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OZET

Tiirkiye’de insan Sermayesi Birikiminin Dogrudan Yabanc Yatirimlar1 Tesvik
Etkisi

Sema YARDIMCI

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dah
Genel iktisat Program

Kiiresellesme siireci ile birlikte ve 6zellikle II. Diinya Savasi’dan sonra,
gelismis ve gelismekte olan iilkeler acisindan, bu iilkelerde gerceklestirilen
dogrudan yabanci yatirnmlar giderek daha fazla 6nem kazanmistir. Bu siirecte
ozellikle gelismekte olan iilkeler, kalkinma siirecinde eksikligini cektikleri
tasarruf miktarl, doviz ihtiyaci ve teknolojik yenilikleri elde etmek icin bu
yatirimlar iilkelerine cekmeyi amaclamaktadirlar. Dogrudan yabanci yatirim
akimlarmin gerceklestigi iilkelere olan cesitli alanlardaki katkilari, somut iilke
orneklerinin varhgi da, gelismekte olan iilkeler acisindan neden istendiklerini
gostermektedir.

Gelismekte olan iilkelerin en 6nemli sorunlarindan birinin fiziki sermaye
yetersizligi olmasi yami sira, bu iilkelerde biiyiime ve yapisal degisimin
saglanabilmesi icin insan sermayesinin 6nemli rolii bulunmaktadir. Dogrudan
yabanci yatirim gerceklestirecek olan cok uluslu sirketler acisindan ise yatirim
yapma kararmm etkileyen bir cok belirleyici bulunmaktadir. Diger bir cok
belirleyici etkenin yam sira hem yabanci yatiromci acisindan hem de ev sahibi
iillke acisindan insan sermayesi biiyiik 6nem tasimaktadir.

Disa acillma ve liberalizasyon politikalar1 ile birlikte ozellikle 1980
sonrasinda, Tiirkiye’de uluslararasi sermaye hareketleri yogunluk kazanmstir.
Ticari acidan disa acilma ve finansal serbestligin gerceklestirilmesinin yani sira
ozellikle 2002 yih sonrasinda dogrudan yabanci yatirimlari daha c¢ok
ozendirmek amaciyla cesitli yasal diizenlemeler ve tesvik politikalar
uygulanmaktadir. Fakat diinya geneli ile karsilastirldiginda Tiirkiye’de
dogrudan yabanci yatirnmlar konusunda istenilen diizeye ulasilamadig
goriillmektedir.

Bu calismada, Tiirkiye ekonomisindeki mesleki egitime dayali insan
sermayesinin, dogrudan yabanci yatirimlari tesvik etmesi ve dogrudan yabanci
yatirimlar ile mesleki egitim arasinda iki yonlii nedensellik bulunmasi
hipotezinden yola ckilarak  Granger nedensellik testi  analizi
gerceklestirilmistir. Uygulama sonucunda, calismanin temel hipotezi
dogrulanarak, insan sermayesinin (mesleki egitim olarak) dogrudan yabanci
yatirimlar tesvik etkisi anlamh ve Granger nedensellik testi sonucuna gore iki
yonlii nedensellik bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan yabanci yatirnmlar, Tiirkiye, insan
sermayesi, Granger nedensellik analizi.
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ABSTRACT
Graduate Thesis

The Incentive Effect of Human Capital Accumulation to Foreign Direct
Investment in Turkey

Sema YARDIMCI

Dokuz Eyliil University
Institute of Social Sciences
Department General Economics
Economics Program

With the globalization, and especially after World War 11, foreign direct
investments which have been made to developed and developing countries
gained prominence in these countries. In this process, particularly developing
countries aim to attract foreign investment to their countries in order to obtain
savings, foreign exchange and technological innovations that they lack in
development process. Foreign direct investment movements’ contributions in
variety of fields to countries where they are realized and solid examples by
country display why they are desired by developing countries.

Alongside acquisition of physical capital, being one of the primary
difficulties of developing countries, to achieve growth and structural change,
human capital has a fundamental role. As for multinational corporations which
realize foreign direct investments, there are many determinants influencing
their decisions of making investments. Besides diverse determining factors, both
for foreign investors and for host country, human capital is of critical
importance.

With openness of the economy and liberalization policies, especially after
1980, international capital movements have intensified in Turkey. Besides
realization of commercial openness and financial liberties, specifically after
2002, a variety of legal arrangements and encouragement policies to promote
foreign direct investments have been executed. However, when compared to
global trends, it is observed that desired level of foreign direct investment has
not been achieved in Turkey.

In the present study, starting off from the hypothesis that human capital
based on vocational education encourage foreign direct investments and that
there is a bidirectional causality between foreign direct investments and
vocational education in the economy of Turkey, Granger causality test analysis
were carried out. As a result of the performance, corresponding to confirmation
of the basic hypothesis of the present study, incentive influence of human capital
(as vocational education) on promoting foreign direct investment have been
found as meaningful and a bidirectional causality according to Granger
causality test results have been obtained.

Keywords: Foreign direct investment, Turkey, human capital, vocational

schooling, Granger causality analysis.
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GIRIS

Kiiresellesme siireci ile birlikte ve ozellikle 1980 sonrasinda gelismekte olan
ve gelismis iilkeler arasinda gerceklesen ticaret ve isbirligi giderek artmistir. Ticareti
sinirlayan engellerin azalmasi sonucunda iilkeler arasinda gerceklesen ticaret hacmi,
isgiicli akimlar1 ve teknoloji transferi artmis, bu siirecte finans piyasalar1 gelismis ve

yabanci sermaye akimlar1 da giderek 6nem kazanmaistir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin, gerceklestirildigi ev sahibi iilkeye cesitli
katkilar1 bulunmaktadir. Bu katkilarin bir kismi1 olumlu iken bir kismi da olumsuz
olabilmektedir. Dogrudan yabanci yatinmlarin iilke ekonomisinde yabanci
denetiminin artmasi, yerli sirketler karsisinda olabilecek haksiz rekabet iistiinliigii,
ekonomik biitiinliiglin bozulmasi, teknolojik bagimlilik gibi olumsuz getirileri
bulunmaktadir. Fakat olumlu a¢idan bakildiginda, yabanci yatinmcilar araciligiyla
iilkede sermaye stokunun artis1 ve boOylece tasarruf diizeyine katki yaratilmasi
saglanirken, yapilan yatirimin tiirline gore ve sektore gore istihdam ve isgiicii
niteliginde artis saglandig1r goriilmektedir. Bu acidan ev sahibi iilkenin dogrudan
yabanci yatirimlardan beklentisi de artmaktadir. Sahip oldugu ozellikle nitelikli
isgiicliniin istihdaminin saglanmasi, boylece insan sermayesi avantajinin yabanci
yatirimlar1 ¢cekmede tesvik edici rol tasimasi icsel biiyiime modellerinde de

incelendigi lizere ev sahibi iilke i¢in giderek 6nem kazanir.

Bu c¢alismanin amaci, Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin analizini
gerceklestirirken, bu yatinmlarin 1980 sonras1 donem ele alinarak, Tiirkiye bazinda
insan sermayesi ve nitelikli isgiicii tarafindan tegvik etkisini incelemektir. Bu
cercevede calismanin birinci boliimiinde oncelikli olarak yabanci sermaye kavrami
ve yabanci sermaye tiirleri ele alinmakta; dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi
tilkeye gelis bicimleri ve belirleyici faktorleri incelenmektedir. Yabanci yatirrmcilar
acisindan yatirim icin belirleyici faktorler incelenirken, bu konuda literatiirde

gerceklestirilen ¢alismalar ve uygulama sonuglart 6zetlenmistir.

Ikinci boliimde, oncelikli olarak calisma basligmin diger énemli unsuru olan
insan sermayesi incelenmektedir. Insan sermayesi kavraminin teorik cercevesi ve

dogrudan yabanci yatirimlar ile iliskisi incelenmistir. Bu acidan o6zellikle insan



sermayesi kavrami ve teknolojik gelismeye agirlik veren Igsel biiyiime modelleri
Onem tagimaktadir. Ayrica ikinci boliimiin devaminda, Tiirkiye’de dogrudan yabanci
yatirimlar 6nce Osmanli doneminden itibaren 1980’e kadar kisaca ozetlenmis, 1980
sonrasi ise agirlik noktasi olarak ii¢ bashik altinda arastirilmistir. Bu {i¢ donem
ozetlenecek olunursa; ilk olarak 1988’e kadar devam eden ticari acilma donemi ile
1980 sonrasi koklii politika degisikliklerinin uygulandigr donem ele alinmugtir.
Ardindan, 1989-2001 yillar1 arasinda gerceklesen ve finansal agidan disa acilma ile
birlikte yabanci sermayenin Tiirkiye’ye gelisinin ve bu donemde gerceklestirilen
calismalarin incelendigi donem ele alinmistir. Son olarak 2002 yili ile birlikte
giiniimiize kadar devam etmekte olan, 6zellikle giiclii bir iktidar partisinin etkisinde
gerceklestirilen mevzuat degisiklikleri, artan Ozellestirme ve yabanci sermaye

girislerinin incelendigi donem analiz edilmektedir.

Uciincii boliimde, Tiirkiye’de insan sermayesi birikimi olarak o6zellikle
egitimin liretime yonelik boyutunu ele alinarak, daha ¢ok mesleki egitim (vocational
education) ve yetistirme (training) kavramlari ile ifade edilen, insan sermayesi verisi
olarak genel liseler ile mesleki ve teknik okullardan diploma alan kesim ele alinarak
literatiire katki yapmak hedeflenmistir. Ele alinan hipoteze dayali olarak, genel
liseler ve meslek liseleri ile dogrudan yabanci yatirnmlar arasinda iliski kurulmus,
fakat oOzellikle insan sermayesi giiciine emegin nitelikli doniisii (meslege dayali
egitim) ihmal edildiginde, beklenene uygun bir sekilde iki yanli nedensellik
reddedilmistir. Bu baglamda, temel hipotez dikkate alindiginda; insan sermayesinin
(mesleki egitim olarak) dogrudan yabanci yatirimlart tesvik etkisi anlamli
bulunmustur. Yani calismanin temel hipotezi dogrulanarak mesleki egitim ve

dogrudan yabanci yatirimlar arasinda iki yonlii nedensellik bulunmustur.



BIRINCi BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN BELIiRLEYIiCIiLERIi
(LITERATUR DUZLEMINDE TEORi VE UYGULAMALAR)

Kiiresellesme siireci ile birlikte ticareti sinirlayan engellerin azalmasi,
uluslararast ticaret hacmini genisletmistir. Artan teknoloji transferi, finans
piyasalarinin gelismesi ve isgiicii akimlarinin hizlanmasiyla birlikte yabanci sermaye
akisinda da 6nemli gelismeler meydana gelmistir. Bu agidan yabanci sermaye ve
dogrudan yabanci yatirim kavramlart onem kazanmistir. Dogrudan yabanci yatirim
kavrami ve teorik c¢ercevesinin incelendigi bu boliimde, dogrudan yabanci
yatirrmlarin ev sahibi iilkeye gelis sekilleri ve yapilan yatirrmin tiiriine gore etkileri
ele alinacaktir. Buna ek olarak, gerceklesen dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi
tilkeye gelmesindeki cesitli belirleyici nedenlerin analiz edildigi ampirik ¢aligsmalar

ile bu caligmalarin bulgularina dayanilarak varilan sonuglar tizerinde durulacaktir.

1.1 YATIRIM KAVRAMI VE YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARININ TANIMLAMALARI

Diinya niifusunun yiizde 80’ini az gelismis ekonomiler, diger bir ifadeyle
gelismekte olan ekonomiler olusturmaktadir. Az gelismis ekonomilerin iginde
bulunduklar1 kisir dongiiden kurtulabilmeleri ancak yatirnmlarimmi artirmalan ile
olanakli olmaktadir. Bu iilkeler, yapilan yatinmlar sayesinde issizlik oranini
azaltabilir ve refah seviyesini yiikseltebilir. Ancak, geri kalmis ve gelismekte olan
tilkelerin genel bir sorunu olarak, bu iilkelerde kalkinmanin finansmaninda yurt igi
tasarruf miktari, yatirimlarini finanse edebilmek icgin yeterli olmamaktadir. Bu
ilkelerin tasarruf miktarlarinin yetersiz olmasindaki etkenlerin basinda, asgari yasam
kosullarinin saglanabilmesi icin tiikketimin yeterince kisitlamamasi, bu tasarruflarin
biiyiik oranda savunma harcamalar1 gibi ekonomik ag¢idan iiretken olmayan alanlara
yoneltilerek iiretken alanlara yeterince pay verilememesi sayilabilir. Boylece, yerli

sermaye ihtiya¢ duyulan yatirimlar1 yapmakta yetersiz kalmaktadir.



1.1.1 Yatirnm Kavram

Yatirim kavrami, bir ekonomide mevcut bulunan sermaye stokunun belli bir
donem igerisinde arttirilmasini saglamak amaciyla yapilan harcamalardir. Bu amagla
yapilan harcamalarin yatirim niteliginde olabilmesi i¢in, bu harcama sonucunda ya
yeni bir sermaye mali saglanmali ya da bu harcamalar iiretim araclari toplaminda
artisga ve uretim kapasitesinin arttirilmasma yonelik olmalidir. Yeni bir fabrika
kurmak ya da yeni bir yol insa etmek birer yatirim Ornegi olarak verilebilirken,
mevcut bir fabrikanin satin alinmasi ekonomik agidan bir yatirirm sayilmamaktadir.
Bunun nedeni mevcut olan tesisin, satin alinarak el degistirmesi sonucunda iiretim
kapasitesinde yeni kurulmus bir tesis gibi net bir artisa neden olmamasidir. Ayni
sekilde, finansal varliklarin satin alinmasit da ekonomik anlamda yatirim
sayllmamaktadir. Hisse senedi, hazine bonosu vb. finansal varliklarin alimi
sonucunda kisiler ekonomik anlamda yeni bir deger yaratmamakta, sadece

ellerindeki degerlerin niteligini degistirmektedirler'.
1.1.2 Yabanci Sermaye Kavramm

Gelismekte olan iilkelerde, mevcut olan sermaye yetersizligi sonucunda
yatirim-tasarruf darbogazi olugmaktadir ve yabanci sermaye, i¢ tasarruf darbogazini
genisletmek icin kullanilabilecek 6nemli bir kaynaktlrz. Hibe ya da bor¢ alinarak
sermaye elde etmenin iilke agisindan cesitli sakincalar1 olmaktadir. Hibenin politik,
dis borg¢larin da ekonomik sonuglari nedeniyle, yabanci sermaye digerlerine gore
daha cekici bir sermaye transferi olmaktadir. Bu nedenle, yabancit sermaye seklinde
disaridan iilkeye yapilacak transferler, bu iilkelerde kalkinmanin itici kaynaklarindan
olan sermayenin saglanmasi, ayrica i¢ tasarruf ac¢igmmin ve doviz ihtiyacinin

karsilanmasi amaclariyla 6nem kazanmustir’.

Yabanci sermaye, bu agidan “bir iilkenin, kaynagin1 degisik bicimlerde ileride

O0demek {iizere, baska iilkelerden temin ederek kisa donemde ekonomik giiciine

' Deniz Arikan, Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Arikan Basim Yayim
Dagitim, istanbul, 2006, s.3

> Ridvan Karluk, “Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlarmun Ekonomik Biiyiimeye Katkisi”
Ekonomik istikrar, Biiyiime ve Yabanci Sermaye, TCMB Yayinlari, Ankara, Subat 2001, s.100

3 Uretim Teknolojilerinin Yenilenmesinde Dis Yatirrmlarin Rolii, inceleme Yarismasi ITI,YASED
Yayin No: 37, Istanbul, 1990, ss.77-78



ekleyebilecegi mali ve teknolojik kaynaklar” olarak tammlanmaktadir’. Boylece
yabanci sermaye, bu iilkelerde kaynak acigini kapatmakta ve gittigi iilkenin sermaye

stokuna net bir ilave yapmaktadir.

OECD’ye gore dogrudan yabanci yatirim kavrami, bir ekonomide yerlesik
olan dogrudan yatirnmci disindaki yerlesik bir sirket tarafindan kalic1 bir ilgi kurma
amaci ile yapilan yatirimlar yansitmaktadi’. OECD’ye gére yabanci sermaye

tanimlamasi ise’:

- Yabanci yatinmcinin; sirketin dagitilmayan ve yatirima tekrar aktarilan
kazanglardaki payni,

- Nakit veya ayni sermaye yoluyla ana sirketten hisse ve bor¢ senetleri
(kisa, orta ve uzun vadeli borg senetleri) alimin,

- Sirkete sagladig kredileri,

- Sirketten nakit dis1 makine ve iiretim haklar1 alimlarini,

- Sagladig ticari ve diger kredileri icermektedir.

Boylece, “Bir sirketin, iiretimini ana merkezinin bulundugu iilkenin
sinirlarinin digina yaymak iizere, baska iilkelerde iiretim tesisi kurmasi ya da mevcut

" Devlet

tiretim tesislerini satin almasia dogrudan yabanci sermaye yatirimi denir
Planlama Teskilat1 tarafindan yapilan tanimlamaya gore, bir iilke borsasinda islem
goren sirket hisselerinin bir diger iilke veya iilkelerin kuruluslar1 tarafindan satin
alinmasini ifade eden portfoy yatirnmlar disinda kalan, bir veya birden fazla
uluslararasi yatirrmcinin tamamina sahip olmak suretiyle veya yerli bir ya da birden
fazla firma ile ortaklik halinde gerceklestirdigi yatirimlar, dogrudan yabanci

yatirimlardir.

Tiirkiye Cumhuriyeti Bagbakanlik Hazine Miistesarliginin 2004 yili raporu ve

4875 sayil1 “Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu’nda belirtildigi iizere:

4 Giingor Uras, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlar , iktisadi Yayinlar, Istanbul, 1979, s.27

5 OECD, Benchmark Definition of Foreign Direct Investment, 4th Edition, April, 2008,
http://www.geostat.ge/cms/site_images/_files/georgian/methodology/macro/Benchmark%20Definitio
n8%200d%20FDI, %204th%20edition.pdf (30.09.2010), s.40

® T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii, “Yabanci Sermaye
Raporu 20027, 2003, s.10

" Halil Seyidoglu, Uluslararas: Finans, 4. Baski, Giizem Can Yayinlari No:19, Istanbul, 2003, s.451



Yabanci yat1r1mc18, Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirnm yapan kisi’,

- Yabanc iilkelerin vatandashigina sahip olan gercek kisiler ile yurt disinda
ikamet eden Tiirk vatandaslarini,
- Yabanc iilkelerin kanunlarina gore kurulmus tiizel kisileri ve uluslararasi

kuruluglart ifade etmektedir.
Dogrudan yabanci yatirim ise, yabanci yatirimci tarafindan'’,

- Yurt disindan getirilen,

v" Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nca alim satimi yapilan konvertibl
para seklinde nakit sermaye,

v’ Sirket menkul kiymetleri (devlet tahvilleri haric),

v Makine ve Teghizat,

v" Sinai ve fikri miilkiyet haklari,

- Yurt i¢inden saglanan,

v Yeniden yatinmda kullanilan kar, hsilat, para alacagi veya mali degeri
olan yatirimla ilgili diger haklar,

v Dogal kaynaklarin aranmasi ve ¢ikartilmasina iliskin haklar, gibi iktisadi
kiymetler araciligiyla, yeni sirket kurmayi veya sube acmayi, ayrica
menkul kiymet borsalari disinda hisse edinimini veya menkul kiymet
borsalarindan en az %10 hisse orani ya da aynm oranda oy hakki saglayan
edinimler yoluyla mevcut bir sirkete ortak olmayi ifade etmektedir.

OECD’ye gore, dogrudan yabanci yatirimci, bagka bir ekonomide yerlesik

olan bir kurulusun, dogrudan veya dolayl olarak ikamet ettigi bir ekonomide, bir

¥ Yabanci sermaye yatirrmeisi, yerlesik oldugu iilkeden bagka bir iilkede sube, biiro, bagh kurulus ya
da ortaklik bi¢iminde dogrudan yabanci sermaye yatirimina sahip olan sahislar, sirketlesmemis kamu
ya da Ozel tesebbiisler, devletler, birbiriyle baglantili bireyler, birbiriyle baglantili sirket ve/veya
sirketlesmemis girisimcilerdir.

° Hayrettin Demircan, “Diinya’da ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Stratejileri”, Hazine
Miistesarlig1 Arastirma ve Inceleme Yayinlari, 2003, www.hazine.gov.tr, (30.09.2010)

Yabanci sermaye yatirimcisi, yerlesik oldugu tilkeden farkli bir iilkede sube, bagh sirket, ya da
ortakliklar kurma yoluyla yatirim yapan kamu ya da ozel sektor kuruluslari, devletler ya da
girisimcilerdir.

10 http://www.alomaliye.com/yabanci_sermaye raporu_mart_05.pdf (Erisim tarihi: 28.09.2010)
Yabanci sermayeli kuruluslarda, yabanci gercek ve tiizel kisilerin hissesine tekabiil eden kar, temettii,
satis, tasfiye ve tazminat bedelleri ile lisans, know-how, teknik yardim, yonetim ve franchise
anlagmalar1 karsiliginda 6denecek meblaglarin, dis kredi anapara ve faiz 6demelerinin transferi veya
transfer edilebilir degerleri de sermaye olarak icerilmektedir.




sirket (isletmenin oy giiciiniin en az% 10’una sahip olan) veya tiizel kisiligi olmayan
sirketler olarak tamimlanmaktadir. Dogrudan yatirimci ekonomide asagida sayilan

birgok sekilde simiflandirilmis olabilir':

- Kisisel,

- Tlgili bireylerin yer aldig1 bir grup,

- Bir anonim veya tiizel kisiligi olmayan kurum,

- Bir kamu kurulusu ya da 6zel kurulus,

- Birbiriyle ilgili bir isletme grubu,

- Bir devlet dairesi,

- Bir miilk, vakif veya bir cesit sosyal organizasyon,

- Veya yukaridakilerin herhangi bir birlesimi.

Bir yabanci yatirrmin dogrudan yabanci yatirim sayilabilmesi igin, iiretim
araclar1 miilkiyetinin tamaminin yabancilarca sahip olunmasi gerekmemektedir.
Genel olarak, en az %10’luk paya sahip olmak, sirket yonetiminde etkin bir kontrol
ve yonetime katilma derecesi olarak kabul edilmektedir. Eger yatirimei, yabanci bir
tilkede yer alan bir firmanin %10 veya daha fazla hissesine sahipse, bu yatirim
dogrudan yabanci yatirim olarak kabul edilmektedir. Ancak, sahip oldugu pay
%10’dan daha az ise bu tip yatirim portfoy yatirimi olarak degerlendirilmektedir. Bir
firmanin yoOnetiminde etkiye sahip olmak ya da kontrol edebilmek, o firmanin
miilkiyetinde sahip olunan hisse/pay tarafindan belirlenmektedir. Bu yiizden,
dogrudan yabanci yatinm yapan yatirimcinin yatirim iizerindeki etkisini belirleyen
en Onemli etmenlerden birisi yonetimde etkiye sahip olma ya da onu kontrol

edebilme derecesidir.

Dogrudan yabanci yatirimlar sayesinde ev sahibi iilkeye getirilen sermaye ve
ileri teknoloji, cok uluslu sirketler tarafindan getirilen yoneticilik becerisi ve know-
how sayesinde verimlilik elde edilerek; istthdam seviyesinin yiikselmesi, ulusal
gelirin ve ihracatin artmasi saglanarak sonraki donemlerde ekonomik biiyiimeyi
olanakli kilabilmek i¢in sermaye birikimi saglanabilmektedir. Diger taraftan; yabanci

sermayenin, bir iilkeye sadece o iilkeye yardim etmek ya da o iilkeyi kalkindirmak

' OECD, 4th Edition, 2008, s.41



amaciyla gitmedigi, ayn1 zamanda kendi ticari ¢ikarlarim1 da maksimize etmek icin
geldigi ve boylece karsilikli bir ¢ikar iligkisinin bulundugu da dikkate alinmalidir. Bu
nedenle, dogrudan yabanci yatirim kavraminda dikkat edilmesi gereken nokta, bir
tilkede yerlesik olarak bulunan yatirimcinin, farkli bir iilkede uzun vadeli bulunmasi
ve kalic1 ekonomik ¢ikar elde etme amagli olmasidir. Kalici ¢ikar ile belirtilmek
istenen, soz konusu yatirimci ile yatirim ve yatirimin kontrolii konusunda uzun

vadeli bagimliliktir.
1.1.3 Yabanci Sermaye Yatirimlarimin Siniflandirilmasi ve Farklar

Ic tasarruf aqign ve doviz ihtiyacimin Kargilanmasinda kullanilan dis
tasarruflar, “yabanci sermaye” adi verilen ve yabanci iilke girisimcileri tarafindan
iilke ekonomisine getirilen yatirim fonlarini; “dis borclar” diye adlandirilan ve o
tilkedeki kisiler veya hiikiimetleri tarafindan yabanci devletlerden alinan borglari;
“hibe ve yardimlar” diye adlandirilan yabanci hiikiimetlerin karsiliksiz bagislarini
kapsar. Buradaki ayrimin birinci sekli olan yabanci sermaye (yabanci yatirimlar), bir
iilkeye esas itibariyle iki sekilde yatinm yapar: Dogrudan yabanci yatirim,
uluslararast yatirnm ve portfoy yatirimi (mali yatirimlar). Bu acidan; dogrudan
yabanci yatirim, ilgili tilkede disaridaki yerlesik kisi ve kuruluslar tarafindan; tamami
yabanci sermaye ile yeni bir tesebbiis kurulmasi, bir sube acilmasi, mevcut bir
tesisini tamaminin satin alinmasi, mevcut bir igletmeye belirli bir oranda istirak
edilmesi, 5 yildan uzun siireli kredi verilmesi seklinde olabilir. Ayrica, iiretime
doniik olarak yurt disinda fiziki iretim araglarina yapilan yatirimlar da dogrudan
yabanci sermaye olarak adlandirilan yatirimlardir. Portfoy yatirumu ise, ilgili iilkedeki
sirketlere ait hisse senedi ve ortaklig1 temsil eden diger belgeler ile tahvil ve benzeri
menkul kiymetlerin, ilgili iilkede veya baska bir iilkedeki bir borsada satisa
sunulmasi suretiyle, disarida yerlesik kisi ve kuruluglarca satin alinmasidir.'? Ayrica,
bu mali yatinmlar, yabanci tahvil ve hisse senedi gibi sermaye piyasasi iirlinleri ya
da yabanci hazine bonosu, banka mevduat hesabi, doviz hesab1 gibi kisa vadeli para
piyasast araclarina yapilan yatirimlart kapsamaktadir. Tablo-1’de de yabanci
yatirimlarin ~ finansal yatinmlar ve dogrudan yabanci yatinmlar olarak

siniflandirildig goriilmektedir. Finansal yatirimlar kisa ve uzun dénem olarak ikiye

2 YASED inceleme Yarismasi I, ss.158-159



ayrilmakta, dogrudan yabanci yatirimlar ise sahip olunan sermaye paylar1 ve iiretim

aracglar1 miilkiyeti bakimindan genel olarak ikiye ayrilmaktadir.

