokuluslu sirketlerin
yenilikci olma, maliyetler, finans ve pazar ile ilgili birtakim avantajlara sahip olma
ile ilgili birtakim avantajlara sahip olduklarina dikkat ¢ekmistir. Yani cokuluslu
sirket bunlarin iizerinden bir ekonomik rant elde edebilecegi diisiincesiyle, boyle bir
faaliyete kalkismaktadir. Buradan hareketle Hymer dogrudan yabanci yatirimlara

daha cok tekel giiciiniin artirilmasi veya pekistirilmesi goziiyle bakmistir.

Aksak rekabet kosullarinin varligmmi kabul ediyor ve piyasalarin Pareto
Optimumunu saglamada yetersiz kaldiklarimin farkinda olmasina ragmen, Hymer

teorik anlamda Pareto Optimumu ile saglanan kaynak dagilimindan elde edilen refah
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diizeyini, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari sonucunda elde edilen refah diizeyi
ile karsilastirmaya calismistir. Buradan hareketle genellikle dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin bir iilkede sosyal kayiplara yol agacaklarina dikkat ¢cekmistir

(Dunning, 1993, 5.70).

Hymer, bundan sonra dogrudan yabanci sermaye yatirimlarn {izerine birgok

yeni yorumun ve yeni teorinin ortaya atilmasina kaynaklik etmistir.

Icsellestirme Teorisi. P.J. Buckley ve M. Cason’un ileri siirdiigii ve J.H. Dunning ve
A.M. Rugman’m da katkida bulundugu bu teoriye gore, yurtdisindaki piyasalarin bir
cok diizensizlik ve riskler icermesi firmalar1 bu piyasalara dogrudan yabanci yatirim
yapma yoluyla icsellestirmeye yonlendirmektedir. Icsellestirmenin firmalara
sagladig1 faydalar; gecikme, pazarlik ve miisteri belirsizliklerinden kaginabilme,
hiikkiimetlerin yaptigi diizenlemelerinin etkisini transfer fiyatlamasi yoluyla en aza
indirebilme ve piyasalar arasinda fiyat farklilastirmasi uygulayabilme olanagi

seklinde siralanabilir. Ayn1 sekilde, uluslararasi firmalarin yaptigi i¢sellestirmeler;

® Yatay olarak biitiinlesmis ¢ok fabrikali firmalarin patent gibi firmaya 6zgii
tistiinliiklerini korumak i¢in yaptiklar1 yatirimlar,

e Diisey olarak biitiinlesmis ¢ok fabrikali firmalarin bir malin (6rnegin petrol)
biitiin iiretim asamalarin1 icermek i¢in yaptiklar yatirimlar,

e Riskin uluslararast1 alanda c¢esitlendirilmesine ve dagitimina dayanan

yatirimlar seklinde genellikle ii¢c grupta toplanmaktadir (Oztiirk, 2004, s.118).

Caves Ekonomileri. Benzer mallar iireten firmalar arasindaki yatay birlesmenin
yararlarina ilk kez dikkat ¢ceken ve bunu ¢okuluslulagsmanin nedenlerinden biri olarak
gosteren Richard Caves’tir. O nedenle bu faktére “Caves Ekonomileri” denmistir.
Belirli bir sanayi malimin iiretimiyle ilgili 6zel bilgi ve becerilere (isletme sirlarina)

sahip olan bir firma, bir¢ok iilkede yatinm yaparak kendine bagh subeler kurar ve
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aynt malin oralarda da iretimine gecer. Caves’e gore bu farkli subelerin aym
firmanin denetim ve koordinasyonu altinda toplanmasi, maliyetlerin diisiiriilmesine,
dolayisiyla rekabet¢i giiciin artirilmasina neden olur. Boylece bu goriise gore bir
firmanin bir¢ok iilkelere birden iiretime gecmesinin nedeni, iiretimde yatay birlesme

dolayistyla saglanan bu avantajlardir.

Caves, dogrudan yabanci yatirimlara sicak bakmakta ve bunun gelismekte
olan iilkelerin kalkinmasinda olumlu etki yaptigina inanmaktadir. Dogrudan yabanci
yatirnmlarin 6zellikle teknolojinin gelismekte olan iilkelerdeki yerel firmalara
yayllmasimi hizlandiracagina dikkat cekerek, gelismekte olan iilkelerin bundan

faydali ¢cikacagin1 vurgulamistir (Okamoto, 2000).