Tablo 1: Yabanci Yatirimlarin Siniflandirilmasi

Yabanci
yatwunlar

Kisa dénemli Uzun donemli Dodrud
"
finansal tinansal f‘%“( an
ratowunlar yatwunlar vabanci
yatriar (portfoy yatwmnlar
— yatwunlari) I
: i - Yonetimde .
Banla Kisa vadeli Uzun dénemli Yonetimde kontrol Urctim
mevduatlarn tahviller tahviller 1_5lmtml saglayan tl-?lll lal ng ;1;;1; )
i h
e Sermaye plunima 511
germaye pavlar 0
paylart

Kaynak: Mehmet Karaguka, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Ekonomik Biiyiime
Uzerindeki Etkileri ve Bir Uygulama” (Yaymlanmamis Yiiksek Lisan Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisil, zmir, 2001, s. 12

1.1.3.1 Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar

Genel olarak, bir iilkede yerlesik olan gercek ya da tiizel kisilerin veya
isletmelerin, kendi iilke sinirlar1 disinda servet edinmeleri uluslararasi yatirim ya da
yabanci sermaye yatirimi olarak degerlendirilmektedir. Yabanci iilkelerde edinilen
bu servetlerin mali, reel ya da hem mali hem reel nitelikleri bulunabilir. Ornegin,
banka mevduatlari, tahvil ve hisse senetleri gibi menkul degerler mali
niteliktedirler'”. Benzer sekilde, bu yatirimlar dénem acisinda kisa dénemli ya da
uzun donemli mali yatirimlar olabilir. Yabanci bir iilkede bina, fabrika, arazi gibi

fiziki varliklarin edinilmesi ise dogrudan yabanci yatirim olarak tanimlanmaktadir',

Dogrudan yabanci yatirimlar, Tiirkce literatiirde “6zel yabanci sermaye

yatirrm1”, “dolaysiz yabanci sermaye yatirtmi”, “dogrudan dis yatirrm” ve “dogrudan

13 Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat, Turhan Kitabevi, Ankara, 1982, 5.336

14 Liansheng, W., Foreign Direct Investment and Transnational Corporations; A Review of
Trade-Theoretical Approaches, Memorandum from Oslo University, Department of Economics,
1992,s.3



yabancit sermaye yatirnmi” biciminde farkli sekillerde ifade edilmektedir. Bu
calismada ise, kavram, terim karmasasini ortadan kaldirmak ve biitiinliik saglamak
acisindan, “dogrudan yabanci yatirim” (Foreign Direct Investment) seklinde

kullanilacaktir.

Dogrudan sekilde gerceklesen bu cesit sermaye ile birlikte degisen Olciilerde
teknoloji, know-how, isletmecilik bilgisinin de iilkeye geldigi agciklanmaktadir. Bu
sekilde, uluslararasi ekonomi teorisinde dogrudan yatirimlar, bir yabanci iilkede
cikartilan hisse senedi ve tahvillerin uluslararast sermaye piyasalarinda satin alinmasi

yoluyla yapilan “portfdy yatirimlar”ndan ayrilmaktadir'.

Temel olarak, bir yabanci yatirimin dogrudan yabanci yatirim olarak
degerlendirilebilmesi i¢in iiretim araglarinin tamamina yabancilarin sahip olmasi
gerekmemektedir. Onemli olan, yabanci yatirimeinin, yapmis oldugu yatirimin veya
girisimin kontroliinii saglayabilecek kadar hisse payina sahip olmasidir. UNCTAD’1n
tanimina gore, girisimdeki ©z sermayenin %10’u varliklarin kontroliiniin

saglanmasindaki esik deger olarak kabul edilmektedir'®.

Dogrudan yabanci yatirimin yapilmasi siirecinde, yabanci bir pazara girmeyi
diisiinen bir firmanin Oniinde farkli tic secenek bulunmaktadir. Birincisi, mallar
kendi iilkesinde iiretip, yabanci bir tilkeye satmak kaydiyla ihracat yapmak, ikincisi,
piyasasina girmek istedigi tilkedeki bir firmaya kendi teknolojisini ve marka ismini
kullanmasina izin vererek, lisans anlagmasi yapmak ve {iciinciisii ise, piyasaya
dogrudan sermaye yatirimi yapmak kaydiyla girmektir. Boylece, firmalar, ihracat ve
lisans yoluyla elde edemeyecegi bazi avantajlara sahip olmak i¢in dogrudan yabanci
yatirimlar yaparlar”. Bu yontemle, biiyiik bir sirketin bulundugu iilke disinda
tiretimini gerceklestirebilmek amaciyla, yeni iiretim tesisleri kurmasi veya mevcut
olan baska tesisler satin almasi ya da sermayesini artirmak yoluyla kendine baglh bir

sirket durumuna getirmesi dogrudan yabanci yatirimi olusturmaktadir.

15 Karluk, R., Tiirkiye Ekonomisi: Tarihsel Gelisim, Yapisal ve Sosyal Degisim, Beta Basim
Yayim Dagitim A.S., 6. Baski, Istanbul, 1999, 5.8

'® UNCTAD, 1999 s. 465

"7 Cem Saatcioglu, Dogrudan Dis Yatirmlar ve Tiirkiye, istanbul Universitesi, iktisat Fakiiltesi,
Istanbul, 2002, s.1
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1.1.3.2 Uluslararasi Portfoy Yatirimlari

Bir iilkenin para ve sermaye piyasalan tarafindan cikarilan, uzun donemli
tahviller (rehin sozlesmeleri hari¢, bir yildan uzun vadeli s6zlesmeler), dogrudan
yabanci yatirim siniflamasina girmeyen isletme hisseleri, hisse senedi gibi finansal
araclarin uluslararasi sermaye piyasalar1 tarafindan satin alinmasi yoluyla yapilan
yatirmlara portfoy yatirimlari denmektedir'®. Portfoy yatirimlar1 genellikle kisa bir
donem icin faiz ya da temettii kazanci elde etmek amaciyla, bankalar ya da yatirim

fonlar gibi arac1 kurumlar vasitasiyla yapilr'®.

Portfoy yatinmlarinin artmasi veya azalmasi dis piyasalardaki ve yurt
icerisindeki faiz oranlarina ve yatirnm yapan iilkenin politikalarima bagl olarak
degismektedir. Ornegin, kamu finansman aci§1 yasayan iilkeler yiiksek reel faiz
politikas1 izleyerek bu aciklar1 borclanma yolu ile kapatmayr secerler. Ulkeler
arasindaki getiri hadlerinin farkli olmasindan dolayi, yiiksek reel faizler kisa siireli
bir rahatlama saglanir. Yiiksek miktarda uluslararasi portféy yatinmi alan ilkeler,
portfoy yatirimlarinin sahip olduklar1 duyarlilik nedeniyle her an mali krize girme
riskindedirler. Bu duyarliligin nedeni, portfoy yatirimlarinin kisa vadede kar amaci
giitmeleri ve likiditelerinin yiiksek olmasinin etkisiyle, bulunduklar1 iilkenin
ekonomik ve siyasi gelismelerine duyarlilik kazanmalaridir™. Boylece, gelisen
olumsuz beklentiler sonucunda, kisa siirede ve biiyiik miktarlarda iilkeyi terk ederek
ekonomik dengeleri daha da bozarak mali krizlere yol agabilirler. 2001 yil1 Subat
ayinda Tiirkiye’de yasanan mali krizin nedeni de “sicak para” da denilen kisa vadeli
sermayenin siyasi istikrarsizlik bahanesiyle iilkeyi terk etmesidir. 1994 Meksika,

1997 Giineydogu Asya ve 1998 Rusya krizleri de bu sekilde olugsmustur.

18 Arikan, s. 7

' Liangsheng, s. 6

® Bu yatinm tiiriinde varliklarin ticareti yapilabilmektedir, bu nedenle portfdy yatirimlarimin
yatirimcilari, dogrudan yatirim yapan yatinmcilara nazaran yatirimin getiri oranmiyla daha fazla
ilgilenirler.
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1.1.3.3 Dogrudan Yabanca Yatirnmlar ve Uluslararas1i Portfoy

Yatirimlar1 Arasindaki Farklar

Dogrudan yabanci yatirim ile portfoy yatirnmi arasindaki en onemli fark
dogrudan yabanci yatirimin yonetim ve denetim imkani saglamasidir. Ana isletmenin
dogrudan denetimi altinda var olan dogrudan yabanci yatirimlar, ¢cogunlukla iist
yonetiminde de ana isletme tarafindan gonderilen kisilerce yonetilmektedir. Boylece
dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde, bu sekilde olusan bir yabanci etkinligi
bulunmaktadir. Yabanci etkinligi ve denetim giiciiniin, yatirim yapilan iilkenin krizde
oldugu bir donemde yasanmasinda ise ev sahibi iilkenin avantajina olmayan siyasi

ve/veya ekonomik bir durum ortaya ¢ikabilir.

Kriz donemlerinde dogrudan yabanci yatirimlar esnek bir yapiya sahiptirler.
Yatinnm yapilan ililkeden cikislari hizla olmamakta ve kriz donemlerinde portfoy
yatirimlar1 gibi ayri bir risk yaratmamaktadirlar. Dogu Asya iilkelerinde yasanan
1997-98 krizinde dogrudan yabanci yatirimlar duraganliklarini korumuslardir.
Portfdy yatirimlarinin yatirim yapilan iilkedeki istikrarsizlik ve kriz durumlarinda
iilkeden kolaylikla ve biiyiik miktarlarda kacisi ise bu iilkeler icin bir risk unsuru
yaratmaktadir. Meksika ve Latin Amerika krizlerinde dogrudan yabanci yatirnmlarin
genel olarak iilkede kalmalarinin aksine portféy yatirimlarinin olumsuz tepkiler
vermesi, gelismekte olan iilkelerin dogrudan yabanci yatirim tipini tercih etmelerine

neden olmaktadir.

Yatirimi yapan kisiler dikkate alindigi takdirde, portfoy yatirnmlarim
yapanlarin genellikle gercek kisiler oldugu goriilitken,  dogrudan yabanci

yatirimlarin neredeyse tamami ¢ok uluslu sirketler tarafindan yapilmaktadir.

Bir diger fark, yatirimlarin getirileri ile ilgilidir. Portfoy yatirnmlar1 genellikle
kisa bir donem i¢in faiz ya da temettii kazanci elde etme amaclidir. Bu yatirimlar,
tahviller ile ilgili ise, faiz ve anaparanin 6denme kosullar1 énceden belirlenmistir.
Portfoy yatirimlart hisse senetleri ile ilgili ise, getirisi kar payr ve deger artig
kazanglar1 seklinde olacaktir. Dogrudan yabanci yatirimlarda ise getiriler, kar pay1 ve
sermaye kazanci disinda royalitiler, servis {icretleri, komisyonlar, transfer

fiyatlandirmasi gibi ¢ok cesitlilik gosterir. Ayrica portfdy yatirimlarinin da gelir ve
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amortismanlarin geri 6deme kosullart 6nceden bellidir fakat dogrudan yabanci

yatirmlar isletmenin kazancina bagli durumdadir®'.

Yatinm yaptiklar1 iilkeye katkilar1 agisindan, portfoy yatirimi yapanlar
sermayesi disinda baska bir katkida bulunmazken, dogrudan yabanci yatirimci,
sermayenin yani sira, iretim teknolojisi ve isletmecilik bilgisini de getirmektedir.
Dogrudan yabanci yatirimcilar ¢ogunlukla yurt diginda iiretim tesisleri kurulmasini
saglarlar, boylece sermaye ile birlikte degisen ol¢iilerde teknoloji, isletmecilik bilgisi

ve kontrol unsurlar1 da ev sahibi iilkeye aktarilmis olur.

1.1.4 Dogrudan Yabanci Yatirim Tiirleri

Sirketlerin ev sahibi iilkeye giris siireci esas olarak ii¢c sekilde olmaktadir:
Yatinimer sirket ev sahibi iilkede lisans anlagmalar1 yapabilir, ev sahibi iilkedeki
yerel iireticilerle uzun donemli anlagmalar yaparak iiretim siirecini ya da pazarlama
siirecini organize edebilir, ya da ev sahibi iilkede dogrudan yatirnm yapabilir.
Yatirimer sirket i¢in bunlardan en kiilfetsiz ve risksiz olani lisans anlagsmalaridir. Bu
yolla sirket herhangi bir risk almadan piyasadaki genislemelerden faydalanmaktadir.
Ayrica, alict iilkedeki pazarin ¢ok kiiciik olmasi, iiretim devrinin kisaligi, sirketin
mali olanak ve tecriibelerinin yetersiz oldugu durumlarda lisans anlagmalar1 sirketler
acisindan daha uygun goriilmektedir. Ancak, lisans anlagmalarinin az riskli olusu,
getirisinin de dogrudan yatirrma gore daha az olmasina neden olmaktadir. Belli bir
pazar pay1 elde etmek isteyen, finansal yonden de yeterince giiclii olan veya ihracat
egilimli (ev sahibi iilkedeki diisiik is¢i iicretlerinden yararlanarak ihracat amaciyla
yapilan yatirimlar) bir biiylime amagclayan sirketler i¢in, lisans yatirnmlar1 yeterli
olmamaktadir. Ev sahibi iilke acisindan bakildiginda ise, yatirimci sirketten
yapilacak know-how ve isletme teknolojisi transferinin sinirli olmasi ve dig fon
saglanamamasi nedeniyle lisans anlagsmasi dogrudan yatirnma gore daha az tercih

edilmektedir?.

Dis piyasalara agilma ilk asamada genelde ihracat yolu ile baslar, daha

sonraki asamalarda ise ihracat yerine dogrudan yabanci piyasada iiretime gecilmek

2l Nurhan Aydin, “Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar ve Ortak Girigimler”, Anadolu Universitesi
Yayinlari, No: 1002, Eskisehir, 1997, s.8
2 YASED inceleme Yarismasi 111, s. 44
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suretiyle gerceklestirilebilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar, yapilan yatirimin
miilkiyeti, yapilan yatinmmin yeni bir isletme yaratabilirligi acisindan
siniflandirildiginda, iilkeye girislerinde en c¢ok tercih edilen yontemler, asagida

siralanmaktadir:

- Yeni Yatirimlar (Greenfield Investment - miilkiyeti tek basina kendisine

ait yeni bir yavru sirket olusturma)

- Ortak Girisimler (Joint Ventures - yerel sirketlerle yapilan ortak

girisimler, bir veya daha ¢ok yerel sirketle ortak girisim kurma)

- Birlesme ve Satin Almalar (Mergers & Acquisitions - mevcut bir firmayla

birlesme ya da onu satin alma) ve privatization (6zellestirmeler)

- Stratejik Birliktelikler (Strategical Alliances - daha cok ortakla stratejik

birlesmeler olusturma)
- Serbest Bolgeler

Dogrudan yabanci yatinmlarin, iilkeye giris sirasinda tercih ettikleri yol,
yaratacaklar1 istihdam hacmi agisindan da 6nem tasimaktadir.Her yontemin ev sahibi
tilkeye etkileri farkli diizeyde olmaktadir. Eger yabanci sermaye, mevcut bir yerli
sirket ile birleserek ya da o yerli sirketi satin alarak iilkeye giris yaparsa, bu durumda
ev sahibi lilkenin istthdam hacminde yaratacagi katki sinirli kalmaktadir. En fazla
istihdam yaratma potansiyelinin ise yeni yatirimlar yoluyla meydana geldigi

goriilmektedir.

1.1.4.1 Yeni Yatirnmlar

Yeni yatirimlar, firmalarin ev sahibi iilkede tamamen yeni bir tesis kurmasi
anlamina gelmektedir. Yeni is ve katma deger yaratma agisindan ev sahibi iilkenin en
cok tercih ettigi yatinm tiiriidiir. Yatinm yapan acisindan ise, gelismekte olan
tilkelerde genellikle yavru sirketler araciligiyla yapilan bu yatirnmlarin, proje
risklerinin fazla ve ilk asama maliyetlerinin yiiksek olmasi1 sonucunda getiri doniis
siiresinin uzun olmasi, bu yatirim tiiriinii tercih etmelerinde caydirict etkenler

olmaktadir.
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Yeni yatirnmlar, dogrudan yabanci yatirimlar acisindan yeni bir isletme
kurulmasi siirecinde biiro, bina, tesis ve fabrikalarin da sifirdan olusturulmasini
icermektedir. Ev sahibi iilkede kurulan bu yeni yatirimlar ana sirketin bir kolu, ya
tiizel kisiligi olmayan bir girisimi ya da tiizel kisilige sahip bir yavru isletme olabilir.
Yeni yatinmlar, hem dogrudan yatinmcimin hem de yapilan dogrudan yatirim
isletmesinin muhasebesini etkileyen sermaye hareketinden olusur™. Yeni yatirimlar
ile ev sahibi iilkede duran varlik elde edilmesi, kurulum siirecinde ev sahibi iilkenin
mal ve hizmetinin kullanilmasi1 ve ev sahibi iilke ¢alisanlarinin istihdam edilmesi

gerceklesir, bu yolla da ev sahibi iilkenin iiretim kapasitesi artirilir.

Bunlara ek olarak bir¢ok sirket, piyasalarin biitiinlesmesi sonucunda iiretimini
degisik iilkelerdeki iiretim merkezlerinde yaparak boliimlendirmektedir. Boylece
bircok mal, islem siireclerinde bir sonraki siire¢ icin baska bir iilkeye transfer
edilebilir hale gelmistir. Cok uluslu sirketlerin dis pazarda miilkiyeti tamamen
kendilerine ait bir yatirim gerceklestirmelerinde, kurduklari bu yavru sirketlere
uluslararast operasyonlarint kolayca entegre edebilmelerini saglayan kontrol
gereksinimi 6nem kazanmaktadir. Bu sekilde yabanci bir ortakla ortaya c¢ikabilecek
transfer fiyatlandirmas: gibi catismalar yasanmayacaktir®®. Ayrica, yeni yatirimlarin
yapilmasindaki bir diger etken de, yeni yatinmlarin genellikle ev sahibi iilke
tarafindan sicak karsilanirken, yerli bir firmanin yabanci bir firma tarafindan satin

alinmasinin hos karsilanmamasidir.

Ev sahibi iilke acisindan, yeni yatirimlarin diger yatirim tiirlerine nazaran
daha fazla istihdam imkani sagladigi goriilmektedir. Yabanci yatirnmci, ev sahibi
iilkeye yeni bir iiretim tesisi kurma siirecinde, ilk olarak bu tesisin proje ve insaat
asamalarinda yerli isgiiciine istthdam saglamaktadir. Bu siirecin ardindan yeni
yatirim tesisi faaliyete gectikten sonra da istihdam yaratma siireci devam eder ve ev
sahibi {iilke isgiiciiniin iiretim siirecindeki istihdami da iilke istihdamina olumlu
katkida bulunur. Ust kademe gorevleri acisindan, baska iilke vatandaslarinin ya da ev

sahibi iilke vatandaslarinin tercih edilmesi ise cesitlilik gdstermektedir.

2 UNCTAD Training Manual on Statistics for FDI and the Operations of TNC’s, Vol: 1, 2009
http://www.unctad.org/en/docs/diacia20091_en.pdf, (20.08.2010)
** Arikan, s. 36
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Bu yatinmlar sayesinde yeni is alanlar1 acilmakta, piyasaya yeni mallar arz
edilmekte, yerli ekonomi c¢esitli acilardan tesvik edilmekte, tiretim siirecinde
kullanilan teknikler c¢esitlenip gelismekte, isgiiciine yeni vasiflar kazandirilmakta,

yeni pazarlar acilmakta, dis ticaret olumlu yonde etkilenmektedir.”
1.1.4.2 Ortak Girisimler

Dogrudan dis yatirimlar, bazen bir yerel sirket veya sirketlerle ortak girisim
biciminde gerceklesmektedir. Bu bicimde yatirimci sirket, yeni bir pazara girmeyi

diisiindiigiinde o pazarda faaliyet gostermekte olan bir sirketle ortak girisim kurar.

Yerel sirketlerle ortak girisim kurmanin, yatirimcinin miilkiyeti tamamen
kendisine ait bir yatinm yapmasina gore avantajlari su sekilde siralanabilir:
Yatirimci, yerel ortagin kendi iilkesi ile ilgili gelenek, kurum ve uygulamalar
hakkindaki bilgisinden yararlanabilir; boylece evsahibi iilkede kuracagi yavru sirket
ile edinmesi yillarca siirecek tecriibe ve deneyimi kisa siirede edinmis olur. Yerel
ortagin girisim deneyimi ve sahip oldugu unvan sayesinde yerel sermaye piyasalarina
giriste kolaylik elde eder. Yerel ortagin sahip oldugu teknolojinin ev sahibi iilke
kosullarinda daha gecerli olmasi; yabanci yatirimcinin yavru sirket kurmasi
siirecinde teknolojik a¢idan ortaya ¢ikabilecek uyumsuzluklar1 engellenmektedir.
Yerel miilkiyetin dogurdugu “yabanci olmama” diisiincesi sonucunda satiglarin
gelistirilebilmesi avantaji bulunmaktadir. Ayni sekilde, ortak girisimlerin siyasi
nedenlerle ev sahibi iilkenin millilestirme olasiligint azaltic1 6zelligi bulunmaktadir.
Bununla birlikte, ev sahibi iilkeler genel olarak yerel sirketlerle ortaklig
ozendirmekte, tek basina miilkiyeti ise sinirlandirabilmektedir. Kimi zaman, ortak
girisimler bazen ev sahibi iilke tarafindan zorunlu kilinmis olabilmektedir. Ev sahibi
tilke hiikiimetleri, yerli firmalarin yabancilarla ortaklik yaparak bilgi ve

deneyimlerini artirmalarini tesvik edebilmektedir®.

Uygulamada, ortak girisimlerin tek miilkiyet altindaki yavru sirket kadar
yaygin olmadiklart goriilmektedir. Bunun bir nedeni, ¢ok uluslu sirketin, yerel

ortagin bazi kritik kararlarin alinmasini engellemesinden duyduklart endise

25 Mehmet Ates, “Dogrudan Yabanci Yatirimlarin istihdam Uzeriqgieki Olas1 Etkileri: Tirkiye
Ornegi”, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Zonguldak Karaelmas Universitesi, 2006, s.59
%% Seyidoglu, 2003, 5.721
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olmaktadir. Bunun temelinde, bir sube icin iyi olan politika ve uygulamalarin sirketin
timii icin mutlaka iyi olmayabilecegi diisiincesi yer almaktadir. Cok uluslu sirket,
diinya capindaki faaliyetlerine toplam olarak bakar ve amaci vergi sonrasinda elde
ettigi kazanglarin1 en yiiksek seviyede saglamaktir. Yerel ortaklar ise, evsahibi iilke

kazanclar ile ilgilenmektedirler. Bu iki amag ise kimi zaman c¢atisabilmektedir.
1.1.4.3 Birlesme ve Satin Almalar

Dogrudan yabanci yatinmlarin bir iilkeye girisi birlesme ya da satin alma
seklinde de gerceklesmektedir. Bu da, var olan isletmelerin sermayelerinin,
hisselerinin, bor¢ ve yiikiimliiliklerinin birlesmesi veya biri tarafindan ele

gecirilmesi olarak agiklanabilir.

Kiiresellesme siirecinde olusan bu birlesmelerde iki ana yOntem
uygulanmaktadir. Bu yontemlerden ilki sirket birlesmeleri, ikincisi ise sirket satin
almalaridir. Boylece, yabanci yatirimcr sirket, sahip oldugu yetkileri genis pazarlara
yayarak pazar paymi artirmakta ve konumunu giiclendirmek i¢in sermaye yatirimi

yapmaktadir.

Ozellestirme de bir cesit satin alma ve birlesmedir. Eger satin alan isletme
yabanci kaynakliysa, 0zellestirme ile birlikte degisen sahiplik sonucu olusan sermaye

girisi kaydedilir.
1.1.4.3.1 Sirket Birlesmeleri

Sirket birlesmeleri, benzer biiyiikliikteki iki sirket arasinda piyasa giiclinii
veya verimliligini artirmak amaciyla, hisse senetlerinin el degistirmesi yoluyla
gerceklesmektedir. Bir diger durum ise iki veya daha fazla isletme bir araya gelerek
yeni bir isletme olusturmaktadir. Boylece birlesen isletmelerin tiizel kisilikleri

ortadan kalkmaktadir?’.

Isletmeler cesitli nedenlerle birlesme karar1 alabilmektedir. Ozellikle 1980

sonrasinda siirecteki degisim ve isletme cevresindeki sartlar bu karar1 almada etkili

27 Aykan Candemir, Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarim Etkileyen Faktorler:
Bir Uygulama Cilt-1, Diinya’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Etkileyen Faktorler,
YASED Yayinlari, 2006, ss. 20- 21.
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olmustur. Ornek verilecek olunursa, artan uluslararasi ve endiistriler arasi rekabet,
degisen teknoloji ve finansal hizmetlerdeki yenilikler, insan kaynaklar1 yonetiminde,
katilimec1 yonetim mantiginin  hiyerarsi mantifina tercih edilmeye baslanmasi,
degisken doviz kurlari, alinan ve satilan mallarin fiyatlarinin enflasyon vb.
nedenlerle etkilenmesi, 6zellikle havayollari, bankacilik, ulasim, telekomiinikasyon
gibi alanlarda yasanan yenilikler ve yeniden yapilandirma faaliyetleri, sirketlerin

birlesme karar1 vermelerinde etkili olarak gosterilebilir.

Sinir 6tesi birlesmeler ile elde edilecek faydalar arasinda ise sunlar sayilabilir:
Yabanci bir iilke veya Avrupa Birligi gibi belirli bir bolgede faaliyete ge¢menin
kolay bir yoludur. Teknolojiyi i¢sel olarak gelistirme yerine, ¢ok daha diisiik
maliyetle elde bilgiye ulasma imkami saglar. Sinir Otesi birlesmeler sonucunda ic
ekonomilere nazaran daha biiyiik Olcek ekonomilere ulagilabilir. Diger yandan,
birlesmelerin olumsuz yanlar1 dikkate alindiginda ise, kiiltiir farkliliklarinin olmast,
cesitli maliyet, deger ve kiiltiirlere sahip orgiitlerin birlesmesi giiclestirici etkenler
olmaktadir. Farkli milliyetlere mensup sirketlerin birlesmesi, isci iicretleri ve toplu

sO0zlesmeler yoniinden de sorunlara yol acabilmektedir.
1.1.4.3.2 Sirket Satin Almalari

Satin alma, kii¢iik bir isletmenin biiyiik bir isletme tarafindan ya da biiyiik bir
isletmenin daha biiytik ve karli bir isletme tarafindan, varliklarinin veya hisselerinin
satin alinarak gerceklestirildigi bir sermaye yat1r1m1d1r28. Birlesme ve satin alma
yoluyla isletmeler  birbirlerinin  teknolojik  birikimlerinden,  yOneticilik
deneyimlerinden ve sermaye kaynaklarindan yararlanarak rekabet giiclerini ve piyasa

paylarini artirmay: hedefler®.

Yabanci firmanin ev sahibi iilkedeki bir isletmeyi satin almayi, orada yeni bir
yatirim yapmaya tercih etmesinin; pazara giriste cabukluk saglamasi, satin alinan
isletmenin miisterilerine, teknolojisine ve dagitim kanallarina ulagsma kolayligi gibi
nedenleri olmaktadir. Ayrica satin aldigi isletmenin bulundugu pazara girerek, satin

aldig1 isletmenin rekabetinden de kaginmis olur. Cogunlukla stratejik diisiinceler yeni

*® Tiirkan Gedikkaya, Cihangiil Giirler; “Birlesmeler ve Edinimler (Mergers And Acquisitions-
M&A)”, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/emu/ma.html, (14.08.2010).
» Arikan, s. 36.
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tilkelere girmede Onemli bir Oncelik tasimaktadir. Kiiresel pazar payr icgin
gerceklestirilen miicadele, pazara ilk giren firmanin elde edecegi istiinliikler ve

patent gibi 0zel varliklara ulagsma, bu stratejik giidiilerden bazilaridir.

Satin alma ve birlesme islemleri dogrudan yabanci sermaye akimi ve
odemeler dengesi iizerinde biiyiik etkilere neden olabilmektedirler. Bu etkinin boyutu
hakkindaki bilgi, yeni yatirimlara (greenfield) gore cok daha fazla karmasik ve
dinamik dogaya sahip olmalarindan dolayi, yeni yatirnmlar kadar kolay elde

edilemeyen veriler olmasina neden olmaktadir.

Smir otesi birlesme ve satin alma islemleri dogrudan yabanci yatirim
girislerinde 6nemli bir rol oynamaktadir. 2007 Diinya Yatirim Raporuna gore; 2005
yilinda 716 milyar dolarlik sinir 6tesi birlesme ve satin alma islemi gerceklesmis ve
bu islemler 916 milyar dolarlik toplam dogrudan yabanci yatirim hacminde %78
paya sahip olmustur. 2006 yilinda 880 milyar dolara yiikselen birlesme ve satin alma
islemlerinin %17'si gelismekte olan ekonomilerde gerceklesmistir. Yapilan bazi
arastirmalar, 2007 yilinin ilk yarisinda 581 milyar dolar olan birlesme ve satin alma
islemlerinin bir ©Onceki yilin ayni donemine gore yiizde 54 artis gosterdigi
yoniindedir. Sektorel olarak bakildiginda, birlesme ve satin alma islemlerinin 1990
yilinda yiizde 49’u, 2005 yilinda yiizde 61°i, 2006 yilinda ise yiizde 70’1 hizmet
sektoriinde gerceklesmistir. Enerji sektorii 2007 yilinin ilk yarisi itibari ile birlesme

ve satin alma anlagmalarii yogunlukla gozlendigi sektdr olarak one ¢ikmaktadir”.

Yerli isletmelerin yabanci yatirimcilar tarafindan satin alinmasi isleminde
istthdam iizerinde yasanan etkiler, yerli isletmelerin yabanci yatirimcilar tarafindan
ozellestirme yoluyla devralinmasi ile benzer ozellikler gostermektedir. Istihdam
hacmi iizerindeki tasarruf hakkini kullanma yetkisi tamamen yeni sahiplere aittir. Bu
islem tiiriinde gerceklesen istihdam etkisi, yabanci yatirimcinin amaclarina ve
yabanci isletmenin karakteristik 6zelliklerine bagh olarak farkliliklar gostermektedir.
Ornegin piyasa elde etme hedefiyle gerceklesen yabanci yatirimlarda, ¢ok uluslu
sirketler yerel veya bolgesel piyasalara ulasmak ya da uluslararasi piyasa baglantilari

elde etmek amaci ile satin alma yolu ile yatirnm yapmaktadir. Bu igslem sonucunda

30 YASED, Uluslararasi Dogrudan Yatirnmlar Degerlendirme Raporu, 2006,
http://www.yased.org.tr/webportal/Turkish/istatistikler/tudyi/yr/Pages/Y ASEDRaporlari.aspx
(24.08.2007)

19



kisa ve orta vadede dogrudan istthdam etkisi ya notr ya da olumlu yonde etkiler
gostermektedir. Ayn1 sekilde, satin alma iglemleri sonucu boliimler arasinda verimli
islemlere Onciiliik verilmesi de istihdam artisin1 saglamaktadir. Ayrica, isletmenin
yeni sahibinin uygulayacagi iiretim politikasi, ev sahibi iilke istihdam yapisini
yakindan ilgilendirmektedir. Yabanci yatirimci, emek yogun iiretim faktorlerini
kullanarak iiretim yaparsa istthdama katkis1 olumlu olabilecektir. Ancak yabanci
yatirimcl sermaye yogun teknikler ile iiretim faaliyetlerinde bulunursa istihdama
katkis1 emek yogun {iiretim faaliyetlerindeki kadar olumlu yonde olmayabilir.
Yabanci yatirimcinin, satin aldigi isletmenin kapasite kullanim oranlarini arttirmay:
tercih etmesi, istihdam hacmi iizerinde olumlu etkiler birakmaktadir. Ister emek
yogun, ister sermaye yogun iiretim sistemi tercih edilmis olsun, kapasite genisletme
karar1 alindifinda is giiciine olan talep seviyesi artis gosterecektir. Is giicii talebinde

yasanabilecek bu artis ise istthdam hacmini olumlu yonde artiracaktir.
1.1.4.3.3 Ozellestirmeler

Ozellestirme, kamu miilkiine, yonetimine, tasarrufuna ya da hukukuna tabi
olan bir malin, hizmetin, ekonomik, mali ve toplumsal/siyasal amaclar gozetilerek
ozel kisilere ya da kuruluslara devredilmesi; yani kamu tarafindan o mal ya da
hizmetin iiretiminden/satigindan vazgecilmesi olarak tammlanmaktadir®’. Diinyada,
gelismis ve gelismekte olan iilkeler, yabanci sermayeyi iilkelerine ¢ekebilmek icin
Ozellestirmeyi onemli araglardan biri olarak gormektedir. Bu agidan 6zellestirme
yoluyla yapilan yatirnmlarin dogrudan yabanci yatirimlar icinde Onemli bir paya
sahip oldugu goriilmektedir. Ornegin, biiyiikk ve kompleks kamu kuruluslariin
ozellestirilmesinde i¢ taleplerin yetersizligi ve gerekli teknolojik ihtiyacin iilke
icerisinden karsilanamamasi {iilkeleri yabanci sermayeye yoneltmektedir. Yerli
sermaye genellikle kiiciik ve orta Olgcekli kamu kuruluslarinin 6zellestirilmesine
yonelirken, biiyiik ve kompleks kamu kuruluslar uluslararast sermaye piyasalarinda

arz edilmektedir.

Yabanci sermayenin bir iilkeye 0Ozellestirme yolu ile girmesinin cesitli

nedenleri vardir. Yeni bir yatirrm yapmaktansa hazir bir kurulus elde edildigi icin

3 M. Akif Ozer, Ekonomi, Siyaset ve Yonetimin Yeniden Yapilandirilmasi Uzerine, Kamu-Is,
Cilt:8, Say1:3, 2005, s. 16.
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baslangi¢ maliyetleri diisiiriilmektedir. Ozellestirilecek kurulusun sahip oldugu pazar
pay1 elde edilmektedir. Ozellestirme ile diisiik maliyetli yatirim firsat1 alternatifi elde
edilmektedir. Cok uluslu sirketlerin temel hedeflerinden biri olan bolgesel ve kiiresel
ag kurma ve genisletme imkaninm1 saglamaktadir. Ozellestirme taraftarlar,
Ozellestirmeyi yabanci sermaye yatirimi ¢ekme ve bdylece bu isletmelerin sahip
olduklar1 yoneticilik ve know-how deneyimini elde etmede 6nemli bir ara¢ olarak
gormektedirler. Ayrica, kamu miilkiyetinin tabiati geregi verimsiz ¢alismaya neden
oldugu, 6zel sektoriin ise kaynak kullanimi ve verimlilik acisindan kamu sektoriine
gore daha etkin olmast nedeniyle verimlilik ve karlilik gostergelerinde artis
saglayacagini 6ne siirmektedirler. Ozellestirme karsitlari, dzellestirmeyi uluslararasi
iktisadi tegkilatlara verilen bir taviz olarak gormektedir. Buna gore, 6zellestirme,
gelismekte olan iilkeler icin Diinya Bankasi ve IMF gibi uluslararasi sermaye

teskilatlar1 tarafindan zorunlu hale getirilmektedir.

Yabanci sermayeli firmalara yapilacak olan bu satislarin sakincalar1 sayilacak
olursa; Ozellestirme sonucunda artik mal ve hizmet liretimi yabanc sirketin istegine
gore olmaktadir. Bu yabanci sirket, bir kamu kurulusuna gore daha ¢ok kar amaci
giidecektir. Bu sirketler yeni teknolojileri  Ozellestirdikleri  kuruluslarda
kullanmaktansa, iilkelerinde eskiyen teknolojileri aktarmayi tercih edeceklerdir;
boylece sanayinin gelismesini de engelleyecektir. Ayrica, 6zellestirme sonucunda,

yabanci sirketin milli menfaatlere aykir faaliyette bulunabilme olasilig1 vardir.

Ev sahibi iilkedeki istthdam ve insan giicii acisindan incelendiginde,
ozellestirme islemi farkli etkiler ortaya cikartabilmektedir. Ozellestirilen bir
isletmenin istihdam {izerindeki etkileri, dogrudan yabanci yatirimi yapan yatirimcinin
amacina baglh olarak olumlu ya da olumsuz nitelikte olabilmektedir. Genel olarak
hizmet sektoriinde yapilan Ozellestirme islemi sonucunda, isten ¢ikarma ya da
istihdam azaltilmas1 gerceklesebilmektedir. Bunun nedeni, yabanci yatirimcinin
amaclarinin rasyonalizasyon saglama, verimliligi artirma ve asir1 kapasiteyi azaltma
olmasidir. Ayrica, 6zellestirilen isletmede yeniden yapilanma yatirnmlar1 yapilarak,
tiretim tesisinde modernizasyon sonucunda emek yogun iiretim siireci yerine
teknoloji ve sermaye yogun bir iiretim siirecine gecildigi takdirde, ¢alisan sayisinda

azalma gerceklesecektir. Bir diger etken olarak, hiikiimetlerin 6zellestirme siirecinde
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devredecekleri kamu kurumlarinin sansimi artirma amaciyla asiri istihdami cesitli
haklar vb. vererek eritmesine slim-down uygulamasi denmektedir.’> Ters acidan
bakildiginda ise, Ozellestirme siireci ve sonrasinda gerceklestirilen yeniden
yapilanma siirecinde, uzun vadede istihdam acisindan artis nitelikli emek giiciiniin
istthdamu ile kazancglar gerceklesebilmektedir. Daha etkin iiretim yontemlerinin ve
yeni teknolojilerin kullamildigr bir isletme yaratilmasi durumunda, bu isletmenin
iktisadi biiylimeye olumlu katkilar saglayacagi ve genel istihdam oranin1 da

yiikseltecegi ongoriilmektedir.*

1.1.4.4 Stratejik Birlesmeler

Sinir 6tesi stratejik birlesmelerin en kolay yolu, iki sirketin hisse senetlerinin
belirli bir boliimiinii birbirleriyle degistirmeleridir. Bu sekilde, sirketler dost ve
giivenilir ellere hisse senetlerini vermeyi amaclar. Ancak, sadece hisse senetlerinin

degisimi, dogrudan dis yatirim degil, bir portfoy yatirnmi olmaktadir.

Stratejik birlesme amaclandiinda ise, taraflar birbirleri ile sadece hisse
senetlerini degismekle kalmaz, ayn1 zamanda mal ve hizmet iiretimi amaciyla ortak
bir girisim de kurarlar. Bu tiir birlesme ornekleri 6zellikle, otomobil, elektronik,
telekomiinikasyon ve ugak sanayinde goriilmektedir. Bir diger tiirlii stratejik birlesme
yolunda ise, ortak pazar ve hizmet anlasmalar1 yapilir ve boylece bir taraf belirli
piyasalarda diger sirketi temsil eder. Stratejik birlesmeler, oOzellikle aragtirma
gelistirme maliyetlerinin yliksek oldugu, piyasaya giriste ve siiregte zamanlamanin
onem tasidigi ileri teknoloji iirtinleri sektorleri agisindan daha uygun bir yatirnm yolu

olmaktadir.

1.1.4.5 Serbest Bolgeler

Kiiresellesen diinyada artan mal ve sermaye dolasimindan pay almak isteyen
tilkeler bu amacgla bir ¢ok stratejiler gelistirmektedirler. Serbest bolgeler de bu
stratejiler arasinda yer almaktadir. Bu acidan, serbest bolgeler, bir devletin
topraklarinin parcasi olan; ancak bu bolgeye giren mallarin, o iilkenin ithalat vergi ve

resimleri gibi uygulamalarinda iilke glimriik alan1 disinda sayilan ve normal giimriik

2 Cem Alpar, Cok Uluslu Sirketler ve Ekonomik Kalkinma, ITiA Yayini, Ankara, 1977, ss. 99-100
33
Ates 5.62

22



kontroliine tabi olmadiklari btjlgelerdir.34 T.C. Basgbakanlik Dis Ticaret Miistesarligi
tanimina gore serbest bolgeler; iilkenin siyasi simirlari icinde olmakla beraber
giimriik bolgesi disinda sayilan, iilkede gecerli ticari, mali ve iktisadi alanlara iligskin
hukuki ve idari diizenlemelerin uygulanmadig1r veya kismen uygulandigi, sinai ve
ticari faaliyetler icin daha genis tesviklerin tanindig1 ve fiziki olarak iilkenin diger
kisimlarindan ayrilan yerlerdir. Yabanci sermaye sahipleri de maliyetleri diisiirmek
ve karlilik oranlarini arttirmak amaci ile diger bolgelere nazaran daha diisiik iicretli

isglicli ve hammadde saglamak i¢in bu bolgeleri tercih etmektedir.

1.2.  DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TEORIK
CERCEVESI VE GELENEKSEL YAKLASIMLAR

Dogrudan yabanci yatinm olgusunun aciklanmasina yonelik yaklagimlar,
yabanci sermaye akimlarinin artmaya baglamasiyla 1960’11 yillarda giderek onem
kazanmugtir. Literatirde 1960’11 yillarda ileri siiriilen modeller geleneksel
yaklagimlar, 6zellikle 1980 sonrasinda ileri siiriilen modeller ise yeni yaklasimlar
olarak ifade edilmektedir. Calismanin bu kisminda geleneksel yaklasimlar ele
alinmaktadir. Calismanin sistematigi agisindan yeni yaklasimlar ikinci boliimde
incelenmektedir. Bunun yam sira 1960 oncesinde de dogrudan yabanci yatirimcilar
ve yabanct sermaye akimi iizerine yaklasimlar bulunmaktadir. Merkantalist
yaklagim, bir {iilkenin zengin sayilabilmesi i¢in altin ve giimiis gibi degerli
kaynaklara sahip olmas1 gerekliligini savunmaktadir. Bu nedenle de, kit kaynaklarin
varligt nedeniyle sadece wulusal Olgekte iiretim yetmemekte, zenginligin
saglanabilmesi icin uluslararasi ticaret de yapmak gerekmektedir. Diinya
ekonomisinin yoniinii ulus devletlerin ve c¢ok uluslu isletmelerin ortak ¢ikarlarinin
belirleyece8i, bunun da iilkenin ekonomik giicii ile dogru orantili olacag

belirtilmistir.

Geleneksel dis ticareti acgiklayan yaklasimlarda, yabanci sermaye
“Karsilagtirmal1 Ustiinliikler Teorisi” ve “Heckser-Ohlin Modeli”nde yer almaktadur.
D. Ricardo tarafindan gelistirilen Karsilastirmali Ustiinliikler Teorisine gore, her iilke

goreceli olarak hangi mallar1 daha ucuza iiretmekteyse, o mallarin iiretiminde

3% {stanbul Ticaret Odast, Serbest Bolge, Ekonomi Yayinlart Dizisi, No:14, 1983, s.9.
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uzma‘tnla‘tsmalhdlr.35 Geleneksel Klasik ve Neoklasik teoriler, her iilkenin iiretimini
sabit maliyetlerle gerceklestirdigini, iiretim fonksiyonlarinin 6zdes oldugunu,
uluslararasinda iiretim faktorlerinin immobil oldugunu varsaymaktadir; teknolojinin
ilkeler ve iiretim iizerinde olan etkisi homojen olmakta, sadece emek ve sermaye
faktorleri girdi olarak degerlendirilmektedir.’® Bu nedenle s6z konusu teoriler,
giinimiizde gerceklesen uluslararasi iiretimin nedenlerini acgiklamakta yetersiz

kalmaktadir.

Marxist teoriye gore, gelismis kapitalist iilkelerde, endiistrilerde tekellesme
diizeyi ¢ok yiiksek oranda kar iiretmektedir. Ancak, iilke i¢inde gerceklestirilen
oligopolistik anlagmalar bu getiriye ve yatirimlara kisitlamalar getirmistir, bu
nedenle bu igletmeler diger iilkelerde yatirimlara yonelmektedir. Dogrudan yabanci
yatirimlar hakkindaki Hymer’in oligopolistik yaklagimi Marxist yaklasimdan ¢ok da
farkli olmamasina ragmen, Marxsist yaklagim pazar giiciiniin gizli anlasmalarla
gerceklesen anti-rekabet yOniine vurgu yalprnalktadlr.3 7 Boylece gelismekte olan
ilkelerdeki isgiiciiniin nispi ucuzlugu ve sermayenin kit iiretim faktorii olmasi
nedeniyle kar oranlarinda meydana gelen yiikseklik, sermaye ihracina ve dolayisiyla
gerceklestirilen dogrudan yabanci yatinmin bu iilkelere dogru kaymasina yol

alg;malktaldlr.3 8

1.2.1. Dogrudan Yabanci1 Yatirnmlarin Teorik Cercevesi

Dogrudan yabanci yatirnmlarin 6nem kazanmasiyla birlikte bu siirecte
gerceklestirilen dogrudan yabanci yatirimlara iliskin literatiir incelendiginde, bu
konuda, piyasa biiyiikliigli, hiikkiimet politikalari, ev sahibi iilke iicretleri ve isgiicii
yapisi, dogrudan yabanci yatirrmlara yonelik tegvikler, itici ve ¢ekici faktorler gibi
sayilabilecek belirleyicilerinin ¢ok cesitli olmasi; zaman dilimine, donemden
doneme, iilkeden iilkeye ve firma yapilarina gore literatiirde cok cesitli sonuclara

varilmasi nedeniyle, tiim {iilkeler ve tiim donemler icin uygulanabilir bir teori

35Alpar, s.45

3 Karluk, 1999, ss.12-15

37 http://www.fep.up.pt/docentes/fcastro/chapter%202.pdf (02.02.2011) s.16

% Nihat Batmaz, Halil Tunca, Dogrudan Yabanc Sermaye Yatirimlar: ve Tiirkiye, Beta Yayinlari,
2005, ss.15-16
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bulunmamaktadir. Bundan dolayi, bir¢ok teorinin oldugu ancak hicbirinin tek basina

etkili karakterde olmadig goriilmektedir.

Literatiirde yer alan teorilerin ¢esitliligi ve coklugu gibi, dogrudan yabanci
yatirimlara iligkin teorik cerceve de ¢ok cesitli sekillerde siniflandirilabilmektedir.
Tam rekabete ve aksak rekabete gore yapilan siniflandirmalar, yatirim yapan cok
uluslu sirketin yapisina gore yapilan siniflandirmalar, dogrudan yabanci yatirimlarin
etkilerinin mikro ekonomik ve makro ekonomik boyutta® incelendigi teoriler bu
siniflandirmalara verilebilecek orneklerdir. Bir diger husus da, her siniflandirmanin

sahip oldugu agirlik noktalarina gore cesitli eksiklikleri ya da katkilar1 bulunmasidir.

Raymond Vernon’un 1966 yilinda olusturdugu Uriin Dénemleri Kurami (Uriin
Dongiisii Teorisi); Stephen H. Hymer ve Charles P. Kindleberger tarafindan kurulan
Tekelci Rekabet Kurami (Hymer-Kindleberger Modeli, Monopolcii Avantajlar vb.
baska cesitli isimlerle de bahsedilmektedir); Buckley ve Casson tarafindan
gelistirilen Igsellestirme Kurami; Frederick Knickerborker tarafindan olusturulan
Oligopolistik Tepki Teorisi (Lideri Izleme Davranisi) ve son olarak John H. Dunning
tarafindan aciklanan Eklektik Paradigma (OLI Paradigmasi) literatiirde 6n plana

cikan yaklasimlardir.

Dogrudan yabanct yatirnmlar hakkindaki ana teoriler birbirleriyle
karsilastirildiginda; tiriin hayat donemleri teorisinin yenilige, i¢sellestirme teorisinin
bilgi ile birikime ve eklektik paradigma da gelir getiren niteliklerin imtiyazh
sahipligine vurgu yaptig1 goriilmektedir. Icsellestirme teorisi ile eklektik paradigma
hem faktor donattmina hem de piyasa basarisizlifina yer verirken {iiriin hayat
donemleri teorisi sadece faktor donatimina yer vermektedir. Ayrica, ana teorilere
eklektik paradigmanin smiflandirma sekliyle bakilirsa iiriin hayat donemleri teorisi
miilkiyet ve konum avantajlarim1 igerirken, icsellestirme avantajlarini igermez;
icsellestirme teorisi ise konum ve icsellestirme avantajlarimi igerirken, miilkiyet

avantajim1 icermez; eklektik paradigma ise tiim avantajlart icermektedir. Teorilerin

% Ornegin dogrudan yabanci yatirimlarin makro ve mikro boyutta incelendigi siiflandirmaya gore
yapilan caligmalarda yasanabilecek sorunlar; firma diizeyindeki dogrudan yabanci yatirim
belirleyicilerine ¢ok fazla bagli kalinmasi halinde, ulusal sinirlarin ekonomik 6neminin gozden
kacgirilmasi ve detaya bakarken biitiiniin goriilememesi; aksine toplulastirilmis degiskenlere ¢ok fazla
onem verildigindeyse dogrudan yabanci yatirimi yapan ¢ok uluslu isletme ya da yatirimcinin bireysel
katki ve davraniglarinin dikkate alinamamasi gergeklesebilmektedir.
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uygulanabilirlik alanlarina bakildig1 zaman ise eklektik paradigmanin firma, endiistri
ve iilke Olgeklerinde uygulanabilirlik ile en kapsamli teori oldugu goriilmektedir.
Buna ilaveten, firma ve endiistri Olgeklerinde uygulanabilirlik ile {iiriin hayat
donemleri teorisi ve son olarak da sadece endiistri Olcegine uygulanabilirlik ile

i¢csellestirme teorisi gelmektedir.40

1.2.1.1 Uriiniin Hayat Donemleri Teorisi

Dogrudan yabanci yatirimi diger dis sermaye hareketlerinden ayiran ana
ozellik yabanci yatirrmcinin teknolojik birikimini ve tecriibesini de beraberinde
getirmesidir. Bir igsletmenin diger bir iilkeye yaptig1 ihracat siirecinden, o isletmenin
o iilkede iiretim yapma kararina kadar olan siirecin incelendigi ¢calismalarin basinda
R. Vernon’un Uriiniin Hayat Dénemleri Teorisi (Product Life Cycle)’dir“. Amerika
icin gelistirilen bu modelde, firmalarin diger iilkelere ihracat yapmalarindan, o
tilkelerde iiretim yapmalarina ve sonra da o iilkelerden ana iilkeye ihracat
yapmalarina kadar gecen siire¢ incelenmektedir. Bu model Amerikan isletmelerinde
1950-1973 yillart arasindaki dogrudan yabanci yatirimlart agiklamakta basarili
olmustur ve modelin 6zelligi iirliniin ABD’de gelistirilmesinden, ABD’ye ithalatina

kadar olan teknoloji yayilim asamalarin1 zimni olarak icermesidir*.

Uriiniin Hayat Dénemleri Teorisine gore yenilik oncelikle kisi basina diisen
gelirin ya da kisilerin alim giicliniin daha yiiksek oldugu, alic1 ve satici arasinda
iletisimin ve geri bildirimin kolay saglanabildigi, doyurulmamis piyasalarda ortaya
cikmaktadir. Bunun nedeni, bu tip piyasalarda, yeniligi barindiran ve Ar-Ge

maliyetleri nedeniyle fiyati yiiksek olan iiriinler satilabilmesidir.

Cep telefonu iiretiminin Ornek olarak alindigi bir modelde, ilk asamada,
irinlin yaratilmas siirecinde arastirma gelistirme faaliyetleri yapilmaktadir. Tekelci
bir giice sahip olan ve yenilik asamasindaki iiriinii iireten isletme, yerli piyasada
iirlinii satmaya baglar. Uriin yukaridaki belirtilen 6zelliklere sahip piyasada iiretilip

satilmaya baglandiktan sonra, teknolojik yenilige sahip bu iiriine olan talep artmaya

40 Tatonga Gardner Rusike, Trends and Determinants of Inward Foreign Direct Investment to
South Africa,2007, http://eprints.ru.ac.za/1124/1/Rusike-MCom-2008.pdf (10.02.2011)

4 Vernon, R. “International Investment and International Trade in the Product Cycle”, The
Quarterly Journal of Economics, Vol. 80, No.2, May, 1966, s. 190-207

* YASED inceleme Yarismasi III, s.44
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baglar. Artan talep iiriiniin standartlagsmasina neden olur. Artan standartlagsma iiriin
farklilagtirmas: siirecini sona erdirmemektedir, aksine artan rekabet uzmanlagsmay1 da
beraberinde getirir (Daha yeni Ozelliklere sahip, cinsiyete ve yasa gore degisen
cesitlerde,sadece konusma amaci yerine kamera ve benzeri eklentilere de sahip olan
cep telefonlarini iiretilmesi gibi). Uretimin olgunlasmas: yani ikinci asamasinda ise,
tiriine ait olan teknoloji diger isletmeler tarafindan da 6grenilir ve piyasadaki iiretici
sayist1 artar. Uriinii ilk gelistiren isletmenin bu yeni isletmeler nedeniyle monopolistik
kar1 azalmaya baslar. Uriin ve teknolojisi giderek standart hale geldigi ve artan
rekabet karlar etkiledigi icin, iiretim yeri secimi etkilenir. Uriiniin standartlasmasi ve
piyasada yayilmasi sonucunda maliyeti onem kazanmaya baslar. Isletme bu iiciincii
asamada maliyetlerin daha diisiik olacag1 dis iilkeler ile ilk iiretim yeri maliyetlerini
karsilagtirir ve karar sonucunda emek maliyetlerinin yiiksek oldugu kaynak iilkeden,
emek maliyetlerinin gorece daha diisiik oldugu gelismekte olan iilkeye iiretim
kaydirilir. Boylece baslangicta sadece kaynak iilkede iiretilen teknolojik yenilige
sahip iiriin, olgunlasma asamasi sonunda maliyetin daha diisiik oldugu gelismekte
olan iilkelere kaymis olur. Son asamada, iiretimin basladigi iilke iirliniin iiretimini
tamamen disa kaydirarak net ithalat¢i duruma gelir. Teknolojisi giderek eskimis,
emek yogun ve maliyeti ucuz olan iiretimi, gelismekte olan iilkede gerceklestirilen
bu cep telefonu ihtiyact disaridan ithalat yoluyla iilkeye getirilmekte ve yenilik¢i
isletme yeni teknolojiler ve iiriinler bularak dongiiyii devam ettirmektedir. Vernon’un
teorisinde dogrudan yabanci yatirimlarin esas nedeni, yenilikci isletmenin teknolojik
listiinliigiinii ve tekelci avantajimi koruma istegidir. Uriin dongiilerinin kisa siireli
oldugu durumlarda teorinin zayiflamasi, sinir 6tesi iretimde maliyetlere Oncii nem
vermesi ve hammadde arayan yatinmlar1 agiklamakta yeterli olmamasi modelin

eksik yanlarini olusturmaktadir.
1.2.1.2 icsellestirme Teorisi

Coase ve Williamson’un islem maliyetleri teorisini temel alan Icsellestirme
Teorisi, islem  maliyetlerinin  uluslararas1  diizeyde  organizasyonlarin
sekillenmesindeki rolii iizerinde olusturulmustur. Coase, firmalarin var olma
nedenlerini incelemis, yapilan biitiin islemlerin piyasada gerceklesmeme nedenlerini

arastirmistir.  Ulastigt  sonu¢ ise, firmalarin bulunmadigi durumda islemleri
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gerceklestirmek {izere, girisimci olarak tiim taraflarla s6zlesme yapma maliyetinin
oniine gecmek icin kaynaklar1 ve islemleri yoneten, diger iiretim faktorlerini bir
araya getirmeyi yiikklenen tarafin, diger taraflarla tek bir sozlesme yaparak bu
giicliiklerin Oniine gectigi ve islem maliyetlerini en aza indirdigi sonucuna varmustir.