Yeni Dogrudan Yabanci Yatirim Teorisi. Yeni Dogrudan Yabanct Yatirim Teorisi
yatinmlari, yatinm kararinda belirleyici olan etkenlere gore iki ana gruba ayirarak
yatirimct iilke ve ev sahibi lilkenin dig ticaretine etkilerini arastirmaktadir. Bu teoriye
gore dogrudan yabanci yatirim, dig ticaret i¢in Heckscher-Ohlin yaklasiminin aksine
yalnizca ikame edici degil, ayn1 zamanda tamamlayici 6zellige de sahiptir. Dogrudan
yabanci yatirim ve ticaret arasindaki iliskinin tamamlayici olmasi, dogrudan yabanci
yatinmin yapilmasindan sonra yatirimci ve ev sahibi iilkeler arasinda yapilmakta
olan ticaretin miktar ve/veya deger olarak artmasi olarak tanimlanabilir. Iki iilke
arasindaki ticaret dogrudan yabanci yatinm sonucunda artmakta ancak, ithalat ve
ihracat arasindaki denge ve dis ticaretin kompozisyonu dogrudan yabanci yatirimin
tiirline gore degismektedir. Bu tiirleri asagidaki gibi aciklamak miimkiindiir (Géver,

2005, s.7-11);

e Yatay Entegrasyon Yatirimlart (YEY) - YEY’ler, genel olarak bir CUS’un
aym iirtinii birka¢ iilkede iiretmek i¢in yaptig1 yatinimlar ifade etmektedir.
CUS’lar dogrudan yabanci yatirim ile ticaret yapmak arasinda tercih
yaparken tek bir fabrikada {iretim yaparak Olcek ekonomilerinden

faydalanmanin getirecegi liretim maliyeti avantaji ile pazara yakin olmanin ve
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ticaret nedeniyle karsilagilan tagima, glimriik tarifesi gibi maliyetleri
azaltmanin avantaji arasinda bir karsilastirma yapmaktadir. Eger bu
karsilastirma sonucunda CUS yatirim yapmaya karar verirse, yapilan yatirim
YEY olarak adlandirilir. Yatirimer iilke ve ev sahibi iilke arasinda ticaret
engelleri ve tasima maliyetleri ne kadar yiiksek ve yatirim oniindeki engeller
ne kadar azsa, dogrudan yabanci yatirim ticarete o kadar ¢ok tercih edilecek
ve YEY yapilacaktir. YEY yapildiktan sonra ortaya ¢ikacak giimriik tarifesi
artiglar1 da yavru sirketin satislarimin CUS’un toplam satislarina oranini
artiracaktir. Genel olarak pazara yakinlik avantaji saglamasi YEY yapmanin
en onemli nedeni olarak gosterilmektedir. Bu ozelliginden dolayr YEY ler
ihracati ikame edici yatirnmlar olarak degerlendirilmektedir.

Dikey Entegrasyon Yatirimlann (DEY) - DEY’ler, CUS tarafindan {iretilen
nihai malin iiretim siirecinin birka¢ asamaya boliinmesi sonucunda bir malin
tiretilmesi igin birkac iilkede yapilan yatinmlardir. CUS’un DEY seklinde
yatirnm yapmasinda dogal kaynaklarin zenginligi, hammadde bollugu, ucuz
isglicii gibi faktor fiyatlarmin farkli olmasindan kaynaklanan avantajlar
onemli rol oynamaktadir. Bu faktorlerin yaninda, ev sahibi iilke ve yatirimci
ilke arasinda tagima maliyetlerinin diisiik olmast ve dis ticaretin serbestce
yapilabilmesi de DEY i¢in belirleyicidir.

Bilgi Sermayesi Modeli (BSM) - Dogrudan yabanci yatirimlart agiklamaya
calisan bu teori, yukarida aciklanan Yatay Entegrasyon Yatirimlar1 ve Dikey
Entegrasyon Yatirnmlari’nin birlikte degerlendirilmesi ile olusturulan Bilgi
Sermayesi Modeli’dir. BSM teorisi de YEY ve DEY’de oldugu gibi iki iilke,
iki mal ve iki faktor (nitelikli ve niteliksiz isgiicli) varsayimina dayanir.
Ancak, bu teorinin ayirt edici 6zelligi ikisi yerli, ikisi YEY yapmis CUS, ikisi
DEY yapmis CUS olmak iizere alt1 farkli firma tiiriinii modele dahil etmis
olmasidir. Teoriye gore ticaret maliyetlerinin marjinal iiretim maliyetinin
%20’sini olusturdugu varsayimi altinda, yavru sirketlerin iiretimi yatirimci ve
ev sahibi iilkelerin ekonomik, demografik biiyiikliikler ve faktér donatimi

acisindan benzesmeleri halinde en yiiksek diizeyde gerceklesmektedir.
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1.3. Yabanca Yatirimlarin Faydalan