Bu siirecte de faaliyetler isletme biinyesinde i¢sellestirilmis olmaktadir®.

Buckley ve Casson tarafindan gelistirilen teoriye gore, aksak rekabet
ortaminda karlarim1 maksimize eden firmalar, bir piyasada satis yapma konusunda
kiralama ve lisanslama yapmayr mi yoksa dogrudan yabanci yatirim yapmayir mi
tercih edeceklerini belirlemektedir.** Bu acidan, oOzellikle biiyiikk firmalarda
faaliyetler sadece mal ve hizmet iiretiminden ziyade pazarlama, finans, arastirma
gelistirme, idari faaliyetler gibi bir¢ok alani kapsamaktadir. Aksak olan ara mal
piyasalarinda, piyasa ile iliskilendirilen firma faaliyetleri ortak miilkiyet saglanarak
kontrol altina alinmaktadir. Bu kontrol altina alma durumu diger iilkelerde
gerceklestirilirse dogrudan yabanct yatinmlart olusturmaktadir. Ara mal
piyasalarinin igsellestirilmesi siirecinde cesitli etkenler rol oynamaktadir. Ulasim
maliyetlerinin yiiksekligi ve ticaret engelleri, ihracat yerine dogrudan yabanci
yatirimi 6zendirici olmaktadir. Dis piyasa hakkinda sahip olunan bilgi yetersiz ise ve
riskliyse, yerel firmalarla saglanan ic¢sellesme, piyasaya giris acisindan daha az risk
icermektedir. Alic1 ve satic1 arasinda mevcut olan bilgi asimetrisi, yatay ve dikey
i¢csellestirme saglanarak diizenlenebilmektedir. Piyasadaki islem maliyetlerini artirici

durumlar, pazarlik ve miisteri belirsizlikleri de i¢sellestirmeyi tesvik etmektedir.

Tarihsel acidan igsellestirme yaklasinmi cesitli sekillerde yer almustir. Ikinci
Diinya Savasi’nin sonuna kadar olan donemde basta petrol olmak iizere daha ¢ok
maden ve tarim alaninda hammadde elde etmek i¢in ¢ok uluslu biiyiik isletmeler,
dikey biitiinlesmeye agirlik vererek bu hammaddelerin bulundugu iilkelere dogrudan
yabanci yatirim yaparak icsellestirme gerceklestirmislerdir. Ikinci Diinya
Savasi’ndan sonra ise, isletmeler teknoloji ve know-how’dan yararlanmak amaciyla

yatay biitiinlesme ile icsellestirme gerceklestirilmistir. Isletmelerin sahip olduklari

# Ozan Oztiirk, “Uluslararas1 Vergi Rekabetinin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar Uzerindeki
Etkisi”, (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
[stanbul, 2010, s. 21

4 Buckley, P. ve M. Casson, The Future of Multinational Enterprise, Holmes and Meier, London,
1976.
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gecmis tecriibeleri, malin tasarimui, tiretim teknolojisi, isletme yonetimi gibi konular o
isletmeye biiyiik avantajlar saglamaktadir. Bu bilgilerin de piyasada miibadelesinin
zor olmasi ve fiyatinin tam olarak belirlenememesi nedeniyle bu avantajlarin
icsellestirilmesi icin isletmeler yatay biitiinlesmeye yonelmektedir.*> Bu acidan,
i¢sellestirme teorisine en uygun yatirimlar, kimya ve otomobil gibi yiiksek aragtirma
gelistirme maliyetinin mevcut oldugu sermaye yogun sektorler ile yart mamiil ve
eklentiler gibi ara mallardan genis Olciide yararlanilan tiiketici elektronigi ve ilag

sektorleri gibi imalat sanayinde yer almaktadir.

1.2.1.3 Eklektik Paradigma (OLI Paradigmasi)

Ekonomik faaliyetlerini tek bir iilkede gerceklestiren isletmelerle
karsilastirildiginda, birden ¢ok iilkede iiretim yapan isletmeler baz1 ek maliyetlere de
katlanmak zorundadir. Bu ek maliyetler nedeniyle rakipler karsisinda iiretimi
siirdiirebilmek i¢in daha ileri teknoloji, 6l¢ek ekonomileri gibi bazi avantajlarin
saglanmas1 gerekliligini 6ne siiren Hymer ¢ok uluslu isletmeler agisindan teoriye ilk
katkiyr yapanlardan sayilmaktadir. Ancak, Dunning; cok uluslu bir isletmenin
dogrudan yabanci yatirirm yapma siirecindeki gerekli kosullar1 kapsamli bir sekilde
inceleyerek Hymer’in tezini gelistirmistir; kendinden 6nceki calismalar1 da bir araya
getirerek kapsamli (eklektik) bir teori yaratmistir. Bu nedenle, dogrudan yabanci
yatirim teorileri arasinda kapsami en genis olan teori say11maktad1r46. Teoriye gore,
dogrudan yabanci yatirim siirecindeki etkenler ii¢c 6nemli kisimda incelenmis, bir
firmanin kendi iilkesi digsindaki bir iilkede yatirim yapma karar1 miilkiyet avantaji,
bolgesel (konumsal) avantaj ve igsellestirme avantaji olarak siniflandirilmastir.
Dunning bu ayrim: yaparken Buckley ve Casson’un igsellestirme avantajindan
faydalandigim da belirtmektedir.*’ Literatirde Eklektik Paradigmaya icerdigi
siniflandirmadan dolayr OLI Paradigmas1 da denmektedir. Dunning’e gore Eklektik
Paradigma kapsamindaki yatirimin ii¢ 6nemli bileseni asagida, Tablo-2’de yer

almaktadir.

45 Liansheng, ss.35-36

46 Dunning, J. H., “The Eclectic (OLI) Paradigm of International Production: Past, Present and
Future”, International Journal of Economics of Business, Vol. 8, No 2, 2001, pp.173-190, ss. 174-
175.

" Dunning, s. 176.
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Tablo 2:Dunning’e Gore Yatirrmin U¢ Onemli Bileseni

Miilkiyet Avantajlari
(Tek bir iilkede faaliyet
gosteren firmalar igin i¢sel)

Bolgesel (Konumsal)
Avantajlar
(Uretim yerini belirleyen)

Icsel Avantajlar
(Eksik rekabet
piyasalarinda diizenlenen)

Firma biiyiikliigi,

Teknoloji ve marka,

Yonetim ve organizasyon
sistemi,

Al kapasiteye erisim,
Birlikte arz ekonomileri,
Pazara ve bilgiye daha iyi
erisim,

Risk ¢esitlendirme gibi uluslar

Girdi ve pazar dagilimu,
Girdi ve emek maliyeti ile
ilkeler arasindaki nakliye
maliyeti,

Hiikiimet miidahalesi ve
politikalari,

Hukuki ve ticari yapi,

Dil, kiiltiir ve giimriik

Arastirma, miizakere ve
izleme maliyetlerinde
azalma,

Miilkiyet hakki uygulama
maliyetlerinde azalma,
Fiyat farklilastirmast
yapma,

Uriiniin korunmast,
Glimriik vergilerinden

aras1 avantajlar kacinma

Kaynak: J. Jones, C. Wren, Foreign Direct Investment and the Regional Economy, Ashgate
Publishing Ltd. 2006, s.36

Miilkiyet Avantaji, (Ownership Advantages — O): Cok uluslu isletmenin sahip
oldugu isletmeye 0zgii fikri smai miilkiyet haklari, teknolojik iistiinliikleri,
organizasyon ve yonetim sistemi, sahip oldugu ticari markalar, dagitim kanallari,
bilgi ve finans kaynaklarina erismede iistiinliik saglanmasi, isletmenin 6lgek
biiytikliigli sayesinde elde ettigi ucuz girdi saglama ve Olcek ekonomilerden
yararlanabilme imkani olmakta ve ev sahibi iilke isletmelerine karsi avantaj
saglamaktadir. Bolgesel (Konumsal) Avantaj, (Location Advantages — L): Dogrudan
yabanct yatinmin  hangi iilkede yapilacagin1 belirleyen avantajlardir. Faktor
maliyetleri ve verimliligi, ev sahibi iilke ve merkez iilke arasindaki uzaklik, pazar
biiytikliigii, dogal kaynaklarin bollugu, giimriik tarifeleri, ev sahibi iilkenin bolgedeki
onemi, bir bolgesel ekonomik biitiinlesmeye {iiyeligi, altyap:r yeterliligi, yatirim
tesvikleri, sosyal ve kiiltiirel benzerlikler,sosyolojik yap1 ve yabanci sermayeye
yonelik sahip olunan yargilar, yatinm projesinin gerceklestirilme siirecindeki
bolgesel etkenler olarak sayilabilir. Icsellestirme Avantaji  (Internalisation
Advantages — I): Cok uluslu isletmenin miilkiyet avantaji nedeniyle elinde
bulundurdugu varliklarini lisans verme, franchise anlagsmasi yapma gibi yontemlerle
ev sahibi iilke isletmelerine kullandirmak yerine, kendi kuracag: yeni yatirim ile ev
sahibi piyasasinda faaliyet gOstermeyi tercih etmesinde etkili olan etkenleri
icermektedir.*® Icsellestirme avantajina gore, isletmenin dogrudan yabanci yatirim

yapmasi, bu becerilerini satmasi, kiralamasi veya lisanslamasindan daha karh

* Candemir, Cilt-1, $.26
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olmalidir. Dunning’e gore, ev sahibi iilkede bulunan rakipler karsisinda daha fazla
miilkiyet avantajina sahip olan bir isletmenin, bu avantajlarin kullanimini
digsallastirmak yerine igsellestirmeyi tercih etmesi daha ¢ok tesvik edilmektedir.
Ayrica bu avantajlarin varligi ev sahibi iilkede isletme lehine daha da ¢cok hizmet

ediyorsa, bu durumda dogrudan yabanci yatirnm ihtimali daha da yiiksek olmaktadir.

Tablo 3: Isletmelerin Uluslararasilasma Stratejileri (Miilkiyet Avantaji Veri
iken)

(L) Konumsal Avantaj (-) (L) Konumsal Avantaj (+)

(I) I¢sellestirme Avantaji (-) (1) Thracat (3) Lisans Anlasmasi
(I) I¢sellestirme Avantaji (+) (2) Dagitim Isletmesi (4) Dogrudan yabanci
yatirrm

Kaynak: Z. Tugrul Gover,, “Hazine Miistesarli§i, Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Uluslararas:
Ticarete Etkileri: Tiirkiye Degerlendirmesi”’, Yabanc1 Sermaye Genel Miidiirliigii - Ekonomik
Arastirmalar, Basbakanlik, Temmuz, 2005, s.5

Dunning ¢alismasinda, miilkiyet avantajinin s6z konusu oldugu bir durumda
diger avantajlarin varligina gore isletmenin alacagi kararlar incelemistir. Yukaridaki
Tablo-3’te goriilecegi lizere, isletmelerin uluslararasilasma stratejileri faktorlerin
varligina gore dort tiirde gerceklestirilmektedir. Eger isletme acisindan ev sahibi
iilkede sadece miilkiyet avantaji soz konusuysa, ¢ok uluslu isletme ihracat (1)
yapmay1 tercih eder. Miilkiyet avantaji yaminda Icsellestirme avantajinin da
bulundugu bir durumda, isletme dogrudan yatirim olarak degerlendirilmeyen, ev
sahibi {ilkede iiretim tesisi kurmadan, iirlinlerin ev sahibi {ilkede satisini,
pazarlamasini, dagitimin1 gerceklestirecegi bir dagitim isletmesi (2) kurar. Miilkiyet
avantaji ile birlikte Konumsal avantajin da bulundugu bir ev sahibi iilkede , ¢ok
uluslu sirket lisans anlagsmasi (3) gerceklestirmektedir. U¢ avantajin da bulundugu bir
durumda ise, cok uluslu isletme ev sahibi iilkede dogrudan yabanci yatirrm (4)
gerceklestirmeyi tercih etmektedir. Boylece Ornegin, ev sahibi iilke isletmeleri ile
lisans anlagmasi yapmanin farkli bir hukuki ve idari yapiya daha kolay uyum
saglama, piyasaya giris maliyetlerini diisiik tutma gibi avantajlar1 olmasina ragmen;
cok uluslu isletmeler tarafindan lisans yoluyla kullandirilan teknolojinin, taraflar
arasinda uyusmazlik oldugunda lisans alan isletme tarafindan taklit edilebilme riski,

lisans anlagmasina konu olan teknolojinin veya know-how’un nitelikli isgiicii
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tarafindan kullanilmas1 gerekliligi gibi etkenler nedeniyle dogrudan yabanci yatirim,

lisans verme ydntemine gore tercih edilebilmektedir®.
1.2.1.4 Oligopolistik Tepki Kurami

Frederick T. Knickerbocker tarafindan gelistirilen ve ikinci Diinya Savasi
sonrasindaki yabanci sermaye yatirimlarinin Amerikan imalat sanayi girisimleri
acisindan incelendigi ve Amerikan cok uluslu isletmelerinin oligopolistik bir yapi
icerisinde hareket ettiklerinin goriildiigii calismasinda® inceledigi Oligopolistik
Tepki Teorisi’'ne gore, piyasa yapisinin temel Ozelligi isletmeler arasi karsilikli
bagimliliga dayanmaktadir. Oligopolistik bir piyasada, birbirini etkileyecek kadar az
sayida isletme bulundugundan dolay1 piyasada isletme tarafindan olusturulan iiretim,
fiyat ya da satis konusunda verilen bir karar diger isletmeleri de etkilemektedir.
Rakip firmalardan birinin yapacagi yatirim, ayni endiistride faaliyet gosteren diger
isletmelerin de kararlarin1 degistirerek Oncii isletmeyi izlemelerini ve onlarin da
yatirm yapma karari almalar1 sonucunu dogurarak, oligopolistik tepki meydana
getirmektedir.”’ Bu tip davrams “the bandwagon effect” (siirii psikolojisi) ya da

“lideri izleme davranis1” olarak adlandirilmistir.

Oligopolist bir piyasada yer alan isletmelerden biri, herhangi bir nedenle 6ncii
olarak yabanci bir dig pazarda iiretim i¢in yatirnm yaptiginda, kendi sektoriindeki
rakipleri onun bu davramigini taklit etmediklerinde bir takim risklerle karsi karsiya
kalmaktadir. Ornegin oligopolistik bir piyasada yer alan ve X iilkesine benzer mallar
ihra¢ eden A ve B isletmeleri varsayildiginda; eger A isletmesi X iilkesine dogrudan
yabanci yatirim yaparak bir liretim merkezi kurarsa, B isletmesi bu durumda cesitli
sekillerde risk altinda kalmis olacaktir. A isletmesi, X iilkesinde daha diisiik

maliyetle {iretim yaparak ve daha etkili bir pazarlama stratejisi gelistirerek B

49 Gover, s.4

% Frederick Knickerbocker A.B.D’deki ¢ok uluslu isletmelerin imalat sanayinde sektordeki dogrudan
yabanci yatirimlari oligopolistik tepki agisindan incelemistir. Caligmasinda, 1948-1967 yillar1 arasinda
ele aldig1 187 biiyiik igletmeyi incelemistir. Sonug¢ olarak, herhangi bir sektérde yapilan dogrudan
yabanci yatinmlarin neden oldugu lideri izleme stratejisi sonucunda gerceklesen yatirimlarin
neredeyse %50’sinin ii¢ yil icinde, %75’inin ise 7 yil icinde gerceklestigi goriilmektedir. Ayrica iiriin
cesitliliginin de bu siiregte etkili oldugu goriilmiis, daha cesitli tiriin yelpazesine sahip olan igletmelere
nazaran az sayida iirinde uzmanlasan isletmelerin dogrudan yabanci yatirim siirecinden daha fazla
etkilendigi gortilmiistiir.

>l E.T.Knickerbocker, Oligopolisitic Reaction and Multinational Enterprise, Lecturer on Business
Administration, Harvard University Press, Boston, 1973, s. 1-2.
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isletmesinin ihracat ve pazar payini ele gegirebilecektir. Ikinci olarak, A isletmesi X
iilkesinde gerceklestirdigi yatirim ile teknolojik imkanlar, mal ve hizmetler, yerel
insan sermayesi becerisi ve yerel bilgileri elde ederek sektorel dengeler agisindan X
tilkesi ve diger iilkeler agisindan B isletmesi ve diger isletmelere karsi rekabet
avantaji elde edebilir. Bu durumda B isletmesi de ayni sekilde davranarak X
ilkesinde dogrudan yabanci yatirim yaparak iiretim merkezi kurma yoluna giderek,

kendi pazar payini korumayi saglayabilir.
1.2.1.5. Tekelci Rekabet Kuram - Endiistriyel Organizasyon Teorisi

Hymer, dogrudan yabanci yatinmlarca gerceklestirilen uluslararasi iiretimin
eksik rekabet piyasalarinda ortaya ciktigini ileri siirmektedir’>. Tekelci rekabet
kuramina gore, uluslararasi bicimde gergeklestirilen dogrudan yatirnmlarin nedenleri
incelenmekte, piyasalardaki eksik rekabet kosullarinin varligi sonucunda, ¢ok uluslu
isletmelerin liretim teknolojisi, finansman, maliyet ve iiriin farklilastirma gibi
konularda yerli rakiplere gore daha avantajli olduklarinda dogrudan yabanci yatirim
gerceklestirecekleri ongoriilmektedir’®. Ayrica, 1960lara kadar dogrudan yabanci
yatirimlarin portfoy yatirnmlariyla aymi sekilde degerlendirildigi ve sadece faiz
oranlarina, uluslararas: farkliliklara ya da getiri oranlarma bagli oldugu, sermayenin
diisiik getiri saglayan yerlerden yiiksek getiri saglayan yerlere gidecegi varsayimi
eksik bulunmaktadir. Hymer’a goére dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy
yatirimlar1 arasindaki ayirt edici 6zellik yatirimlar iizerindeki kontrol diizeyidir™”.
Ayrica dogrudan yabanci yatirimlar sadece sermaye transferini degil, ayn1 zamanda
0zel ve maddi olmayan duran varliklarin, kalifiye personelin, teknolojinin ve know-

how transferini de igermektedirss.

Hymer; dogrudan yabanci yatirimi yapan cok uluslu sirketlerin, faaliyette

bulunduklar1 gelismekte olan iilkelerde monopolist ya da monopsonist olabilecek

2 Hymer’in 1960 yilinda doktora tezinde ele aldig1 bu yaklasim, 1976 yilina kadar yayimlanmanustir.
Fakat Kindleberger’in de 1969 yilinda konuyu ayni sekilde ele aldigi ¢alismasi ile birlikte, teori
Hymer & Kindleberger olarak anilmaya baslanmustir.

>3 http://www.fep.up.pt/docentes/fcastro/chapter%202.pdf S. 15

> Hymer, S. H. (1960), “The International Operations of National Firms: A Study of Direct Foreign
Investment”. PhD Dissertation. Published posthumously. The MIT Press, 1976. Cambridge, Mass.,
s.68

% Bruce H.Herrick , Charles Poor Kindleberger,, Economic Development, 4.th Ed. 1983, ss.463-464
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kadar etkin hale gelebildiklerini, biiylikk yerel isletmeler kadar digsallik
yaratabildiklerini belirtmektedir. Bu nedenle ev sahibi iilkede gerceklestirilen cesitli
diizenlemelerle yabanci sermayeden saglanan potansiyel faydalar1 en iist diizeye
cikartilirken, aynm1 zamanda kit yerel kaynaklarin tiiketilmesini ve kamu ya da ozel
sekilde dogrudan miilkiyetin olas1 sakincalarinin 6nlenmesi hedeflenmektedir. Bu
acidan oOzellikle gelismekte olan iilkeler tarafindan gerceklestirilen, ev sahibi iilkede
dogrudan yabanci yatirim yapacak olan isletmelerin karsilastiklar1 ¢esitli diizenleme
ve engellemeler bulunmaktadir. Bu diizenlemelere, ev sahibi iilkede elde edilen karin
merkez lilkeye geri doniisiine konulan limitler, transfer fiyatlamasina getirilen g¢esitli
diizenlemeler, yerel partnerlerle - ornegin kalite diizeyinin saglanmasi veya sirket
sirlarinin gizliligi konusunda yasanabilecek - olasi sorunlar, kur riski, iiriin hatt1 ve
teknolojik uyumsuzluk ve ev sahibi iilkede yasayanlarin dogrudan yabanci

yatirimlara yonelik 6nyargi ve goriisleri 6rnek verilebilir™®.

Yukarida belirtilen giris engellerine ragmen cok uluslu isletmelerin neden
dogrudan yabanci yatirim yaptiklar1 konusu ise cesitli iistiinliiklere sahip olmalar1 ile
aciklanmaktadir. Hymer’e gore en etkin ¢ok uluslu isletme girisim stratejisi dogrudan
yabanci sermaye yatirrmidir. Isletmeler girdikleri piyasalarda 6zel varliklarin fiyatini
belirleme siirecinde zorluk yasamaktadir. Bu nedenle, dogrudan yabanci yatirimlar
lisans anlagmalar1 sonucu meydana gelen tanmimlama ve yoOnetim maliyetlerini
ortadan kaldirmakta ve isletmelerin sahip olduklar1 oligopolistik  giicii
kaybetmemelerini saglamaktadir. Ev sahibi iilkede mevcut olan eksik rekabet
kosullar1 sonucunda yatirnmci isletme cesitli avantajlar kazanmaktadir’’. Ayrica,
yabanci isletmeler, pazarlama deneyimi, bazi piyasalara 0zel giris izinleri, patentli
veya ticareti yapilmayan teknolojiye sahip olmalari, yonetimdeki etkinlikleri ve
Olcek ekonomilerinden faydalanmalar1 gibi iistiinliiklere sahiptir. Bunun yam sira,
Kindleberger dogrudan yabanci yatirim yapan c¢ok uluslu isletmelerin sahip olduklari

cesitli tistiinliikleri su sekilde stralamistir™™:

36 Herrick, Kindleberger, ss. 469-470

7 Kindleberger Hymer’in ¢alismasini diger tekelci avantajlari da icerecek sekilde genisletmistir.

% C.P.Kindleberger, American Business Abroad: Six Lectures on Direct Investment, Yale
University Pres, Four Printing, New Haven, 1972, s.13-14.
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- Mal ve fiyat farklilastirmasi olanagi, ©zel pazarlama ve reklam

yontemleri,

- Patent haklarina sahip olduklar1 yeni teknolojileri, kolayca sermaye
temin edebilme olanaklari, yoneticilerin bilgi ve yetenekleri gibi

ustunliikler,

- Yatay ve dikey biitiinlesmeler yoluyla digsal ekonomiler saglama

olanag,

- Ev sahibi iilkenin, piyasaya giriste devlet miidahalelerini en aza

indiren ve firmalarin gelir transferini kolaylastiran politikalari.

Teori elestirel acgidan incelendiginde, Hymer ve Kindleberger’in bu
avantajlara sahip bir isletmenin bagka bir iilkeye ihra¢ veya kiralama yerine neden
dogrudan yatirima yoneldigini tam olarak agiklayamadiklar1 goriilmektedir. Aym
zamanda, Hymer’in calismasindan sonraki tiim ¢alismalar da Hymer’in fikirlerinin
iizerine insa edilmistir, bu acidan yol gosterici bir niteliktedir. Ornegin, Caves™,
Hymer’in uluslararast dogrudan yatirim teorisini, dikey ve yatay entegrasyona
dayanan endiistriyel organizasyon teorisi ile iligkilendirerek, dikey dogrudan yabanci
yatirimlar ve yatay dogrudan yabanci yatinmlar arasindaki farkliligir incelemistir.
Buna gore, yatay dogrudan yabanci yatirimlar, bir isletmenin yabanci bir iilkede
kendi iirlin piyasasina girmesi durumunda; dikey dogrudan yabanci yatirimlar ise bir
isletmenin farkli bir iiretim asamasindaki iirlin piyasasina girmesiyle gerceklesmis
olmaktadir. Caves’e gore bir isletme bir diger iilkede dogrudan yabanci yatirim
yapacaksa, elindeki nitelikler hem o ilkede iiretim yapan yerli rakiplerin yerli
olmaktan kaynakli avantajlarindan fazla olmali, hem de isletme dogrudan yabanci
yatirmmin ihracat veya lisanslamaya oranla daha avantajli olduguna karar

verebilmelidir.

* Caves, R. E. “International Corporations: The Industrial Economics of Foreign Investment”,
Economica, Vol. 38, No. 149, s.1-127, Feb. 1971, s.4-5.
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1.2.2 Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Belirleyicileri

Kiiresellesme siireci dncesinde onemi yeterince on plana alinmayan yabanci
sermaye, ekonomi ve ticaretteki liberallesme egilimlerinin hiz kazanmasi ve serbest
dolasimin artmasiyla, ticarette serbestlesme ve tiiketici aliskanliklarindaki
benzerlikler artmaya baglamistir. Geleneksel yaklasimlarda, yabanci sermaye
yatirimlar1 uluslararast bir sermaye hareketi olarak diisiiniilmiistiir. Ancak, dogrudan
yabanci yatirimlar, sermaye yaninda yoOnetim bilgisi ve teknoloji transferini de
beraberinde getirmesi nedeniyle, diger sermaye hareketlerinden farklilik
gostermektedir™. Boylece, 1980’lerden itibaren kiiresel ekonomideki degisim ve
serbest piyasaya yonelik reformlar sonucunda bir¢ok iilke dogrudan yabanci
yatirnmlar1 ¢ekmeye yoOnelik politikalara agirlik vermeye baslamistir. Dogrudan

yabanci yatirimlara karst artan bu ilginin temel nedenleri su sekilde 6zetlenebilir®':

- 1980’lerden itibaren, iilkelerin piyasa ekonomisine yonelmeleri ve ozellikle
Dogu Avrupa ve Cin’de 6n plana c¢ikan Ozellestirme ve serbestlestirme
uygulamalar1 sonucunda, yerel piyasa yapilarinin giiclendirilmesi icin
onlemler alinmasi,

- Kiiresellesme siirecinde artan ekonomik faaliyetlerle birlikte uluslararasi
liretim ve sinir Otesi piyasalarin ¢ok uluslu isletmelerce biitiinlestirilmesinin
hedeflenmesi,

- Sanayilesmis {iilkelerin ekonomik yapilarinin birbirine yakinlagmasiyla, bu
ilke isletmelerinin arasinda yasanan rekabetin yogunlagsmasi,

- Ekonomik biiylimenin en 6nemli unsurlart olan teknoloji, insan sermayesi,
know-how, yaparak 68renme ve organizasyon becerilerinin on plana ¢ikmasi
ile hem iilkeler arasindaki hareketliliklerinin artmasi hem de bu unsurlarin
cok uluslu isletmelerde yer almasi,

- Yatinnm yapilan iilkelerin dogrudan yabanci yatirimlarin basarisinin dikkat
cekmesiyle birlikte, yavru isletmelerin ekonomik biiylimeye katkilarindan
cok, bu iilkelerin rekabet edilebilirlik ve yerel becerilerin gelistirilmesinin

amaclanmasi,

60 Kindleberger, s.23
®! John, H. Dunning, Cooperative Forms of Transnaional Corporation Activity, Routledge, 1994,
$s.24-27
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- Dogu Asya’daki bir¢ok iilke ekonomisinin biiyiimede atilim yapmasiyla
birlikte, sermaye, teknoloji ve orgiitsel yetenekler gibi kit kaynaklar1 elde
etme konusunda yogun bir rekabet i¢ine girmeleri,

- Ulkelerin gecmis deneyimleri ve tarihsel acidan da ¢ok uluslu isletmelerin
fonksiyonunu kavramalariyla birlikte c¢ok uluslu isletmelerden kendi

ekonomik ve sosyal amaglar1 dogrultusunda yararlanma istekleri.

Kiireselesme siireci ile birlikte 1980’lerden itibaren, diger sermaye
hareketlerinden farkliliklar tasiyan dogrudan yabanci yatirimlar, hem cok uluslu
sirketler hem de yatirimin yonlendirildigi ev sahibi iilke ekonomileri agisindan
giderek daha fazla 6nem kazanmistir. Bu acgidan her iki taraf agisindan da dogrudan
yabanci yatirimlarin gerceklestirilmesi siirecinde cesitli belirleyiciler 6n plana

cikmaktadir.

1.2.2.1 Ev Sahibi Acisindan Dogrudan Yabanc Yatirimlar

Ev sahibi iilke acisindan yabanci sermaye, ge¢miste sadece sermaye agigini
kapatmak, iretimi artirmak, issizlige c¢oOziim getirmek, Uretim maliyetlerini
disiirmek, doviz rezervlerini genisletmek gibi nedenlerle cazip bulunmaktadir.
Giiniimiizde ise yabanci sermaye yatirnmlarindan beklenenler artmistir. Gegmisteki
beklentilerin yani sira iilke i¢inde saglikli bir rekabet ortami yaratmak, iilkeye yeni
teknolojiler kazandirmak, know-howdan yararlanmak, gelismis ve sermaye ihrag
eden iilkelerin politik ve ekonomik destegini saglamak, cevreyi korumak, insan
kaynaklarim1 gelistirmek ve daha iyi e8itim gormelerini saglamak gibi nedenler de
onem kazanmistir™. Buna ek olarak, dogrudan yabanci yatirim bir sermaye transferi
olmakla birlikte, ayn1 zamanda tesebbiis, risk tasima, ileri iiretim teknolojileri,
yonetim bilgileri ve rekabeti saglamakta, bu sebeple isletmelerin kurulus ve

techizatinin finansmani olarak degerlendirilmektedir.

%2 Seyidoglu, 2007, s5.616-617
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1.2.2.2 Yatirim Yapan Acisindan Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Yatirim yapilacak iilke se¢imindeki belirleyici unsurlar ise cesitli sekillerde
siniflandirilabilir,  UNCTAD 2006 yili uluslararast yatirim raporunda®,
yatirimcilarin yabanci bir iilkede yapacaklar1 dogrudan yabanci yatirimlar etkileyen
etkenler sayilmistir. Bu etkenler, 6zellikle ekonomik agidan dikkate alinarak; piyasa
ve ticaret kosullari, iiretim maliyeti, is kosullari, hiikiimet politikalart ve
makroekonomik c¢erceve olarak siralanabilir. Bunlara ek olarak, tim diger
yatirimlarda oldugu gibi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin da en 6nemli
hedefi kar elde etmektir. Bu c¢ercevede, bir yabanci sermaye yatirimi
gerceklestirilmeden  Once, yatirimcilarin, yatinmi  yapacaklar1  iilkelerde
degerlendirdikleri 6nemli etmenler bulunmaktadir ki, bunlar da {ilkelerindeki
dogrudan yabanci yatirimlari arttirmak isteyen yoneticiler icin dikkat edilmesi
gereken etmenleri icermektedir. Yatirnm yapilmadan once degerlendirilen ilk etmen
yatirim yapilacak olan hizmet ya da iiriiniin, iilkedeki piyasa durumudur. Ikinci
onemli etmen ise, iilkede mevcut olan politik ortamdir. Politik istikrarin olmadig1 ve
devlet miidahalesinin yabanci sermaye aleyhine oldugu ortamlar yabanci sermaye
icin iticidir. Uciincii etmen, iilkedeki yasal ortamdir: yabanci sermaye kanunu, izin
almak icin gerekli biirokrasi, izinlerin alinma kolayligi, mevzuatin degisme siklig1 ve
degisiklikten yeterli bir siire once haber verilip verilmedigi vb. Son olarak ise,
ornegin yabanci sermaye karsiti diisiinceler, yatirnmlardaki risk oranini yiikseltir ve
bu da yabanci firmalar tedirgin ederek alternatif iilkelere yonelmelerine neden olan

psikolojik etmendir.

1.2.2.2.1 Ekonomik Nedenler

Yabanci sermayenin yatirnminda etkileyici unsurlarin basinda ekonomik
istikrar gelmektedir. Siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime, istikrarli fiyat, doviz ve
faiz politikalar1, serbest rekabet kosullarinin olusturulmus olmasi ekonomik istikrarin
esaslarim1 meydana getirmektedir. Piyasa kosullarinin belirleyicilerinden biri de ev
sahibi iilkenin piyasa biiylikliiglidiir. Piyasa biiyiikliigi de ev sahibi iilkenin kisi
basina diisen Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) ile Ool¢iilmektedir. Ekonomik

% UNCTAD World investment Report 2006, FDI from Developing and Transition Economies:

Implications for Development, S.143 http://www.unctad.org/en/docs/wir2006_en.pdf (18.11.2010)
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biiylimenin saglanmasi ve kisi basina diisen gelirin artmasi iilkedeki toplam talebin
artmasina, bu da i¢ pazarin genislemesine yol acar. Boylece, genis bir i¢ pazara sahip
olan iilkeler, yabanci yatirimcilarin ilgisini daha cok ceker. Bunun nedeni, genis bir
pazara sahip olan iilkelerde iiretilen mallara olan talep fazlaliginin, dogru orantili

olarak yatirnrmdan saglanan geliri de arttirmasidir.

Yabanci firmalarin yatirim kararini etkileyen bir diger faktor ise, iiretim
faktorlerinin bol olmasidir. Isgiiciiniin ucuz olmasi ve kolay temin edilebilmesi,
dogal kaynaklarin varligi ve ucuzlugu, iilkenin hedef pazara yakin olmasi, iilkedeki
serbest bolge uygulamalari, ulasim imkanlarinin uygunlugu gibi faktorler uluslar
aras1 sermaye hareketlerini etkilemektedir. Diger yandan, iiretim maliyetleri i¢inde
onemli bir yiizde olusturan isgiicii maliyetlerinin yilikselmesi, iilkeye gelen dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini azaltir. Ucret diizeyinin yiikselmesi yerel piyasada yer
alan iriinlerin fiyatlarinin yiikselmesine de yol acar ve i¢ ve dis piyasada rekabeti

azaltic1 etki yarat1r64.

Ulke hiikiimetlerinin ekonomi ve maliye politikalarinda meydana gelen
degismeler ve aldiklar1 kararlar, yabanci yatirimlarin yapilmasi kararinda etkili
olmaktadir. Biiyiik sirketlerin merkezlerinin bulundugu iilkede faiz oranlarinin ve
kurum vergilerinin artirilmasi, mevcut kredi politikalarinin bu girisimciler aleyhine
degistirilmesi, is¢i Uicretlerinde asgari sinirlarin yiikseltilmesi, giimriik vergilerinin
artirrlmas1 sonucunda iiretimde kullanilan ithal girdi fiyatlarinin artmasi gibi
nedenlerle bu sirketlerin maliyetleri artmakta, boylece bu degisikliklerden etkilenen

sirketler de merkez iilkeleri disina cikarak diger iilkelerde yatirima yonelmektedir®.

Yabanci sermayenin bagli oldugu iilkedeki ekonomik sartlarin degismesi
yaninda, yatirim ev sahibi iilkede i¢ piyasa taleplerinin karsilanabilir olmasi ve o
bolge piyasalarina da egemen olma istegi yatirim kararinda etkili olan bir diger

nedendir. Bu acidan, ozellikle gelismis iilkelerde yeterli talep varlifi sonucunda

®Ancak isgiicii maliyetlerinin yiikselmesi kimi zaman yatirimlari azaltmak yerine arttirici etki
yaratabilmektedir. Yiiksek isgiicii iicretleri, 6zellikle isgiiciiniin yogun kullanilmadig1 teknoloji yogun
sektorlerde isgiictiniin niteligini ve verimliligini arttirarak yatirimlari da arttirabilmektedir. Esra
Talasli, “Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Tiirkiye’nin Ekonomik Biiyiimesi Uzerindeki Etkleri (2000-
2007) Analizi”’, (Yayimmlanmanmis Yiiksek Lisans Tezi), Selcuk Universitesi, Sosyal Bilimler
Fakiiltesi, Konya, 2008.

% Alpar, .57
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yatirnmlar yogunlasmakta (Diinya’da da yabanci sermaye stoklar1 daha cok gelismis
ilkelerde bulunmaktadir) ve gelir diizeyinin yiiksekligi talebin de yiiksek olmasini

saglamaktadir®.

1.2.2.2.2 Politik Nedenler

Cok uluslu sirketlerin karar alma siireclerinde finansal faktorler disinda etkili
olan igsel faktorler arasinda siyasi ve toplumsal istikrarsizliklar da bulunmaktadir.
Politik istikrar, ekonomik istikrarin 6n kosulu oldugundan gidecegi iilkede giiven ve
emniyet bekleyen yabanci sermaye acisindan belirleyici rol oynar. Politik sistemin
siirekli degisiklikler gostermesi ve etkin olarak c¢alisamamasi, yabanci sermaye
acisindan risk artiric1 unsur olarak goriilmektedir. Ulke risklerinin bir kismi dogrudan
sirkete yoOnelik olmasalar bile o iilkede yatirimi caydirici etkiye neden olur.
Dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye girislerinde getirilen kisitlamalar, iilkeden
cikislarinda getirilen kisitlamalar, miktar ve karlar iizerine uygulanan yiiksek
vergiler, dovizin iilkeye giris cikisindaki kontroller, yurt disina sermaye c¢ikisinin
kisitlanmasi, fiyat kontrolleri ve tekel diizenlemeleri bu risklerden sayilabilir.
Bunlarin yani sira yabanci sermayeli sirkete bedeli édenerek (expropriation) veya
o0denmeden (confiscation) el konmasi, savas, isyan, ihtilal, kirilgan politik yapz,
yoksulluk ve toplumdaki zayif organizasyon diizeyi seklinde drneklenebilecek iilke

riskleri de sayilabilir.

Yabanci sermayeye verilen 6nemin derecesi, iilke i¢cinde uygulanan ve yasal
diizenlemelerle ortaya konan politikalarla belirlenmektedir. Uygulanan politikalarda,
yabanci sermayeye onem verildigini belirtmekten ziyade, bu politikalarda siirekliligi
yani uygulanan sistemde kesinti olmayacag izlenimi uyandirmak da onemlidir. Ulke
icin var olan siyasi istikrar, ekonomik istikrar1 da saglayan bir unsur olmaktadir ve
yabanci sermaye yatirnmlarini ayrica etkilemektedir. Eger bir iilkenin politik durumu,
bir projenin uzun donem siirdiiriilebilmesi ag¢isindan risk yaratiyorsa, Ornegin
muhtemel bir savas, saldir1 ya da devletin yikilmasi, millilestirme hareketleri endisesi
varsa, yabanci firmalarin yatirrm yapmasini caydiracaktir. Bununla birlikte, yabanci

firmalarin var olan rejimi ya da politikalar1 begenmemesi ya da alinan kararlara

% Seyidoglu, 1982, 5.338
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katilmiyor olusu; genellikle ticari beklentiler iistiin gelirse iilke ile ticaret yapilmasin
veya o iilkeye yatirim yapilmasini engellemez. Angola, Mozambik ve Dogu Avrupa
ilkeleri, var olan sistemleri begenilmemesine ragmen yabanci sermaye yatirimi

yapilan iilkelere rnek verilebilir®.

Sonug olarak, gelismekte olan iilkelerin ekonomik kalkinmay1 saglamak
acisindan yararlanmak istedikleri dogrudan yabanci sermaye yatirrmlarimi etkileyen
hususlardan birisi de, mevcut ekonomik ve politik istikrar durumudur. Politik
ekonomik ve istikrarsizliklar yatirrmcinin kontrol alam1 disinda olmakta ve olumsuz
durumlarda ev sahibi iilkeye girisini ve yatirim kararlarimi Onemli Olgiide

degistirebilmektedir.

1.2.2.2.3 Yasal Nedenler

Yatirnmeinin iilkesindeki vergilendirmeye iliskin yasalar ve trostlesmeyi
Onleyici politikalar, dis lilkeye yatirnm yapilmasi ile ilgili kararlarda etkili olurlar.
Firmalarin iilke icinde biiylimelerini 6nleyici mahkeme kararlar1 ve elverissiz i¢ vergi
yasalar1 dis iilkelere yatirim kararinda rol oynarlar. Ayrica yatirim yapilacak iilkede

yabanci sermaye ile ilgili yasal diizenlemeler de biiyiik onem icermektedir.

1.2.2.2.4 Psikolojik Nedenler

Kamuoyunun yabanci sermaye konusundaki diisiincesi firmalar igin cok
onemlidir. Yabanci sermaye karsiti diistinceler, yatirimlardaki risk oranim ytikseltir
ve yabanci firmalan tedirgin ederek alternatif iilkelere yonelmelerine neden olur.
Ekonomik, yasal veya politik faktorler olarak tartigsilan bir¢ok konu aslinda sermaye
ithalat¢1 veya ihracatcisi iilkelerin sosyal degerlerinin ve kiiltiirel durumlarinin bir
ifadesidir. Bununla beraber yatirimcilarin yatirnm kararlar1 alirken sermaye ithalatgisi
tilkelerde bu faktorlere ek olarak bazi faktorlerin de gbz Oniinde bulundurulmasi
gerekir. Sermaye ithal eden bir iilkedeki Kkiiltiir yapisi yabanci sermayeye karsi
koyma veya izin verdikten sonra kontrol etme seklinde bir etkide bulunabilir.

Ornegin Sri Lanka’da 1970’1 yillarda yapilan tekstil yatirmmlarinda gesitli iiretim

%7 fsaiah Frank, Foreign Entreprise in Developing Countries, the John Hopkins University Press,
Baltimore, 1980, s.131
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alanlarindaki kiiltiirel farkliliklar nedeniyle yabanci yatirimcr tepki gekmistir68.
Ayrica, boyle bolgelerden elde edilen bilgiler basin yayin organlarinin duygusal bir
sekilde davranarak yatirimcilarin kontrol altinda bulundurulmasini istedikleri
belirlenmistir. Yabanci sermayeye tepkinin oldugu yerlerde, yatirimcilarin boyle bir
pazart kacirmamak icin politikacilarla igbirligi saglamasinin ise ahlak dis1 ve sug

kabul edilen riisvetin sayesinde gerceklestigi kanaati yayg1nd1r69.

1.2.2.3 Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Belirleyicileri (UNCTAD
Ayrimi)

Cok uluslu sirketler, yatirrm stratejilerini belirlerken yatirnm yapacaklari
tilkeden elde edecekleri getirinin kendi iilkelerinden elde edecekleri getiriden daha
biiyiik olmasina 6nem vermektedir. Bu acidan UNCTAD 1998 yili Diinya Yatirim
Raporunda, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen/belirleyen faktorlere
iliskin bir analiz yapmis ve bu belirleyicileri; ekonomik faktorler, yatirnm ortamina
ait faktorler ve politik faktorler olmak iizere iic ana baslikta '[Oplam1$tll‘70.

UNCTAD’1n belirtmis oldugu faktorler Tablo-4’te verilmistir.

Tablo-4’te yer alan faktorlerin cesitli etkileri incelendiginde, politik faktorler
icerisindeki vergi politikalar1 agisindan, yabanci sermayenin vergi tabanim
yayginlagtiramamis olmasi ve harcamasina gore diisilk vergi toplayan iilkelerde
yatinm yapmaktan c¢ekinmesi Ornek olarak verilebilir. Ayrica, ekonomik
istikrarsizligin ve kamu agiklarinin bulundugu, enflasyon ve reel faizlerin yiiksek
oldugu ekonomiler, dogrudan yatinmlarin gittigi iilkelerde fiziki sermayeyi
kullanacak insan sermayesinin yani egitilmis insan giiciiniin varligi, piyasalarin
diinya piyasalartyla etkilesim i¢cinde olabilme durumu, ucuz isgiicii vb. de dogrudan

yabanci sermaye yatirimlarini belirleyen diger faktorlerdir.

% Sri Lanka’da yasayan halk i¢giyimin satin alinamaz bir iiriin oldugunu ve evde bireysel yollardan
iretilmesi gerektigini ongoren bir kiiltiire sahipti. Bu nedenle, 1970’1i yillarda dogrudan yabanci
yatirimlarla iilkede kurulan tekstil fabrikalarinda iccamasiri iiretimine karst cikmislardir. Bu
fabrikalarda, ozellikle kadin calisanlara calismamalari icin ¢esitli baskilar yapmislar, fabrikalarda
kullanilan Juki marka dikis makinalar1 nedeniyle bu fabrikalarda calisanlara Juki Kizlar1 demislerdir.
(Caitrin Lynch, Juki Girls, Good Girls, Gender and Cultural Politics in Sri Lanka’s Global
Garment Industry, ILR Press Book, 2007.)

% YASED inceleme Yarismasi III, s. 161

" World Investment Report 1998: Trends and Determinants, New York and Geneva, s.91
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Tablo 4: Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Belirleyicileri

Faktor Gruplari

Ev Sahibi Ulkelerdeki Belirleyiciler

Politik Faktorler

Ekonomik, politik ve sosyal istikrar,

Giris ve islemlere iliskin kurallar,

Yabanci istiraklerin isleyis standartlari,

Piyasalarin yapis1 ve isleyisine iliskin politikalar (6zelllikle
rekabet ve sirket satin alma ve birlesme politikalar1),

Dogrudan yabanci yatirimlar konusunda yapilan uluslar arasi
anlagmalar,

Ozellestirme politikasi,

Ticaret politikas1 (tarifeler) ve dogrudan yabanci yatirimlarin
tutarliligs,

Vergi politikasi

Yatirim Ortamina iliskin

Faktorler

Yatinmlarin ~ 6zendirilmesi  (imaj  yaratilmasi,  yatirim
kolayliklarinin saglanmasi vb),

Yatirim tesvikleri,

Maliyetler (riigvet, biirokratik etkinlik vb),

Yatirim sonrasi hizmetler,

Sosyal etkenler (cift dilli yabanci okullar, yagam kalitesi vb.)

Yatirom

Stratejileri

Faktorler

Pazara yonelme

Ekonomik

Pazar biiyiikliigii ve kisi basina milli gelir,
Piyasanin biiyiimesi,

Bolgesel ve kiiresel piyasalara giris imkanlari,
Tiiketici tercihleri,

Piyasalarin yapisi

Faktorler

Kaynaga/stratejik

varhiga yonelme

Hammaddeler,

Diisiik ticretli vasifsiz isgiicii,

Vasifh iggiicii,

Fiziki altyap1 (havaalanlari, enerji, yollar ve telekomiinikasyon),

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

Etkinlige yonelme

Kaynaklarin/varliklarin maliyeti ve iggiiciiniin verimliligi,
Diger girdilerin maliyeti (iletisim, ara mallar,),

Bolgesel biitiinlesme anlagsmasina iiyelik, 6lcek ekonomisi.

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 1998: Trends and Determinants, New York and

Geneva, s.91
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Bu degiskenlerin her birinin etkisini belirlemek oldukca gii¢ olmaktadir.
Gerceklestirilen ¢alismalarda piyasa biiylikliigl, isgiicii maliyeti, vergi ve yatirim
tesvikleri ve politik yapinin dikkat ¢ektigi goriilmektedir. Bu degiskenlerin bir diger
ozelligi ise onceki yillara gore onceliklerin degismekte oldugudur.”' Bu acidan
198011 yillarla 1990 sonrast donemde dogrudan yabanci yatirimin giidiillenmekte
oldugu konu (piyasa ve dogal kaynak tercihi yerine etkinlik ve getiri arttiran
bolgelere gidilen tercihler), ev sahibi iilkelerin ekonomik cercevede izledigi
politikalar ve hiikiimetlerin yabanci yatirimlar konusunda siirdiirdiikleri yatirim
politikalar1, yabancilarin iilkeye giris sekli (yeni yatinm ve varolan isletmelerle
birlesme ya da satin alma yoluyla dogrudan yabanci yatirimin yapilmasi tercihi) gibi

tercihleri etkileyici siniflandirmalara gidilebilir.

1.2.2.4 Literatiir Diizleminde Dogrudan Yabanci Yatirinmlarin
Belirleyicileri

Avik Chakrabarti ekonomik faktorlerin etkinligini belirlemeyi amaclayan

calismalarin sonuglarim asagidaki tabloda’” bir araya getirmistir.

! John H. Dunning, “Determinants of Foreign Direct Investment: Globalization Induced Changes and
the Role of FDI Policies”, World Investment Prospects, Economist Intelligence Unit’s, London,
2002, ss.1-17.

> Avik Chakrabarti, “The Determinants of Foreign Direct Investment: Sensitivity Analyses of Cross —
Country Regressions”, Kyklos, Vol. 54, Fasc. 1, 2001, ss.91 — 92.
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Tablo 5: Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Belirleyicilerinin Etkileri

Potansiyel Farkli Calismalarda DYY Yatirimlarina Belirleyicilerin Etkisi
belirleyiciler Pozitif Negatif Onemsiz
Bandera&White (1968);
Schmitz&Bieri (1975);
Swedenborg (1979);
Rott&Ahmed (1979);
Dunning (1980); Lunn
(1980); Kravis&Lipsey
(1982); Nigh (1985);
Piyasa Hacmi | Papanastassiou&Frey
(1985); Culem (1988);
Pearce (1990);
Wheeler&Mody (1992);
Sader (1993); Tsai (1994);
Shamsuddin (1994);
Billington (1999);
Pistoresi (2000)
Caves (1974); Goldsbrough (1979); Owen (1982); Gupta
Swedenborg (1979); Saunders (1982); (1983); Lucas (1990);
isoiicii Maliveti Nankani (1979); Wheeler | Flamm (1984); Culem Rolfe&White (1991);
sguct Mallyelt | ¢ Mody (1992) (1988); Schneider&Frey | Sader (1993);  Tsai
(1985); Shamsuddin (1994)
(1994); Pistoresi (2000)
Ticaret Schmitz&Bieri (1972); Culem (1988) Beaurdeau (1986);
Engelleri Lunn (1980) Blonigen&Feenstra
(1996)
Biiylime Oran1 | Bandera&White (1972); Nigh (1988); Tsai (1994)
Lunn (1980);
Schneider&Frey (1985);
Culem (1988); Billington
(1999)
Aciklik Kravis&Lipsey (1982); Schmitz&Bieri (1972);
Culem (1988); Edwards Wheeler&Mody (1992)
(1990); Pistoresi (2000)
Biitce Acig1 Culem (1988); Tsai Schneider&Frey (1985);
(1994); Shamsuddin Torissi (1985); Lucas
(1994) (1993); Hein (1992);
Dollar (1992); Pistoresi
(2000)
Doviz Kuru Edwards (1990) Caves (1988); Calderon&Rossell
Contractor (1990); (1985); Sader (1991);
Froot&Stein (1991); Blonigen (1997);
Blonigen&Feenstral Tuman&Emmert (1999)
(1996)
Vergi Swenson (1994) Hartman (1984); Wheeler&Mody (1992);
Barrel&Pain (1988); Jackson&Markowski
Grubert&Mutti (1991); (1995); Yulin&Reed
Hines&Rice (1994); (1995); Porcano&Price
Loree&Guisinger (1996)

(1995); Guisinger
(1995); Cassou (1997);
Billington (1999)
Kemsley (1988)

Kaynak: Avik Chakrabarti, “The Determinants of Foreign Direct Investment: Sensitivity Analyses of
Cross — Country Regressions”, Kyklos, Vol. 54, Fasc. 1, 2001, pp. 89-113, ss. 91 — 92.
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Dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri literatiirde pek ¢ok calisma ile
ele alinmaktadir. Bunlar arasinda, piyasadaki talep ve pazar biiyiikliigi, yapisal
biiylime, endiistrilesme, iilkedeki yabanci yatirim orani, isgiicii kalitesi, isgiicii
maliyetleri, bilimsel ve teknolojik arastirma ve gelistirme faaliyetlerinin seviyesi,
disa aciklik orani, yerli yatinnmlar, tilkedeki cesitli risk faktorleri, insan kaynaklar1 ve
yabanci yatirimlara yonelik tesvikler yer almaktadir”. Yabanci yatirimcilar i¢in bu
faktorler, yatirim yeri tercihlerinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Ozellikle isgiicii
piyasalarinin durumu, politik ve ekonomik istikrar, maliyetler, vergiler ve
harcamalar, dogrudan yabanci yatirimlarin maliyetlerini etkilemektedir. Dogrudan
yabanci yatirimlarin elde edecekleri kér igin sadece isgiicii maliyetleri degil aymi
zamanda piyasadaki talep diizeyi ve pazar biiyiikliigii de son derece Onemli bir

faktordir.