1.3.1. Dogrudan Faydalar

Glinlimiiziin yeni sartlar1 sonucunda, yabanci yatirimlarin yeni yararlar
ortaya ¢ikmistir. Yabanci yatirimlarin umulan klasik yararlari; sermaye acigini
kapatmak, issizlige ¢6ziim bulmak ve teknoloji getirmektir. Giiniimiizde yabanci
yatinnmlar, gelisen yeni sartlara baglh olarak gelismis ve sermaye ihrac eden iilkelerin
siyasi ve ekonomik destegi, promosyon (tanitim), globallesme (disa acilim), ¢evresel
koruma ve insan kaynaklarimin gelistirilmesi gibi faydalar1 da beraberinde

getirmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar, ev sahibi iilkenin iiretim kapasitesine katkida
bulunmasi, yeni teknoloji ve isletmecilik bilgisi getirmesi, doviz girisi saglamasi,
rekabet nedeniyle ekonomiye hareketlilik kazandirmasi, issizligi azaltmasi ve de
hazine i¢in vergi geliri saglamasi gibi olumlu sebeplerden dolay tercih edilmektedir

(Seyidoglu, 2003, 5.729)

FDI'nin yararlar iizerine iktisadi Isbirligi ve Kalkinma Teskilatt OECD’nin
yaptig1 smniflandirma bes ana bagslikta toplanmistir (OECD, 2003, s.14);

¢ Bilgi ve teknoloji transferi,

e Girisim kiiltiiriiniin gelismesi ve yeniden yapilanma,

o Uluslararasi ticari entegrasyona katki,

¢ Yerel isletmelerin sektor icerisindeki rekabetini giiclendirme,

¢ Beseri sermaye birikimine katki.

Oksay’a gore (1998, s. 26-27) gecmiste yabanci yatinmlar sadece su

nedenlerle cazip bulunmustur;

¢ Sermaye ac¢igim kapatmak,
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e Uretimi artirmak,

o lssizlige coziim getirmek,

o Uretim maliyetlerini diisiirmek; ucuz isgiicii, tasima giderlerinden tasarruf
saglamak, diisiik vergi avantajlarindan faydalanmak,

e Ucuz hammadde kullanmak,

¢ Doviz rezervlerini genisletmek.

Giiniimiizde ise, yabanci yatinnmlardan beklenenler daha da artmistir.

Yukaridaki faktorlere ilave olarak;

o Ulke icinde saglikli bir rekabet ortamu yaratmak,

e Ulkeye yeni teknolojiler kazandirmak,

e Know-how getirmek,

e Gelismis ve sermaye ihrac eden iilkelerin politik ve ekonomik destegini
saglamak,

¢ Promosyon,

¢ Disa acgilmak,

e (evre korumak,

e insan kaynaklarimin gelistirilmesi gibi nedenler de bulunmaktadir (Oksay,

1998, 5.28).

1.3.2. Bulasma (Spilover) ve Digsallhiklar

Dogrudan yabanci yatirimlardan dolayr ortaya c¢ikan digsalliklar, iilkenin
kalkinmasia yardimci olmaktadir. Soyle ki, cokuluslu sirketin bir iilkeye yatirim
yapmasi bu iilkenin ekonomisinde hizli sanayilesmeye neden olmaktadir. Cokuluslu
sirketin yaptig1 yatirnmlar, gelismekte olan iilkenin gelismis {iilkedeki sermaye
piyasasia girisini kolaylastirmaktadir. Bu giris, gelismekte olan iilkenin emek ve

diger tiretim faktorlerini daha iiretken yapmaktadir (Hanson, 2001, s.11).
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Cokuluslu sirketler, yatinm yaptiklar1 iilkelerin dretim faktorlerinin
verimliligini arttirarak pozitif digsallik yaratmaktadir. Bircok ampirik calismaya
gore, cokuluslu sirketlerin artig1 ile yurti¢i ortalama sanayi verimliligi arasinda
pozitif korelasyon vardir. Bu buluslardan elde edilen sonuca gore, dogrudan yabanci
yatinmlar, yerli firmalarin faktdr verimliliklerini arttirarak pozitif yayilmaciliga

(spillover) neden olmaktadir (Hanson, 2001, s.13-14).

1.4. Yabana Yatirimlarin Dezavantajlari

Dogrudan yabanci yatinm avantajlarinin  yani-sira, dezavantajlann da

bulunmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi iilke ekonomisinin kilit sektorlerinin
yabanci {ilkelerin denetimi altina sokmasi ve ekonomik biitiinliigiinii bozmasi,
giimriik vergileri ve ithalat yasaklar1 gibi koruyucu dis ticaret kisitlamalarinin
asilmasi, yerli sirketler karsisinda yabanci sirketlerin yiiksek sermayeleri, teknoloji,
yoneticilik bilgisi gibi artilarindan dolayr haksiz rekabet iistiinligii saglamasi, asiri
kar transferleriyle o iilkenin ddemeler dengesinin sarsilmasi ve yeni teknolojiyi kendi
tilkelerinde iireterek ev sahibi iilkeleri bu teknolojileri ithal etmek yoluyla teknolojik
bagimlilik yaratmalar1 gibi olumsuz etkileri bulunmaktadir (Seyidoglu, 2003, s.730-
731).

Ongan’m (2004, s.164) yaptigi calismada elde edilen dogrudan yabanci
yatirrmlarin gelir esitsizligini arttiric1 etkilere