1.2.2.4.1 Piyasa Hacmi

Piyasa biiyiikliigli; kar maksimizasyonunu amaglayan igletmeler icin piyasa
biiytikliigli ve siirdiiriilebilir biiyiime Onemli ve cekici bir faktordiir. Piyasa
biiytikliigli nedeniyle diger iilkelerde gerceklestirilen dogrudan yabanci yatirimlara,
“pazar arayan yatirimlar’ olarak da adlandirilmaktadir.’* Piyasa biiyiikliigiinii
onemseyen isletmeler acisindan, yeni bir iiretim teknigi ya da iyi bilinen bir markaya
sahip olmalari, bu sayede elde ettikleri miilkiyet avantaji gibi ¢esitli avantajlar ile
yaptiklart yatirrmlarda daha da biiyiik getiri elde edebilmeleri i¢in hem yurt i¢cinde

hem de yurt disinda biiyiik piyasalara sahip olmalar1 onem tasimaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimci, ev sahibi iilkenin piyasasinin yeterince biiyiik
olmas1 durumda iilkenin bu potansiyelinden yararlanmak amaciyla ihracat yerine
iilkede dogrudan yabanci yatirim yapmayi tercih edecektir. Bir malin, bir piyasaya
ithracat yoluyla girisinin ortalama maliyetleri, piyasadaki ortalama iiretim maliyetini
astiginda iiretim, ihracat yerine dogrudan yabanci yatirimlar yoluyla yapilacaktir.

Piyasadaki talep potansiyelini gosteren faktor calismalarda genel olarak iilke niifusu

" Giilsiim Giirler Hazman, “Tiirkiye’de Mali Nitelikteki Tesviklerin Dogrudan Yabanci Sermaye
Uzerindeki Etkisi: Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Cercevesinde Degerlendirme”, Maliye
Dergisi, Say1 158, Ocak-Haziran 2010, $5.262-277, $5.266-267

™ V.N. Balasubramanyam, Foreign Direct Investment in Developing Countries: Determinants
and Impact, New Horizons for Foreign Direct Investment, OECD Publishing, 2002, s. 188
http://books.google.com (11.10.2009)
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ile belirlenmektedir. Ancak piyasanin hacim olarak biyiikliigliniin yan1 sira
piyasadaki kisi basina diisen milli gelirin, yani tiiketicilerin alim giiciiniin de yiiksek
olmas1 yatirimci igin cekici bir belirleyici olmaktadir. Niifusun azli§i ve satin alma
giiciiniin diisiik olmas1 piyasayr daha kiiciik hale getirmektedir. Faaliyet gosterilecek
bir iilkede iiretilen mallar1 alacak kadar gelire sahip olmayan diisiik gelirli bir tiikketici

grubunun olmast dogrudan yabanci yatirnm girisini olumsuz yonde etkilemektedir.”

Dogrudan yabanci yatirnmlar ve piyasa biiyiikliigli acisindan yapilan hem
teorik hem de ampirik calismalarda dogrudan yabanci yatirim akimlarinin diizgiin
isleyen biiyiilk ekonomilerde daha biiylik miktarlarda gerceklestigi goriilmektedir.
Dogrudan yabanci yatirimlar ile piyasa biiyiikliigii arasinda basit dogrusal bir iliski
olmayip, yatirnmlar ile genisleyen piyasa arasinda olumlu yonde bir etkilesim
bulunmakta, fakat bu etkilesim zaman icerisinde azalarak artmaktadir. Diger bir
deyisle, yeni piyasalara agilma firsati, diger iilkelerin sagladigi olanaklarla aym
diizeyde olmamasina ve azalan marjinal getiriye ragmen gene de dogrudan yabanci

yatirrmeilar i¢in cekici bir faktor olmaktadir.”®

Genis bir piyasa hacmi, 0l¢ek ekonomilerinden yararlanilmasina ve bdylece
kaynaklarin daha verimli kullanilmasina katki saglamaktadir. Piyasa hacminin
olciilmesinde  genellikle kisi basina GSYIH veya GSMH degiskenleri
kullanilmaktadir. Ancak, mutlak veya kisi basina GSMH dis alem gelirlerini de
icerdiginden ve yurt icinde ikamet eden yabancilari disladigindan dolay1 piyasa

hacmi icin yeterli bir gosterge olamamaktadir.”’

Niifus ve milli gelirin biiylikliigli ile olgiilen piyasa biiyiikliigii, dogrudan
yabanci yatirimlari belirleyen en onemli faktorlerden sayilmaktadir. Piyasanin genis
olmasi, 6lgek ekonomilerden dolay: piyasaya arz edilen malin maliyetini diisiirmekte

ve cikti birim basina daha diisiik maliyeti saglamaktadir. Bu nedenle, piyasanin

> Tnan C)zalp, “Cok Uluslu Isletmeler: Uluslararasi Yaklasim”, Anadolu Universitesi Yayinlar,
Say1: 1022, 1998, s. 180.

7S Hubert P. Janicki, Phanindra V. Wunnava, “Determinants of Foreign Direct Investment: Empirical
Evidence from EU Accession Candidates”, Applied Economics, No:36, 2004,

""Fuat Lebe, S. Mustafa Ersungur, “Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimuni Etkileyen
Ekonomik Faktorlerin Ampirik Analizi”, 10. Ekonometri ve Istatistik Sempozyumu (27-29 Mayis
2009), Erzurum, ss.1-21, s.10

47



genisligi dogrudan yabanci yatirmlar tesvik edici olmaktadir.”® Calismalarda piyasa
biiyiikliigti faktorii ile dogrudan yabanci yatirrmlarin iligkisinin pozitif yonlii ¢itkmasi
beklenir, ¢iinkii Ozellikle pazar arayan yatirimlar satiglarimi arttirmak igin piyasa

acisindan biiyiik yerlere giderler.

Yilmaz ve Barbaros 2006 yilinda yaptiklari, Tirkiye icin 1980-2001
donemini inceledikleri c¢alismalarinda, dogrudan yabanci yatirnmlar1 belirleyen
faktorleri belirlemek amaciyla gergeklestirdikleri caligmada piyasa biiytikliigii icin
kisi basina reel GSYIH verilerini kullanmislardir. FDI=F(Y,G,X/I,Debt,RI,Risk)
olarak modelledikleri c¢alismalarinda, piyasa biiyiikliigli, market biiyiime hizi,
ekonomideki uluslar arasi ticarete aciklik, ekonomik istikrar ve politik istikrar
degiskenlerini kullanmiglardir. Tahminleme modeli olarak OLS kullanilmastir.
Dogrudan yabancit yatinmlar ile piyasa biiylikliigli arasinda pozitif iliski
bulmuslardir. Ekonomi biiyiidiikce, iilke yabanci yatirnmcilar icin daha da cekici hale

gelmektedir’”’.

Erdal ve Tatoglu 1980-1998 doénemini inceledikleri caligsmalarinda, Tiirkiye
icin koentegrasyon analizi yapmislar ve calisma sonucunda piyasa biiylikligi i¢in
reel GSYIH kullanilmis, dogrudan yabanci yatirimlar ile piyasa biiyiikliigii arasinda

pozitif iliski bulunmustur.*

Obwona, Uganda icin gergeklestirdigi calismasinda 1981-1995 donemini
kapsayan dogrudan yabanci yatirnmlari belirleyen faktorleri ve dogrudan yabanci
yatirimin biiyiimeye etkisini ele almistir. Iki Asamali En Kiigiik Kareler modelini
kullanarak dogrudan yabanci yatirimlar ile piyasa biiyiikliigii arasinda pozitif ve
anlamli bir iliski bulmustur.®’ Obwona calismasinda ev sahibi iilkeye dogrudan

yabanci yatirim c¢ekmede biiyiime hizinin Onemli oldugunu, yiiksek ekonomik

" Muhsin Kar, Fatma Tatlisoz, “Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Hareketlerini Belirleyen
Faktorlerin Ekonomietrik Analizi”, KMU IiBF Dergisi, Y1l:10, Say1:14, Aralik, 2008, s. 7

7 Yilmaz, B. ve A. Barbaros, Development and Determinants of Foreign Direct Investment in
Turkey: A Comparison with Ireland and Spain, (03.02.2011)
http://www.iaw.uni-bremen.de/~jtholen/tagungen/papers/Yilmaz.pdf ss.12-13

% Erdal, F. ve E. Tatoglu, “Locational Determinants of Foreign Direct Investment in an Emerging
Market Economy: Evidence from Turkey”, Multinational Business Review, Vol. 10, No. 1, 2002.

81 Obwona, M. B., “Determinants of FDI and Their Impact on Economic Growth in Uganda”, African
Development Review, Vol. 13, No. 1, S. 46-81, June 2001.
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bliylime hizinin dogrudan yabanci yatirnmlart c¢ektigi ve bu nedenle yabanci

yatirrmcilarin bu iilkelere gitmeyi tercih ettiklerini ifade etmistir.

Farkl1 bir 6rnek olarak, Chakrabarti tarafindan 135 iilke icin 1994 yili verileri
kullamlarak yapilan calismada, Extreme Bound Analysis teknigi ile GSYIH, kisi
basina GSYIH ve dogrudan yabanci yatirimlar arasinda pozitif ve anlamli bir iliski
elde edilmistir.*> Extreme Bound Analysis kullanilan bir baska calisma da, Singh ve
Jun tarafindan gergeklestirilmistir. 1970-1993 donemini kapsayan veriler ile 31
iilkeyi incelemisler, calisma sonucunda Chakrabarti gibi kisi basmna GSYIH ile

dogrudan yabanci yatirimlar arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulmuslardir.®

Cak ve Karakas’in gerceklestirdigi calismada 1990-2007 yillar1 i¢in AB iiyesi
7 tilke ve Tirkiye agisindan dogrudan yabanci yatirnmlarin belirleyenleri
incelenmistir. Panel EGLS (yatay kesit SUR) tekniginin kullanilarak, kisi basina
GSYIH’daki artis orani ile ele alman piyasa biiyiikliigii, satin alma giicii ya da
ekonomik gelismislik diizeyini temsil ettigi varsayilan degisken ile, dogrudan
yabanci yatirimlar arasinda ayni1 yonlii iliski bulunmustur.Ulkeler agisindan énem
siralamasi yapildiginda ise, kisi basina GSYIH’daki artis orani en etkili faktor olarak
ilk sirada yer almugtir.®* Diger kullanilan degiskenler ise, enflasyon orani, niifus artig
orani, toplam ticaret hacmi/GSYIH, genel igsizlik orani, kurumlar vergisi orani ve

toplam vergi yiikiidiir.

Kurtaran, ¢calismasinda dogrudan yabanci yatirim kararlarinda belirleyici olan
ekonomik ve politik faktorlerin Tiirkiye agisindan dogrudan yabanci yatirimlar
etkileme derecesini arastirmistir. 1980-2006 donemi i¢in gerceklesen yatirimlar esas
almarak kisi basina GSYIH verileri regresyon modeli ile analiz edilmistir. Dogrudan
yabanci yatirimlar ile kisi basina diisen GSYIH degiskeni arasinda pozitif iliski
bulunmustur. Diger kullanilan degiskenler ise, dis ticaret acig1, ekonominin agiklik

orani, reel iicret endeksindeki degisim orani, politik risk gostergesi, yatirimlarin

%2 Chakrabarti, s5.92-93

83 Singh, H. ve K. W. , Jun, “Some New Evidence on Determinants of Foreign Direct Investment in
Developing Countries”, Policy Research Working Paper, The World Bank, WPS-1531, November
1995.

% Murat Cak, Mehmet Karakas, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini Belirleyen Unsurlar ve
Etkileri, Marmara Universitesi”, IiIBF Dergisi, Cilt 26, Say1:1, 2009
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yapildig: iilkeler arasindaki cifte vergilendirmeyi onleme anlasmalar1 ve iilkeler

arasinda gerceklestirilen karsilikli tesvik ve koruma anlasmalandlrgs.

Karagoz, Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirim girislerini belirleyen faktorleri
inceledigi calismasinda, 1970-2005 yillar1 icin piyasa hacmi degiskeni icin GSYIH
verilerini kullanmistir. Uygulama sonucunda ekonomik biiyiikliik, ticari aciklik ve
sermaye stoku dogrudan yabanci yatirimlar istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
yonde, insan sermayesi ve altyapi ise negatif yonde etkilemektedir. Insan sermayesi
konusunda literatiirde kesin bir yargi olmamasina ragmen, altyapr degiskeninin
negatif olmasi beklentinin tersine olmustur. Dogrudan yabanci yatirim girisleri
onceki donem DY'Y miktarlar1 ve disa agikliktan anlaml derecede etkilendigi analiz

sonucu olarak belirtilmistir.*

Calisma sonuclarina gore genel olarak piyasa biiyiikliigii faktorii ile dogrudan
yabanci yatirimlarin iligkisi pozitif yonlii olmaktadir, ¢linkii 6zellikle pazar arayan
yatirrmlar satiglarini arttirmak igin piyasa acisindan biiyiik yerlere gitmektedir. Bu
acidan, niifus ve milli gelirin biiyiikliigli ile olgiilen piyasa biiyiikliigii, dogrudan

yabanci yatirimlari belirleyen en 6nemli faktorlerden sayilmaktadir.

1.2.2.4.2 Ekonomik istikrar

Dogrudan yabanci yatirimlarin bir iilkeye gelmesinde etkili olan faktorlerden
bir digeri de ev sahibi iilke ekonomisinin istikraridir. Teoride iilkede mevcut olan
ekonomik istikrar ile dogrudan yabanci yatinmlar arasinda pozitif bir iliskinin
oldugu benimsenmektedir. Bunun nedeni, krizlere agik ve belirsizliklerle dolu bir
ekonomide yatirim yapma karari, siirecteki olabilecek riskler nedeniyle karlar
olumsuz etkileyebilir, bu nedenle ev sahibi iilkedeki ekonomik istikrarsizlik
dogrudan yabanci yatirimcilar igin itici bir faktor olmaktadir. Cesitli ¢alismalar
incelendiginde, ekonomik istikrar ve istikrarsizlik agisindan su sonuglara ulasildigi

goriilmektedir:

8 Ahmet Kurtaran, Dogrudan Yabanci Yatirim Kararlar: ve Belirleyicileri,
http://e-dergi.atauni.edu.tr/index.php/SBED/article/viewArticle/446 (03.02.2011)

% Kadir Karagoz, “Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirim Girislerini Belirleyen Faktorler (1970-
2005)”, Journal of Yasar University, Cilt: 2, Say1:8, 2007, s.927, s. 948
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Yilmaz ve Barbaros caligmalarinda degisken olarak ekonomik istikrarsizlik
gostergesi olarak borc yiikii/GSYIH oranim ve ticari mevduattaki reel faiz oranim
kullanmislardir. Calisma sonuclarina gére ekonomi biiyiiditk¢e yabanci yatirimcilar
icin cekici hale gelmis ve pozitif ve anlaml sekilde etkilemistir. Bunun sonucunda
dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik istikrarsizlik arasinda negatif bir iliskinin

varligi bulunmustur.®’

Erdal ve Tatoglu, degisken olarak ticari mevduattaki reel faiz oraninin
kullanildig1 calismalarinda, negatif fakat anlamsiz bir iliski elde etmislerdir.*® Singh
ve Jun, calismalarinda ekonomik istikrarsizlik ac¢isindan farkli bir degisken
kullanmiglardir. Business Environment Risk Intelligence (BERI) ismindeki risk
olgiim firmasimin  Islem Risk Endeksi (Operation Risk Index) verilerini
kullanmislardir. Calisma sonucunda endeks ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda

pozitif ve anlaml bir iligki bulunmustur.*’

Karagoz, ekonomik istikrar agisindan enflasyon oranmmin cogu zaman
makroekonomik istikrarin bir gostergesi oldugunu belirtmekte ve amacin para arzi
tizerindeki ekonomik baskiyr hesaba katmaktadir. Calismada ekonomik istikrari
aciklamas i¢in toptan esya fiyat endeksi (TEFE) verilerini kullamis ve ekonomik

istikrar ile yabanc yatirimlar arasinda pozitif yonlii bir iligki elde etmistir.”

Lebe ve Ersungur ¢alismalarinda ekonomideki mal ve hizmet fiyatlar1 ve
finans piyasalarinda olusan fiyatlarin biitiinsel sekilde istikrar1 saglanmasi olarak
ifade ettikleri ekonomik istikrarin gerceklesmedigi iilkelerde, mali disipinin
saglanmadigi ve merkez bankasinin para politikasini dogru yonlendiremedigi
belirtmektedirler. Bu nedenle de dogrudan yabanci yatirrmlar agisindan ekonomik
istikrarin  biiyilk 6nem tasidigim1  vurgulamaktadirlar. Fiyat istikrarsizliginin

Olciilmesinde, iilke icinde iiretilen tiim mal ve hizmetlerin fiyat artiglarim

87Y11maz, Barbaros, (09.02.2011)
http://www.iaw.uni-bremen.de/~jtholen/tagungen/papers/Yilmaz.pdf, s.12

88 Erdal, Tatoglu, ss.5-7

% Bu endeks 0 ile 100 arasinda degerlerin bulundugu bir lciit kullanmaktadir. 100 degeri ¢ok iyi, 0
degeri ise ¢ok kotii araliginda is iklimini icermektedir. Pozitif iligki sonucunda da ekonomik istikrar
artist ile birlikte dogrudan yabanci yatirimlarin artist  goriilmistiir. Detayli bilgi igin:
http://www.beri.com

% Karagoz, ss. 940-945
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yansitmalar1 nedeniyle GSYIH deflatorii (1980=100) kullanilmistir. Esbiitiinlesme
yontemi kullanilan calismada, disa agiklik ve piyasa hacmi ile dogrudan yabanci
yatirimlar arasinda pozitif yonlii; faiz orani, hizmet sektorii etkinligi, ekonomik
istikrar arasinda negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Bununla birlikte, Granger
nedensellik testi sonuglarina gore, faiz orani, ekonomik istikrar ve piyasa hacminden

dogrudan yabanci yatirrmlara dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi belirlenmistir.

Kar ve Tatlis6z, GSMH’nin bir iilkenin ekonomik boyut dl¢iisii oldugu ve bir
ilkede istikrarl1 bir sekilde artan GSMH varliginin o iilkedeki ekonomik istikrar ve
genisleyen pazar potansiyelini gosterdigini belirtmislerdir. Ayrica ev sahibi iilkede
yasanan grevlerin calisma hayatindaki istikrarsizligi gosterdigini, greve katilan isci
sayisina bagl olarak iiretimde kayiplar olacagini ifade etmislerdir. Grevlerde artis ise
dogrudan yabanci yatinmlar agisindan itici bir faktor olmaktadir. Fakat calisma
sonuglart acisindan incelendiginde, GSMH degiskeni beklentilere uygun olarak
dogrudan yatirimlar1 anlamli ve olumlu yonde etkilerken, grevlerle kaybolan isgiinii

sayis1 degiskeni anlamli fakat beklenenin aksine pozitif isaretli ¢cikmistir.

Ekonomik istikrarin belirlenmesinde kullanilan oOl¢iitlerden biri olan fiyat
diizeyindeki istikrarsizlik, hem fiyat diizeyinin diigmesi hem de fiyat diizeyinin
yiikselmesi seklinde meydana gelmektedir’’. Yiiksek enflasyon ekonomide
belirsizligi ve riski arttirarak piyasa mekanizmasinin etkinligini biiyiik oOl¢iide
azaltmaktadir. Riskin artmas1 da dogrudan yabanci yatirrmlarin yapilmasini azaltic
bir faktor olabilmektedir. Ancak dogrudan yabanci yatirimlardan saglanmasi
beklenen karlilik s6z konusu riskin olumsuzluklarini yok edecek diizeyde ise, yiiksek
enflasyona karsin yatinmcilar ev sahibi {iilkede dogrudan yabanci yatirim
yapabilirler. Fakat genel olarak yatirimci isletmeler, enflasyon diizeyi diisiik ve
istikrarli iilkelerde yatinm yapmay1 tercih etmektedirler. Boylelikle yiiksek
enflasyonun ve istikrarsizligin doguracag fiili sermaye kayiplarina ve belirsizlige

karsi kendilerini savunmus olmaktadirlar.

! Kemal Yildirim, Makro Ekonomi, Eskisehir: Egitim Saglik ve Bilimsel Arastirma Calismalar
Vakfi Yayinlari, Say1: 145, 1999, s.5-6
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1.2.2.4.3 D1s Ticarete Aciklik

Teoride, dis ticarete agiklik ya da ticari olarak disa agiklik olarak ele alinan
bu faktor ev sahibi iilkenin dis ticarete ne kadar acik oldugunu belirtmektedir. Bu
degisken ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskinin pozitif olmasi
beklenmektedir, bunun neden ihracata agik bir ev sahibi iilkede gelen dogrudan
yabanci yatirimlarin ihracat yolu ile piyasa biiyiikliigiinii arttirabilme imkaninin
dogmasidir. Bir iilkenin disa agiklik derecesi genellikle, dis ticaret hacmi/GSMH
orant ile Ol¢iilmektedir. Yatirimlarinin, ticaret edilebilir sektorlere yoneldigi
goriisiinden hareketle, disa aciklik orami yiiksek olan iilkelerin daha fazla yabanci

yatirim ¢ekecegi kabul edilmektedir.”*

Yilmaz ve Barbaros, Erdal ve Tatoglu calismalarinda (ihracat/ithalat)
verilerini kullanarak; Chakrabarti (ihracat ve ithalat toplarm/GSYiH verilerini
kullanarak, Singh ve Jun (ihracat/GSYIH) verisini kullanarak dogrudan yabanci

yatirimlar ile dis ticarete aciklik arasinda pozitif ve anlamli iliskiler bulmuslardir®.

Cak ve Karakas, (toplam ticaret hacmi/GSYIH) degiskeni ile piyasa
biiytikliigi ve disa agikligl ele almis, aym yonlii iliski beklemistir. Sonug¢ olarak
dogrudan yabanci yatirmlar ile toplam ticaret hacmi/GSYIH arasinda pozitif iliski

elde etmistir.

Kurtaran, calismasinda Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirim kararlarinda
belirleyici olan ekonomik ve politik faktorleri incelemektedir. 1980-2006 yillari
arasinda gerceklesen yatirimlar ve cesitli degiskenler regresyon modeliyle analiz
edilmistir. Analiz sonuglarina gore, dis ticaret acig1 yatinmlar iizerinde negatif bir
etki yaratmaktadir. Kurtaran da ayni sekilde ekonominin aciklik orani olarak (dis
ticaret hacmi/GSYIH kullanmus, ¢alismasinda bu degisim oranimin dogrudan yabanci
yatirimlar agisindan 6nemli bir unsur oldugu ve pozitif isaret tasidigi sonucuna
ulagmistir. Ayrica, ekonomik aciklik orani arttikca dogrudan yabanci yatirim girisleri

de artmaktadir. Kisi basina GSYIH artis1 gene pozitif yonde olmakta, fakat kisi

92 Chakrabarti, s.100
93 Yilmaz, Barbaros, s.13
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basina GSYIH arttikca iilkeye gelen yatirimlarin oram agiklik oranindan

etkilenmektedir.”

Karagoz c¢alismasinda, ithalat ve ihracat serbestisinin dogrudan yabanci
yatirimcinin ihtiya¢ duyacagi ara mallar ithal etme ve ihra¢ etme konusunda firmaya
hareket kolaylig1 saglayacagini belirtmistir. Yatirimlarin ticareti yapilabilir sektorlere
yonelecegi varsayimiyla disa acgikligin dogrudan yabanci yatirimlar ¢cekmede etkili
olacagini ifade etmistir. Calismasinda ticari agiklik degiskeni olarak (ihracat/GSMH)
verilerini kullanmis, Granger nedensellik testinde %10 anlamlilik diizeyinde ticari
disa acgikliktan dogrudan yabanci yatinmlara dogru bir nedensellik elde etmistir.
Ayrica, calismada kullanilan diger degiskenler ile dogrudan yabanci yatirimlar

arasinda tek ya da cift yonlii herhangi bir nedensellik iliskisi elde edilememistir’.

Lebe ve Ersungur, disar1 agiklik gostergesi olarak (ihracat miktar1 + ithalat
miktar1)/GSYIH degiskenini kullandiklar1 calismalarinda, esbiitiinlesme analizi
sonucunda uzun donemde, istatistiki olarak anlamli olarak disa agiklik ve piyasa
hacmi ile dogrudan yabanci yatinmlar arasinda pozitif yonlii, faiz orani1 hizmet
sektorii etkinligi ve ekonomik istikrar arasinda negatif yonlii bir iligki elde edilmistir.
Tiirkiye acisindan piyasa hacmi ve ekonomik istikrar anlaminda iimit vadeden bir
tablo elde edilirken, faiz oran1 ve disa agiklik acisindan Tiirkiye ekonomisi yeterli
diizeyde gér'ulmemistir%. Dis ticaret hacminin artmasi yabanci yatirimlart tesvik
edici nitelikte goriilmiis, ihracat artisina paralel olarak dogrudan yabanci yatirim

girislerinde artis olacagi ongoriilmiistiir.

Kar ve Tatlisoz, siirdiiriilebilir kalkinma agisindan dis ticaretin Onem
tasidigint ve bu dogrultuda 1980 sonrast donemde Tiirkiye’de ekonominin disa
acilmas1 ve diinya ile biitiinlesme cabasinin 6n planda oldugunu ifade etmislerdir.
Dis ticaret/GSMH oram olarak ele alinan disa agiklik derecesinin 1945 yilina kadar
azaldigini, 1980 sonrasinda giderek arttigini belirtmislerdir. Uygulama sonucunda
ise, disa aciklik oraninin beklentiye uygun olarak dogrudan yatirimlari olumlu

etkiledigi goriilmektedir. Istatistiki olarak anlamli ¢ikan tahmin sonucuna gore, disa

% Kurtaran, s.379
9 Karagoz, ss. 940-945
% Lebe, Ersungur, s.10
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aciklik oranindaki  %]1’lik artis, dogrudan yatinmlart %1.7252 oraninda

arttirmaktadir.”’

Koyuncu, Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirnm girislerinde etkili olan
faktorleri belirlemeyi amacladigi zaman serisi analizi kullanilan ¢alismasinda,
GSYIH, ticari disa agiklik oram1 ve uluslar arasi rezervlerden dogrudan yabanci
yatirimlara dogru cift yonlii bir etkilesim bulunmustur. Faiz orani, enflasyon orani ve
reel doviz kuru ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda ise herhangi bir nedensellik
iliskisi elde edilememistir. Etki tepki analizi sonucunda ise, Tiirkiye’ye gelecek
dogrudan yabanci girislerinde en cok etkili olan faktorlerin dnceki donem dogrudan
yabanci yatirrm miktarlar: ile uluslar arasi piyasalarla olan iligkiler oldugu sonucuna

ulagilmigtir.”

Dis ticarete aciklik konusunda belirtilmesi gereken bir diger olgu da, kota ve
simirlamalar ile ilgilidir. Ithalatin iizerine konan tarife ve kota uygulamalari ile
sinirlandirilmasi; ticaret ve sermaye akimlarinin birbirlerinin ikamesi oldugu ve
ticarete getirilen sinirlamalarin yabanci yatirimcilart korunan piyasalarda dogrudan
yabanci yatinm yapmaya yonlendirecegi inancina dayanmaktadir. Ancak, yapilan
calismalarda bu durumun her zaman bdyle olmadig: ve ticaret ile dogrudan yabanci
yatirimlarin birbirlerinin tamamlayicisi da olabilecegi sonucuna ulasilmaktadir.” Bu
varsayima gore, dis ticarete kapali, ithal ikameci kalkinma stratejisi izleyen iilkeler,
giimriik tarifeleri ile ede ettikleri gelirleri ihracata siibvansiyon uygulamakta
kullanmaktadirlar. Thracata dayali kalkinma stratejisinde, kaynak dagilimi piyasa
tarafindan ve karsilastirmali istiinliikler prensibine bagli olarak dogal sekilde
belirlenmekte iken, ithal ikameci kalkinma stratejisinde uygulanan politikalar ile

10 jthal ikameci stratejinin

dagilim suni bir sekilde meydana getirilmektedir
uygulanmasi siirecinde dogrudan yabanci yatirnmlara cesitli tesvikler verilerek
secilmis ve korunan endiistrilere yOnlendirilmeye calisilmaktadir. Bu siire¢ esas

olarak politikalar1 belirleyenlerin beklenti ve 6nceliklerine bagli olmakta ve suni bir

9 Kar ve Tatlisoz, s.18

% Fatma Turan Koyuncu, “Tiirkiye’de Se¢ilmis Makroekonomik Degiskenlerin Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatirimlart Uzerindeki Etkisinin Yapisal VAR Analizi: 1990-2009 Dénemi”, Ekonomi
Bilimleri Dergisi, Cilt 2, Say1 1, 2010, s5.55-62

% Balasubramanyam, s.190

1% Balasubramanyam, ss.190-191
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siire¢ olmast nedeniyle uzun siireli ve ihracata biiylime stratejsi kadar etkili

olamamaktadir.
1.2.2.4.4 Doviz Kuru

Dogrudan yabanci yatirnmlar1 belirleyici faktorlerden bir digeri ev sahibi
tilkedeki doviz kuru olmaktadir. Asir1 degerli ev sahibi iilke para birimi, gelen
yabanci yatinmlarin alim giiciinii azatic1 etki yaratmakta ve asirt degerli ev sahibi
parast dogrudan yabanci yatinmlar1 azaltici etki yaratmaktadir. Reel doviz kuru,
refah seviyesi ve isgiicii maliyetlerini etkileyen bir degisken oldugundan ev sahibi
iilkenin parasinda meydana gelen bir deger kaybi, yabanci isletmelerin refahini ve
yabancilarin yerli mallarina yonelik harcamalarini arttirabilir. Buna ek olarak reel bir
deger kaybi, daha ucuz hale gelen yerli isgiiciine yonelik avantaj saglama istegi ile
tilkeye sermaye akisimi arttirabilir. Ciinkii karsilastirmali iiretim maliyetleri gibi
belirleyenler reel doviz kuru seviyesi ile yakindan iligkilidir."" Ayni sekilde doviz
kuru agisindan istikrarsiz bir yapinin bulunmasi da dogrudan yabanci yatirimlarla

negatif bir iligki olusturmaktadir.

Erdal ve Tatoglu calismalarinda doviz kuru istikrarsizligini incelemek
amaciyla Dolar, Pound, Alman Marki, Liret gibi cesitli para birimlerini ele alarak
sahip olduklar1 ticaret hacmi ag¢isindan agirliklandirmislar, bu agirliklandirilmis
degiskenin yiizde degisimini doviz kuru istikrarsizlig1 ol¢iitii olarak kullanmiglardir.
Uygulama sonucunda doviz kuru istikrarsizliginin dogrudan yabanci yatirimlari

negatif etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Chakrabarti, reel doviz kuru ile dogrudan yabanci yatinmlar arasinda
kullandigr modellemeye gore hem pozitif hem negatif iliski bulmustur. Ancak,

negatif bir iligki olma olasiliginin daha yiiksek oldugunu ifade etmistir'*>.

Karagoz, calismasinda dogrudan yabanci yatirimi gerceklestiren sirketlerin
cok sayidaki faaliyet gosterdikleri iilkelerde degisik para brimleri ile is yaptiklari

icin bu degisik para birimlerini kullanmalarmin yatirim kararlarinda etkileyici

101 Bayram Giingdr, “Gelismekte olan Ulkelerde UygulananYabanci Direkt Sermaye Politikalar1”,
Iktisat Isletme ve Finans Dergisi, Kasim, 2002, ss.62-78., 5.76
1% Chakrabarti, $5.93-94
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oldugunu, ev sahibi iilkelerin doviz kurlarindaki belirsizlik ve istikrarsizliklarin bu
sirketlerin liretim yeri ve karliliklar1 agisindan etkileyici oldugunu belirtmistir103. Bu
nedenle bir ag¢idan da rekabetciligin Olgiitii olmasindan dolayr doviz kurunu
calismasinda kullandig1 degiskenler arasina almistir. ABD $ /YTL kuru olarak ele
aldigi doviz kuru degiskeni ile ekonomik istikrar1 agiklayici olmasi agisindan
uygulamaya koydugu TEFE degiskeni disindaki diger tiim degiskenlerin mutlak
deger olarak ADF test istatistigi sonucunda ilk farklarinin duragan oldugu sonucuna
ulagmistir. Doviz kuru ve ekonomik istikrar degiskenlerinin duraganlik kosuli ikinci
farklarinda saglanmistir. Ancak modelde biitiinlik saglanmasi ve Johansen
esbiitiinlesme uygunluk olmasi agisindan bu degiskenler sonraki asamada listeden
cikartilmistir. Lebe ve Ersungur ¢alismasinda da Karagoz ile ayni sonuca ulasilmasi
nedeniyle bu calismada da doviz kuru degiskeni ikinci asamada listeden

glkart11m1§t1r104.

Kar ve Tatlisoz caligmalarinda reel doviz kurunun dogrudan yabanci
yatrimlar lizerindeki etkisine yonelik tahmin sonucunda otokoreasyon sorunu ile
karsilagilmis, Cochrane Orcutt yontemi ile giderilen sorun, sonrasinda istatistiki
olarak anlamli bir tahmin sonucun elde edilerek reel doviz kurundaki %1’lik bir
artisin  dogrudan yabanci yatirimlart %4.2207 oraninda azalttigi goriilmiistiir.
Boylece Tiirkiye acisindan reel doviz kuru degismelerinin dogrudan yabanci sermaye
yatirrmlari iizerinde etkili oldugu belirtilmistir'®. Koyuncu, Tiirkiye acisindan 1990-
2009 donemini inceledigi calismasinda dogrudan yabanci yatinmlarin iilkeye
gelmesinde, doviz kurundaki degismelerden cok fazla etkilenilmedigi sonucuna

ulasllmlstlrl%.

Eryigit ve Eryigit'in ekonomik faktorlerin Tiirkiye’ye gelen dogrudan
yabanci yatinmlar iizerindeki etkilerinin gravite (gravity-cekim) modeli ile
belirlendigi calismalarinda, Tiirkiye’deki isgiicii iicretleri, doviz kuru, faiz orani,
calisan niifus, biitce acig1 ve iilkelerin GSMH orani ile iilkeler arasi uzakligin

Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar lizerinde anlamli etkisinin oldugu,

103 Karagoz, ss. 943-945
104 Lebe, Ersungur, s.10
105 Kar ve Tatlisoz, s.19
1% Koyuncu, s.60

57



Tiirkiye’deki sendikalasma orani ve iilkelerin karsilikli ticaret hacimlerinin ise
anlamli bir etkisinin olmadigi sonucuna ulasilmistir. Calisma sonucunda, isgiicii
ticretleri, doviz kuru, faiz oram ve {ilkeler arasindaki mesafe Tiirkiye’ye gelen
dogrudan yabanci yatirim miktarini anlamli negatif etkilerken; biitce acigi, calisan
niifus ve iilkelerin GSMH oranlar ise dogrudan yabanci yatirim miktarmi anlaml
pozitif etkilemektedir. Doviz kuru agisindan, doviz kurundaki artis Tiirkiye’ye gelen
dogrudan yabanci yatirimlar1 azaltmakta, déviz kuru artis1 ile Tiirk Liras1 yatirimei
ilke para cinsi (Dolar) karsisinda deger kaybetmektedir. Doviz kurundaki degisimin
etkileri ise iki nedenden kaynaklanabilmektedir. Oncelikle, doviz kurundaki artis ev
sahibi ililkede ithal mallarin fiyatinin yiikselmesine neden olmakta, bu durum, iilke
pazarina ithalat yoluyla girmeyi daha az rekabetci hale getireceginden yatirimcr iilke
ev sahibi iilkede dogrudan yatirim yapma yoluna gidebilmektedir. Ikinci olarak, ev
sahibi lilke parasinin deger kaybetmesi yatirimci iilke agisindan goreli sermaye

maliyetini diisiirmektedir.'"’
1.2.2.4.5 Altyapi

Ev sahibi iilkenin altyapisinin gelismis ve iyi durumda olmasi, dogrudan
yabanci yatirimlar agisindan ¢ekici bir faktor olarak ongoriilmektedir. Gelismis bir
altyapr ag1 ve hizmeti, ulasim, haberlesme, enerji ihtiyac1 gibi cesitli ihtiyaclarin
karsilanmasinda kolaylik ve maliyet avantaji saglayacaktir. Ozellikle calismalarda
enerji ve ulastirma alanindaki altyap1 6zelligini belirlemede, kamu yatirimlarinin

biitce icindeki pay1 hesaplanarak kullanilmaktadir.'®®

Erdal ve Tatoglu calismalarinda altyapr degiskeni i¢in ulastirma, enerji ve

haberlesme harcamalarimin  GSYIH Icindeki paymmi ele almiglardir. Calisma

197 Canan Eryigit, Mehmet Eryigit, Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarim
Etkileyen Ekonomik ve Cografi Faktorler,
(bandirma.balikesir.edu.tr/.../10_Mehmet_Eryigit_Canan_Eryigit.doc)

http://www.google.com.tr/url 7sa=t&source=web&cd=4&ved=0CCwQFjAD &url=http%3 A%2F%2Fb
andirma.balikesir.edu.tr%2Fbildiriler%2F10_Mehmet_Eryigit_Canan_Eryigit.doc&rct=j&q=canan%
20eryi%C4%9Fit%20mehmet%20eryi%C4 %9Fit&ei=j4hMTeGyComW OpXpxdOP&usg=AFQjCNG
nAF_paCcwv5RXBqlrwFGRDS52trg&cad=rja (06.02.2011)

1% Karagoz, 5.939
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sonucunda dogrudan yabanci yatirnmlar ile altyapir degiskeni arasinda pozitif bir iligki

bulunmusturm.

Coughlin, Tu ve Schive, Tayvan’a gelen dogrudan yabanci yatirimlarin
belirleyicilerinin 6nem derecelerini inceledikleri ¢alismalarinda, altyap ile dogrudan
yabanci yatirimlar arasinda pozitif ve anlamh iligkiler bulmuslalrdlr.110 18 farkh
degiskenin 1-5 deger araliginda incelendigi caligmada, yatirrmcilar agisindan iilkeye
dogrudan yatirnm yapma kriterlerinde ilk sirada politik istikrar, ikinci sirada sosyal
diizen ve giivenlik, iigiincii sirada ise uygun teknolojik diizey yer almistir. Ancak,
politik istikrar degiskeni, zamana ve yatirim tiirlerine gore incelendiginde, halen
dogrudan yabanci yatirimlart  pozitif yonlii  etkiledigini, gecmis ile
karsilastirildiginda ise giderek onemini yitirdigini ve artik cok onemli bir degisken
olmadigini belirtmislerdir. Kamusal altyap:r yatirimlarinin iyi diizeyde olmasi ise
sasirtict sekilde 14. sirada yer alabilmistir. Buna ragmen, altyapr yatirnmlarinin
gelismisligi, vergiler acgisindan Ozendirme tegvikleri, diisik emek maliyeti
katilimcilar acisindan esas belirleyiciler arasinda sayilmasa da, regresyon analizi
sonucunda yatirim karar1 siirecinde belirleyici rol oynadiklar1 aciga cikmistir. Bu
belirleyicilik lizerinde ise yapilan dogrudan yatirnmin miktar1 ve tiirii, endiistrinin

karakteristigi ve yatirirmcinin yatirim yaptigi donem ozellikleri rol oynamaktadir.

Root ve Ahmed, 41 adet gelismekte olan iilke iizerinde ve 44 farkli
degiskenle gerceklestirdikleri Multiple Discriminant Analysis metodu ile
gerceklestirdikleri calismalarinda, GSYIH ve dogrudan yabanci yatirimlar arasinda
pozitif iligki bulmuslardlr.111 Ayrica, iki farkli degisken ile sehirlesme orani ve ticaret
ile ulagtirma ve haberlesme harcamalar1 toplaminin GSYIH’ya oram kullamlmustir.
Iki degisken de altyapr ve dogrudan yabanci yatirimlar arasinda pozitif iliski

oldugunu gostermistir.

109 Erdal, Tatoglu, ss.7

10 fenn-Hwa Tu ve Chi Schive, Determinants of Foreign Direct Investment in Taiwan Province
of China: A New Approach and Findings, Research Note,
(http://www.unctad.org/en/docs/iteiitv4n2a6_en.pdf), (06.02.2011)

""" Root, F.R. ve A.A. Ahmed, “The Influence of Policy Instruments on Manufacturing Direct Foreign
Investment in Developing Countries”, Journal of International Business Studies, 9 (Winter), s. 81-
93, 1978.
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Te Vede ve Bezemer, 1980-2001 donemi icin (7 farkli bolge olarak ele
aldiklari) gelismekte olan iilkelere yonelik yapilan Ingiltere ve Amerika Birlesik
Devletleri kokenli dogrudan yabanci yatirimlari inceledikleri calismalarinda 1561
gozlem ile panel data calismasi gerceklestirmislerdir. Degisken olarak, ev sahibi
iilkenin GSYIH, egitim diizeyi, enflasyon oram ve altyap: degiskenleri olarak mevcut
yollarin uzunlugu ve 1000 kisiye diisen telefon hatt1 sayisin1 kullanmislardir. Calisma
sonucunda ise, Altyapt ve dogrudan yabanci yatinmlar arasinda pozitif iliski
bulmuslardir.''? Karagoz’iin calismasinda ise kamu yatinmlarindan enerji ve
ulagtirmaya ayrilan ay olarak ele aldigi altyapr degiskeni, dogrudan yabanci
yatirrmlart beklenenin aksine istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde

etkilemektedir.''?

Kok ve Ersoy, gelismekte olan {ilkelere yapilan dogrudan yabanci
yatirimlarin belirleyicilerini inceledikleri ¢aligmalarinda, hem panel data (FMOLS),
hem de ¢apraz kesit (cross-section SUR) yontemi ile 24 adet gelismekte olan iilkeyi
incelemislerdir. Calisma sonucunda, dogrudan yabanci yatirimlarin gelismekte olan
tilkelerdeki bazi belirleyicileri ile giiclii bir pozitif iliski i¢inde oldugu, fakat toplam
bor¢ servisi/GSYIH ve enflasyon degiskenleri ile anlamli ve negatif iliski icinde
oldugu goriilmiistiir. Diger yandan, telefon, gayri safi sermaye olusumu ve kisi
basina GSYIH degiskenleri dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde pozitif etkide
bulunmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin en iyi belirleyicisi ve bu yatirimlar
tizerinde en giiclii pozitif etkiye sahip olan degisken ise 1000 kisiye diisen telefon
hatt1 olmaktadur.'™*

Altyapi sistemi; karayollari, limanlar, demiryollari, haberlesme sistemleri gibi
alanlar1 kapsamaktadir. Iyi bir altyapi sistemi, yatirrmlarin verimliligini artirmakta ve
buna bagl olarak da dogrudan yabanci yatirim akiglarini arttirmaktadir. Genel olarak
calismalar incelendiginde, ev sahibi iilkenin fiziksel altyapisi ve haberlesme
altyapist ile dogrudan yabanci yatinm akislari arasinda pozitif bir iliski

bulunmaktadir.

"2 te Velde, D. W. ve D. Bezemer, Regional Integration and Foreign Direct Investment in
Developing Countries, July 2004, (http://www.odi.org.uk/iedg/Projects/ec_prep2.pdf), (06.02.2011)
13 Karagoz, s.943

"% Recep Kok, Bernur Agikgoz Ersoy, “Analyses of FDI Determinants in Developing Countries”,
International Journal of Social Economics, Vol. 36, No. 1/2, 2009, pp..105-123, s. 114
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Ev sahibi iilkenin iletisimi, ulasimi ve nakliyati kolaylastiracak gelismis bir
altyapisinin olmasi, dogrudan yabanci yatirimlar icin belirleyici bir faktor
olmaktadir. Ulkede organize edilmis sanayi bolgelerinin olmasi ve ulasim aginin
gelismis olmasi, yatirim kararlarim  verirken yatirnmci1 tarafindan dikkate
alinmaktadir. Bunlarin yani sira iilkede enerji ve iletisim harcamalar1 paylarinin
yiiksek olmasi, dogrudan yabanci yatirimlari olumlu yonde etkilemektedir. Altyapida
ve insan sermayesinde yapilan iyilestirmelere, piyasaya giriste yerel piyasaya yonelik
amacli olan dogrudan yabanci yatirimeilar daha ¢ok dikkat etmektedirler.'”® Tiirkiye
acisindan altyapr yatirimlart incelendiginde ise, yapilan kamusal yatirimlar
sonucunda ¢ogu sanayi bolgesinin  elektrik, kanalizasyon, dogalgaz,
telekomunikasyon, ulagtirma gibi altyapr faaliyetlerinden faydalanabildigi
goriilmektedir. Ayrica, kurulan organize sanayi bolgeleri, kiiciik ve orta olcekli
tireticilere yonelik destek saglamaktadir. Telekomunikasyon agi, olduk¢a geng
olmasina karsin genis bir kapsama ve teknolojik acidan ileri bir diizeye sahiptir.''®
Bu acidan, Tiirkiye i¢in dogrudan yabanci yatirnmlar1 ¢cekmede yatirnmcilar acisindan

altyap1 ve altyapinin giderek gelistirilmesi olumlu bir belirleyici olmaktadir.
1.2.2.4.6 Politik Risk ve istikrar

Politik risk unsurlarindan savas, terdr olaylari, sivil itaatsizlik ve isyan
hareketleri gibi cesitli faktorler o iilkedeki risk ve belirsizlik seviyesini
yiikselteceginden dogrudan yabanci yatinmcilar agisindan olumsuz bir etki
yaratmaktadir. Siyasi istikrarsizlikla birlikte olusan belirsizlik sonucunda dogrudan
yabanc1 yatirimcel ev sahibi tilkeden ¢ekilebilmektedir. Bu nedenle, cogu kez yabanci
yatinnmcilar tarafindan yatirimin karar siirecinde iizerinde en fazla durulan
konulardan biri iilkenin politik istikrar1 olmaktadir. Siyasi istikrar, iilkenin politik
yasaminda asir1 dalgalanmalarin olmayisini belirtmektedir. Ornegin, gerceklestirilen
yatirrmlarinin  bir siire sonra millilestirilebilecegi tehlikesi, dogrudan yabanci
yatirimei agisindan caydirict bir etki yapmaktadir. Cesitli ¢calismalarda, risk agisindan
dogrudan yabanci yatirim yapilan ev sahibi iilkenin ulusallagtirma gibi yabanci

yatirimcilar icin tedirginlik verici gercek ve potansiyel degismeleri de politik risk

"5 Aykan Candemir, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarim Etkileyen Faktorler”, Ege Akademik

Bakas, Cilt: 9,Say1: 2, 2009, s5.659-675, 5.670
116 Arikan, s.52
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icerisinde sayilmaktadir. Devletin gerceklestirdigi bu uygulama, ya yatirimcinin
potansiyel kari iizerinde ya da yatinmcinin ayni piyasada etkinlik gosteren diger
isletmeler ile arasindaki rekabette birtakim dezavantajlara sahip olmasina neden
olmaktadir. Diger yandan siyasi riskler etki alani agisindan, tiim yabancilar1 ya da
sadece belli endiistrileri ya da kisisel girisimleri etkileyen riskler olarak da
siniflandirilabilmektedir.'"’ Stratejik endiistrilere iilke vatandaslari tarafindan sahip
olunmasi ve belli dogal kaynaklarin yine iilke tarafindan kontrol edilmesi bu risk

grubuna ornek verilebilir.

Dogrudan yabanci yatinmlarin ev sahibi iilkeye gelmesinde etkili olan bir
diger olgu da ev sahibi iilkenin diinya konjonktiiriindeki kisa ve uzun donemdeki rolii
ve onemidir. Yatinnmcilar, yatirim yapacaklari iilkelerin gelecek donemdeki onemini
ve pozisyonunu da dikkate almaktadirlar. Ev sahibi iilkeye olan ilginin artmasi, yeni
gelismeler karsisinda sergiledigi tutum ve politikalar, ev sahibi iilkenin degisen
uluslar arasi1 ve ulusal durumlara kars1 tutumlart ve diinya konjonktiiriinde gelecek
donemde alacagi aktif pozisyonlar dogrudan yabanci yatinmci acisindan

onemlidir.''®

Janicki ve Wunnava tarafindan gerceklestirilen calisma sonucunda, makro
ekonomik ve siyasal istikrar ile belirlenen saglikli yatirnm ortaminin, dogrudan
yabanci yatirimlart ¢ekmede ©nemli bir rol oynadigi ifade edilmektedir. Bu
caligmaya gore, ev sahibi iilkenin kredi derecelendirme notunda goriilen bir birimlik
artis, dogrudan yabanci yatinmlarda 10.315.000 $ artisa neden olmaktadir. Bu
nedenle giiclii ve belirsizlige bagh risk tasimayan ekonomik ve siyasal bir ortama
sahip iilkeler olas1 kriz ya da bor¢ odeme giicliigii durumlarindan daha az endise

duymakta ve dogrudan yabanci yatirimlari cekmekte basarili olmaktadirlar.'"”

Politik istikrarin dogrudan yabanci yatinm akimlarni pozitif yonde
etkileyecegi teorisinden yola c¢ikilarak gerceklestirilen ¢alismalara 6rnek olarak Feils
ve Sabac farkli bir model kullanmislardir. Sermaye biitceleme analizi kullanilarak

kamulastirma riski ile politik degisikliklerin nakit akimda meydana getirecegi etkileri

7 Daim Demircan, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye, Istanbul, Dilek Matbaasi, 1971, s.102.

"8 Ahmet Zengin, “Tiirkiye Ekonomisi A¢isindan Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarma Iliskin
Bir Degerlendirme”, Iktisat Isletme ve Finans Dergisi, Yil: 18, Say1: 203, Subat, 2003, s.61.

1o Janicki,Wunnava, s.508.
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ve bunun yatirim kararlarina olast etkilerinin incelendigi c¢alismada, artan
kamulastirma riskinin nakit akimini azaltacagi ve dolayisiyla yatirimlarin getirisini
azaltacagi, yani dogrudan yabanci yatirimlar ile politik istikrar arasinda pozitif bir

iliskinin oldugu sonucuna ulagilmugtir.'*°

Baskic1 yonetimler ve 6zgiir olmayan siyasi ortamlar, genellikle ekonomik
kurallarin da baski altinda kalmasina yol actifindan risk unsurunu artirmakta ve
yabanci yatirim kararlar1 {izerinde caydirici rol oynamaktadir. Bu 6ngorii ile hareket
eden Karagoz, ¢alismasinda politik risk ve ekonomik yapi iizerinde etkili oldugunu
diistiniilen yapilarin etkisini 6lgcmek iizere cesitli kukla degiskenler kullanmustir.
Politik risk faktdriiniin etkisini hesaba katmak iizere Freedom House'?! tarafindan
yayinlanan sivil ozgiirliikler endeksinden yararlanmistir. Ancak, analiz sonucunda
politik risk degiskeni ve c¢esitli 6nemli olaylar1 temsil ettigi diisiiniilen kukla
degiskenler dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde etkili goriinmemislerdir. Aym
sekilde Tu ve Schive’de Cin’in Tayvan bolgesi icin yaptiklari ¢aligmalarinda politik
istikrarin dogrudan yabanci yatirimlar pozitif yonde etkiledigini fakat anlamsiz
oldugunu bulmuslar, zaman i¢inde degisen kosullar ve yatinmcilarin goriisleri
sonucunda politik istikrarin artik ¢ok da Onemli bir degisken olmadigim

belirtmislerdir. 122

Schneider ve Frey’in dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik ve politik
belirleyicileri konulu ¢alismalari 1976, 1979 ve 1980 yillari i¢in yapilmugtir.'*
Calisma 54 gelismekte olan iilkeyi kapsamakta ve calismada dort ayri model
kullanilmaktadir. Bu modeller politik, ekonomik, birlestirilmis ve politik-ekonomik
olarak siniflandirilmistir. Analizler sonucunda dogrudan yatirimlar1 acgiklamada en
onemli degiskenlerin kisi basina GSMH ve odemeler dengesi degiskeni oldugu

belirlenmistir.

12 Feils, D. J. ve F. M. Sabac, “The Impact of Political Risk on the Foreign Direct Investment
Decision: A Capital Budgeting Analysis”, The Engineering Economist, Vol. 45, No. 2, 2000.

2! Kurum bu endeksi biitiin iilkeler i¢in 1972 yilindan beri yaymlamaktadir. 1 — 7 arasinda degerlerin
yer aldig1 bir skala ile politik ve sivil 6zgiirliiklerin ayr1 ayr1 derecelendirildigi endekste, 1 degeri tam
Ozgiir bir ortami, 7°ye dogru artan degerler ise Ozgiirlilklerin giderek azaldigi bir yapiyr ifade
etmektedir.

122 Ty ve Schive, s.9.

' Friedrich Schneider ve Bruno, S. Frey, “Economic and Political Determinants of Foreign Direct
Investment”, World Development, 13 (2), 1985, ss. 161-175.
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Kaya ve Yilmaz, askeri miidahale donemleri, siyasal istikrar, asgari iicretteki
degismeler, sanayi sektoriiniin GSMH’daki payi, enflasyon orani, reel doviz kuru
degismeleri, uluslararasi net rezervler, grevlerle kaybolan isgiinii sayisi, ve Kkisi
basina GSMH miktar1 olmak {izere yedi ekonomik degisken kullanmugtir.'** Tahmin
sonucuna gore kisi basima GSMH ve asgari iicretteki degismelerin dogrudan

yatirimlari belirleyen en 6nemli faktor oldugunu ortaya koymustur.

Kurtaran 1980-2006 yillar1 arasinda yabanci yatirim kararlarinda belirleyici
olan ekonomik ve politik faktorleri Tiirkiye agisindan inceledigi ¢alismasinda, dis
ticaret acigini, kisi bagma diisen GSYIH’y1, iscilik maliyetlerinin etkisini lgmek igin
reel ticret endeksindeki degisim oranini, politik risk gostergesi olarak secimlerin
oldugu donemi gosteren kukla degiskeni, cifte vergileme anlasmalarin1 ve yatirim

tesviklerini degiskenler olarak almugtir.'®

Genel secimlerin yatirimlar {izerindeki
etkisi incelendiginde, sec¢imlerin duyarlilik katsayisinin  negatif  oldugu
goriilmektedir. Yabanci yatinmcilar, yatirim yapacaklart iilkedeki politik istikrara
onem vermektedirler. Se¢imlerin etkisi dis ticaret acigindan bile daha fazla yabanci
yatirimcilar iizerinde etkili olmaktadir. Bu sonuglara gore dis ticaret agig -%11,1
oraninda dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde negatif etkide bulunurken, se¢imlerin

etkisi -%16,4 olmaktadir.

Tiirkiye acisindan yapilan ¢alismalarda da genel olarak siyasi siire¢ ve politik
istikrarsizlik nedeniyle dogrudan yabanci yatirnm cekmede basarisiz oldugu
belirtilmektedir. 1980 ve 19990 sonrasinda c¢ok sayida siyasi parti ve kurulan
koalisyonlar nedeniyle oylarin dagilmasi, koalisyon hiikiimetleri ve siyasi
istikrarsizlik  nedeniyle yabanci yatirnmci gelecekte istikrarli  bir ortam
saglanamayacagi endisesiyle yatirirm yapmaktan kacinmustir. 3 Kasim 2002 sec¢imleri
sonrasinda tek bir partinin iktidar olmasi ve sonrasinda da iktidarda kalmayi
siirdiirmesi nedeniyle iilkede siyasi acidan istikrar saglanacagi inanci ve yabanci
yatirrm konusunda hiikiimetin izledigi politikalar ve yeni getirilen diizenlemeler ise

dogrudan yabanci yatirim giriglerini arttirmistir.

12.4 V. Kaya, ve 0. Yilmaz,“Tiirkiye’de Dogrudan Yatirimin Belirleyicileri”, Atatiirk Universitesi
IIBF Dergisi, Cilt: 17 Say1:3-4, 2003, ss. 39-56.
125 Kurtaran, s.377
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1.2.2.4.7 istihdam ve Isgiicii Maliyeti

Isgiicii, sermaye ve teknolojinin aksine diisiik mobiliteye sahip bir iiretim
faktoriidiir. Bu nedenle, dogrudan yabanci yatirimci, sermaye ve teknoloji gibi
faktorleri, emegin ucuz oldugu yerlere transfer ederek iiretim maliyetlerini azaltma
yoluna gidebilmektedir. Bununla birlikte, teknolojik ilerlemeler sonucunda egitim
diizeyi daha yiiksek ve uzmanlagmis isgiiclii ihtiyac1 artmakta, iiretim siirecinde

isgiicii maliyetlerinin pay1 genel maliyetler icerisinde azalmaktadir.'*®

Ucuz isgiiciiniin dogrudan yabanci yatinmlar1 cekmede etkili oldugunu kabul
eden goriislerin yani sira, bu faktoriin aslinda etkili olmadigin1 savunan goriisler de
bulunmaktadir. Bu konuda genel kabul goren goriis, ucuz isgiiciiniin dogrudan
yabanci yatirimlar ig¢in ¢ekici bir belirleyici oldugu yoniindedir. Fakat esasinda bu
cekicilik yabanci yatirnmin yapildigi sektore ve yatirimin tiirline gore degisiklik

gostermekte, isgiicli 6n planda ya da etkisiz eleman olabilmektedir.

Cesitli calismalardan 6rnek olarak, Flamm (1984), Schneider ve Frey (1985),
Culem (1988), Shamsuddin (1994) ve Pistoeri (2000) daha yiiksek iicret diizeylerinin
dogrudan yabanci yatirimcilart caydirdigini, daha yiiksek iicretler ile dogrudan
yabanct yatirm miktar1 arasinda negatif yonlii iliskinin  bulundugunu
saptamlslardlr.127 Tsai, 1983-86 doneminde ucuz isgiiciine yonelik etkili bir iliski
saptamigsken, 1975-78 doneminde bu iliskinin zayifladigim bulmustur.'*®
Kurtaran’in ¢alismasinda iscilik maliyetleri beklentinin aksine pozitif isareti
cikmistir. (Iscilik maliyetlerinin gostergesi olarak iicret endeksi kullanilmustir.)
Analiz sonucuna gore, iicretlerin yiikselmesi yatirimlar iizerinde olumsuz bir etki

yaratmamuigtir. 129

Wheeler ve Mody, 1982-88 yillar1 aras1 42 adet iilkedeki Amerikan menseili

cok uluslu sirketlere ait imalat ve elektronik sektoriindeki yatirimlar inceledikleri

126 Dunning, s.23

2" Firat Simsek, “Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Tarihsel Gelisimi ve Tiirkiye
Ekonomisi Uzerine Etkisinin Biiyiime Bazli Analizi (1980-2009)”, (Yayimlanmamis Doktora Tezi),
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Tktisat Anabilim Dali, istanbul, 2010, s.31

'28 pan-Long Tsai, “Determinants of Foreign Direct Investment and Its Impact on Economic Growth”,
The Journal of Development Studies, Vol. 19, No. 1, June, 1994, ss.137-163

129 Kurtaran, s. 379
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calismada degiskenler isgiici maliyeti, piyasa biiyiikliigli, dogrudan yabanci
yatirimlar seviyesi, altyapi olarak belirlenmis; dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde
ticretlerin etkisini anlamli ve pozitif yonde bulurken, imalat sanayi agisindan daha
zayif bir pozitif etki elde etmislerdir.'*® Bunun bir nedeni de, bolgesel belirleyici
olarak piyasa biiylikliigliniin ulusal gelirdeki artis ile isgiicii maliyetlerini azaltici etki

yaratmasidir.

Lucas 1961-87 doneminde yedi Giineydogu Asya iilkesini inceledigi
caligmasinda, uzun donem fiyat esneklikleri yardimiyla dogrudan yabanci
yatinnmlarin fiyat ve maliyetlere duyarli oldugunu analiz etmistir."*' Bes degisken
kullanilarak yabanci sermaye talebinin inceledigi zaman serisi analizi sonucunda,
icretlere gore hesaplanan dogrudan yabanci yatirimlarin esnekligi %90 giiven
araliginda negatif isaretli cikarken, ihracat fiyatlarina gore hesaplanan esneklik ise

alt1 tilkede pozitif ¢ikmugtir.

Janicki ve Wunnava tarafindan yapilan calismaya gore iscilik maliyeti ile
dogrudan yabanci yatirimlar arasinda pozitif korelasyon bulusmus, imalat sektoriinde
ana iilke ile ev sahibi iilke arasinda yillik ticrette goriilen 1 $ ‘lik degisme, dogrudan
yabanct yatirmlar iizerinde 17.278 $’lik bir degisime yol actii sonucuna
ulasilmistir. Boylece ucuz isgiicii maliyeti, 6zellikle iicret diizeyinin yiiksek oldugu
ve isletmelere {iiretimlerini kaynaklarin bol ve ucuz oldugu yerlere tasiyarak
maliyetlerini  diisiirmeyi  hedefledikleri  iilkelerin = baslica ilgi  alanim

olusturmaktadir.'*

Isgiicii iicretlerinin iiretim maliyetleri icerisindeki paymnin azalmasi
durumunda diisiik iicretler dogrudan yabanci yatirimecr icin etkili bir belirleyici
olmamaktadir. Bir cok endiistride toplam iiretim maliyetleri icerisinde yeterliligi
diisiik seviyede olan isgiiciiniin pay1, yirmi yil oncesine nazaran %25 diizeyinden
%10-%5 diizeyine kadar gerilemistir. Teknolojik gelismelerle birlikte yetersiz

isgiicliniin toplamdaki payinin daha da diistiigi goriilmektedir. Bu nedenle, diisiik

130 David Wheeler ve A. Mody, ”International Investment Location Decisions, the Case of U.S.
Firms”, Journal of International Economics, Vol. 33, 1992, pp. 57-76

131 Robert, E. Lucas, “On the Determinants of Foreign Direct Investment: Evidence from East and
Southeast Asia”, World Development, Vol. 21, No. 3, 1993, pp. 391-406, ss. 400-401

1321 anicki,Wunnava s. 508
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ticret seviyesinin dogrudan yabanci yatinmcilar acisindan Onemi giderek

azalmaktadir.'>

Eklenebilecek bir diger husus olarak, ucuz isgiiciiniin dogrudan yabanci
yatirimci agisindan belirleyici olabilmesi icin sadece ucuz olmasi degil, aynm
zamanda verimliligi de 6nem tasimaktadir. Bu nedenle, ucuz isgiiciiniin, verimliligin
diisiik oldugu yerlerde ucuz olacag seklinde bir yargi da bulunmaktadir. Ayrica, ev
sahibi iilke tarafindan ucuz isgiicliniin dogrudan yabanci yatinmlar1 cekmede oncii
faktor olarak belirlenmesi gesitli konulardan sakincali olmaktadir. Ornegin, ev sahibi
ilkeye diisiik iicret varlig1 nedeniyle gelen yabanci sermaye, bu iilkeden daha diisiik
icretlere sahip diger iilkelere de kolaylikla kayabilir. Ayrica, ucuz isgiiciiniin 6n
plana ¢ikartilmasi, hiikiimetlerin dogrudan yabanci yatirimlar iilkeye cekmelerindeki
esas amaglar ile catismalara ve geliskilere de neden olabilmektedir. Ulkenin disaridan
gelecek yatirimlarla gelistirilmesi ve kalkinmanin saglanmasi acisindan istenen
dogrudan yabanci yatinmlarin, ev sahibi iilkeye yaptiklar1 yatirim sonucunda iilkede
istihdamin saglanmasi, teknolojik ve teknik yeniliklerin getirilmesi, yasam
standartlarinin yiikselmesi gibi gelismelere yol acacaklardir. Ulkede yasayan insanlar
bu gelismeler sonucunda daha yiiksek gelir diizeyleri arzulayacaklar, ancak yabanci
sermayenin iilkeye gelis nedeni diisiik ticretler oldugu i¢in bu istekleri celiskiye yol
acacaktir. Bu nedenle de ucuz isgiicii dolayisiyla gelen yabanci sermaye ve daha
yiiksek kisi basina diisen gelir arasinda secim yapmak gerekecektir. Ayrica yabanci
sermayenin daha diisiik icret diizeyli iilkelere kacisin1 engellemek i¢in ¢alisanlarin
ticretleri yiikseltmek yerine diisiiriilemeyecegi i¢in bu durum siirdiiriilebilir bir

yontem olamayacaktir.

Cesitli ¢alismalarin sonuclari incelendiginde, Bevan ve Estrin, Coughlin vd.,
Cheng ve Kwan, birim emek maliyeti veya iicret ile dogrudan yabanci yatirimlar
arasinda negatif bir iliski bulmustur. Bunun yaninda Chakrabarti ¢aligmasinda imalat
sanayi cari lcretlerini kullanarak hem negatif hem de pozitif iliski bulmus ama
negatif bir iligkinin daha muhtemel oldugunu belirtmistir. Singh ve Jun

caligmalarinda reel kazan¢ endeksini kullanarak negatif ve anlamli bir iliski

'3 Philip Kotler, S. Jatusrpitak, S. Maesincee, Uluslarin Pazarlanmasi, Cev. A. Bugdayc, Tiirkiye is
Bankas: Kiiltiir Yayinlar1 Sosyal Felsefe Dizisi No: 55, Istanbul, 2000, s.183
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bulmuslardir. Loree ve Guisinger ile Kravis ve Lipsey calismalarinda anlamli bir
iliski bulamamislardir. Fung vd. ise icretler icin bolgedeki ortalama iicret ile
bolgedeki ortalama {iicretin iilkedeki ortalama iicrete oran1 olmak iizere iki degisken
kullanmis ve ilki icin negatif ama anlamsiz, ikincisi i¢in de pozitif ve anlamli (ama
anlamsiza c¢ok yakin) bir iligki bulmuslardir. Diger bir ilgin¢ sonu¢ da Tu ve
Schive’in c¢alismasinin sonucunda ortaya cikmistir. Calismada diisiik iicret ile
dogrudan yabanci yatinmlar arasinda negatif bir iliski bulunmustur ki bu da insan

sermayesini 6n planda tutan dogrudan yabanci yatirnmlari gosteren ¢alismalardandir.
1.2.2.4.8 Isgiiciiniin Kalitesi, insan Sermayesi ve Egitim

“Insan sermayesi uygulama alaninda calismalarda digsalliklar olsun ya da
olmasin ekonomik biiyiime modellerindeki {iretim fonksiyonuna girdi olarak
konulabilir ya da teknolojik ilerlemenin bir belirleyicisi olarak modellenebilir. Yeni
biiylime modellerinde de kisi basina gelir artisi, bilgi veya teknolojik ilerlemeler yani
birikimin i¢sel bir temel kaynak oldugu 6ne siirtilmektedir. Teknolojik gelismeler ise,
resmi egitim, ¢alisma hayatinda 6grenilen ve alinan egitimler, bilimsel arastirmalar,

yaparak 6grenme, siire¢ ve iiriin yenilikleri ile elde edilmektedir.”'**

De La Fuente ve Ciccone tarafindan yapilan tamimlamaya gore, insan
sermayesi, “okullasma, egitim ve tecriibe ile elde edilen; mallarin, hizmetlerin ve
daha ileri bilgilerin iiretiminde kullanilan, insanin icsellestirdigi bilgi ve
yeteneklerdir”'®>. Bu acidan genel olarak literatiirde insan sermayesi ve biiyiime
arasindaki teorik baglant1 ii¢ ana baslk ile siniflandiriimaktadir. Ilk olarak, egitimli
isglicii hangi diizeyde teknoloji seviyesi olursa olsun cok daha verimli olmaktadir.
Ikincisi, egitimli isgiicii yeni teknolojileri uygulamakta ve gelistirmekte daha basarili
olmaktadir. Uciincii olarak ise, egitilmis isgiicii ile ortaya cikan dissalliklar genel
diizeydeki teknoloji tagmalarinda (technology spillover) ¢ok daha fazla ©nem
tasimaktadirlar. Benhabib ve Spiegel’in de c¢alismalarinda belirttigi gibi, insan

sermayesi birikiminin ekonomik biiylime ve kalkinma siirecinde 6nemli bir faktor

3% Philippe Aghion, Peter Howitt, “A Model of Growth Through Creative Destruction”,
Econometrica, 1992, 60, (March), pp.323-351, 5.323
135 Angel De La Fuente, Antonio. Ciccone, Human Capital in a Global and Knowledge Based
Economy, (Instituto de Analisis Economico (CSIC) ve Universitat Pompeu Fabra)
(http://pareto.uab.es/wp/2003/56203.pdf) (12.02.2011)
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oldugu eskiden beri dikkate alinmakla birlikte, artik insan sermayesindeki gelismenin
bir iilkenin ekonomik ve sosyal kalkinmasindaki anahtar faktorlerden biri oldugu

genel olarak kabul goren bir goriis olmustur.'*

Borensztein, De Gregorio ve Lee, dogrudan yabanci yatirimlarin yeni
teknolojilerin benimsenmesinde bir ara¢ oldugu sonucuna varmaktadirlar. Bu
nedenle isgiiciinii yeni teknolojilerle ise hazirlayacak olan egitim siirecinde,
dogrudan yabanci yatirnmlarin da insan sermayesi birikimi yaratmada etkisi olacagini
belirtmektedirler."”” 1998 tarihli ¢alismalarinda 69 gelismekte olan iilke ile yaptiklari
panel data metodu kullanarak ulastiklar1 sonuca gore, dogrudan yabanci yatirimlar
yurtici yatinmlar {izerinde crowding-in etkisi yaratarak yurti¢indeki isletmelerin
gelismesine kolaylastirict etki yaratmaktadirlar. Calisma sonuclari, dogrudan yabanci
yatirimlarin, teknoloji transferi ve biiyiimeye olan katkilarinin yurti¢i yatirimlardan
daha fazla oldugunu gostermektedir. Ancak, dogrudan yabanci yatirnmlarin yiiksek
verimlik saglayabilmeleri, ev sahibi iilkenin yeterli diizeyde insan sermayesi birikimi
olmast kosulu ile gerceklesmektedir. Bu nedenle dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biiyiimeye katki saglayabilmeleri ancak ev sahibi iilkede uygun teknolojik
ortamin olmasi ile miimkiin olmaktadir. Regresyon sonuglarina gére anlaml diizeyde
bulunmamasina ragmen dogrudan yabanci yatirimlar ekonomik biiylime {izerinde
pozitif etkiye sahip olmakta ve bu durum insan sermayesi, kamu harcamalar1 ve

déviz piyasasindaki gelismeler ile paralellik gostermektedir.'*®

Baharumshah ve Almasaied caligmalarinda, Malezya’da 1974-2004 yillari
arasinda dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiime iligkisini insan sermayesi
ve finansal derinlesme agisindan incelemislerdir. Dogrudan yabanci yatirimlar,
yurti¢i yatirimlar, insan sermayesi ve finansal derinlesme anlamli bi¢imde ekonomik
biiylimeyi etkilemektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik biiylime i{izerinde
pozitif ve anlamli etkiye sahiptir, fakat bu etkisi yurtici yatirimlarin etkisinden daha

kiiciik boyutta olmaktadir. Insan sermayesi ve finansal marketlerin dogrudan yabanci

1% Jess Benhabib ve Spiegel, M., M.“The Role of Human Capital in Economic Development:
Evidence from Aggregate Cross-Country Data”, Journal of Monetary Economics, 34, 1994, pp.143-
173, s.144

137 Eduardo Borensztein, J. De Gregorio, J-W. Lee, “How Does Foreign Direct Investment Affect
Economic Growth?”, Journal of International Economics, 45, (1998), pp.115-135.

138 Borenzstein, De Gregorio, vd. ss.123-124
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yatirnmlar ile iligskisi bulunmaktadir ve bu nedenle hem kisa hem de uzun donem
biiylime siireci lizerinde dnem tagimaktadirlar. Ekonomik biiylime ve degiskenleri
arasindaki uzun donemi iliskinin test edildigi calismada bounds test metodu

uygulanmustir.'*

Arslan ve Cevik, 1980-2007 yillar1 arasinda Tiirkiye’de dogrudan yabanci
yatirimlarin sermaye birikimi iizerine olan etkisini inceledikleri caligmalarinda, ko-
entegrasyon metodu ile dogrudan yabanci yatirimlarin sermaye birikimini uzun
donemde etkiledikleri sonucuna ulagmiglardir. Sermaye birikimi degiskeni olarak
tiretim siirecinde kullanilan fiziksel girdiler yani sira saglik, arastirma ve egitim

harcamalar1 kullanilmistir.'*°

Insan sermayesi dogrudan yabanci yatirimlar1 genel olarak olumlu etkileyen
bir faktdr olarak bulunmaktadir. Cheng ve Kwan emegin kalitesini egitim ile
Olcmekte ve insan sermayesi ile dogrudan yabanci yatirnmlar arasinda pozitif ama
anlamsiz bir iliski bulmaktadir. Ote yandan Deichmann'*' vd. ile Loree ve Guisinger
calismalarinda siras1 ile Ogrenci sayisinin Ogretmen sayisina oranmi ile Ar-Ge
personelinin kalitesini vekil olarak kullanarak insan sermayesi ile dogrudan yabanci
yatirimlar arasinda pozitif ve anlamh bir iliski bulmuslardir.'** Fung vd. ise gelen
dogrudan yabanci yatirnma gore iliskinin farklilik gosterebilecegi tizerinde durmus ve
sermaye yogun iiretimde insan sermayesinin dogrudan yabanci yatirimlari pozitif ve

anlamli, emek yogun iliretimde ise negatif ama anlamsiz etkiledigini bulmuslardir.'*

139 Ahmad Zubaidi Baharumshah and Suleiman W. Almasaied, “Foreign Direct Investment and
Economic Growth in Malaysia: Interactions with Human Capital and Financial Deepening”,
Emerging Markets Finance & Trade, January—February 2009, Vol. 45, No. 1, pp. 90-102., ss.97-98
" ibrahim Arslan, Filiz Cevik, The Impact of Foreign Direct Investments on Capital
Accumulation inTurkey: Cointegration Analysis (1980-2007), Marmara Universitesi Bankacilik ve
Sigortacilik Yiiksekokulu Uluslar arasi Finans Sempozyumu 2007, “Finans Sektoriinde Yabanci
Sermaye” (14 Aralik 2007), Istanbul, Derin Yayinevi, ss.275-282

! Joel Deichmann, S. Karidis ve S. Sayek, “Foreign Direct Investment in Turkey: Regional
Determinants”, Applied Economics, 35, 2003, ss. 1767-1778,

2 David W. Loree, S. E. Guisinger, “Policy and Non-Policy Determinants of U.S. Equity Foreign
Direct Investment”, Journal of International Business Studies, Second Quarter, 1995 ss. 281-299.
WK C Fung,., Hitomi lizaka, J. Lee ve S. Parker, “Determinants of U.S. and Japanese Foreign Direct
Investment in China”, Santa Cruz Center for International Economics Working Papers, No. 456,
December, 1999.

(http://www.karyiuwong.com/confer/HK-CCCO00/papers/lizaka-hk00.pdf) (01.03.2011)
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Xiaolan Fu, Singer Hipotezi 151ginda Cin’deki bolgesel farkliliklar inceledigi
calismasinda, i¢c-bolgesel ekonomik iligkiler ve ticarete dayali dogrudan yabanci
yatirimlarin, bolgesel gelir farkliliklar1 ve aktarim mekanizmalari (i¢sel beyin gocii

ve dualism) iizerinde etkili oldugu gozlemlenmistir.'**

Calisma sonucunda merkez-
cevre tipi ticarete dayali dogrudan yabanci yatirnmlarla kiyr ve i¢ kisim bolgeler
arasinda ve kiyr bolgelerdeki ticarete dayali dogrudan yabanci yatirimlarin Cin’deki
bolgesel geir farkliliklarina neden oldugu goriilmiistiir. Ayrica giderek artan insan
sermayesi esitsizligi de bu aktarim mekanizmasinin temel etkenlerinden biri
olmaktadir. Insan sermayesi sadece insanlarin okulda edindikleri bilgiyi
kapsamamakta, ayn1 zamanda innovasyonlar yoluyla elde edilen teknoloji ve yaparak
o0grenme sonucunda edinilen teknoloji transferini de icermektedir. Calismada, insan

sermayesi farki degiskeni olarak toplam niifus icindeki iiniversite mezunlarinin

oraninin, kiy1 bolgelerin i¢ bolgelere orani kullanilmigtir.

Fu calismasinda, 1990-1998 yillar1 arasinda Cin’deki 19 bolgenin 16’smi1
kullanarak bir panel data analizi gerceklestirmistir. Ihracat acig1 degiskeni beklendigi
gibi bolgesel gelir farklilig1 iizerinde anlamli ve pozitif bir etki gostermektedir. Kiy1
kesimde 1i¢ kesime oranla ihracattaki %1 artis, gelir farkliligini %0.149
arttirmaktadir. Bu durum da kiy1 kesimde gercgeklestirilen ticarete dayali dogrudan
yabanci yatinmlarin artisinin, i¢ ve kiyr kesim arasindaki gelir farkliligim
arttiracagini gostermektedir.'* Insan sermayesi acig1 degiskeni de aymi sekilde gelir
farklilig1 degiskeni iizerinde pozitif ve anlamli bir etkide bulunmustur. Kiy1 ve i¢
kesim arasindaki insan sermayesi farkliliginin bolgesel gelir farkliliginin artisi
tizerinde 6nemli bir etkide bulundugu Wu-Hausman istatistigi ile elde edilmekte ve
bu sonu¢ ayni zamanda iki yonlii nedensellik iligkisini de gostermektedir. Politika
uygulamasi olarak ise kapilar1 kapamak ve gocii engellemek yerine, az gelismis
bolgelerin ihracatinin desteklenmesi, yerel ve dogrudan yabanci yatirimlarin daha az
gelismis bolgelere yonlendirilmesi Onerilmekte, bdylece az gelismis bolgelerin

dogrudan yabanci yatirnmlardan daha yiiksek seviyede yararlanmasi, insan

' Xiaolan Fu, “Trade-Cum-FDI, Human Capital Inequality and Regional Disparities in China: the
Singer Perspective”, Econ Change, Vol. 40, 2007, pp.137-155
' Pu, 5.152

71



sermayesinin ise bu bolgelere yonlenmesi ya da oralarda kalmaya devam etmesi

ongoriilmektedir.

Noorbakhsh, c¢alismalarinda dogrudan yabanci yatirimdaki yapisal
karakteristiklerin degisimi 1s18inda ev sahibi iilkelerdeki insan sermayesi diizeyinin
dogrudan yabanci yatinmlarin cografi dagilimimi etkileyecegi hipotezini test

etmektedirler'*®

. Caligsmalar1 sonucunda, dogrudan yabanc1 yatirim girislerinde, insan
sermayesinin istatistiki olarak anlamli bir degisken oldugu, insan sermayesinin en
onemli degiskenlerden biri oldugu, son olarak zaman i¢inde insan sermayesinin daha
da onem kazandig1 sonuglarina ulagsmislardir. Calisma 1980-1994 donemini ve
Afrika, Asya ve Latin Amerika’da yer alan 36 gelismekte olan iilkeyi kapsamaktadir.
Calismalarinda degiskenler olarak, dogrudan yabanci yatirimlar, insan sermayesi,
kontrol degiskenlerinin vektorii kullanmis ve 3 yillik ortalamalara dayanan panel
analizi yapmuslardir. Insan sermayesi icin iki farkli degisken ele almuslardir, ilki
calisma yast niifusunda gosterilen birikmis ikincil okullasma orani, ikincisi ise
calisma yasindaki niifusta yer alan yiiksekdgrenim okullasma oranidir. Ayrica
isgiiciiniin biiyime oranimm, GSYIH icindeki 6zel sektoriin yurtici kredilerini,
enflasyon degiskenini, net enerji ithalatini, Freedom House tarafindan dizenlenen

demokrasi (sivil ozgiirliikler ve demokrasi endeksini) degiskenini de kullanmisglardir.

Kiiresellesme sonucunda meydana gelen degisim ve dogrudan yabanci
yatirrmlarin verimlilik arayisi, yeteneklerin ve bilgi birikiminin énemli bir faktor
olmasint saglamistir. Obwona, 1975-1991 yillar1 arasinda zaman serisi analizi
kullanarak Uganda’da dogrudan yabanci yatirimlar ve biiyiime iligkisini inceledigi
calismasinda Tsai ile aym goriisii paylasarak, gelismekte olan iilkelerde nitelikli
isgiicliniin Oneminin arttifin1 ifade etmektedir. Bu durum dogrudan yabanci
yatirimlarin motive edilmesinde ucuz isgiiciiniin Oneminin giderek azaldigini

gdstermektedir.'*’

Dogrudan yabanci yatinm yapan ¢ok uluslu isletmeler, ev sahibi iilkedeki

calisanlart istihdam edecekleri icin yerel isgiicliniin kalitesine de Onem

146 Farhad Noorbakhsh, Alberto Paoni and Ali Youssef,“Human Capital and FDI Inflows to
Developing Countries: New Empirical Evidence”, World Development Vol. 29, No. 9, 2001, pp.
1593-1610

7 Rusike, s. 28
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vermektedirler. Ozellikle iiretimde yiiksek miktarda isci gerektiren tekstil, giyim gibi
daha ¢ok emege dayali sektorlerde, bu isletmeler diisiik iicretlerden faydalanmak icin
ucuz isgiiciiniin bol oldugu iilkeleri tercih etmektedirler. Ancak, isgiicii acisindan tek
cekici faktor ucuzlugu olmamaktadir. Yabanci yatirimcilar isgiiciiniin egitim
seviyesine de onem vermektedirler, bunu nedeni egitimli isgiicliniin iiretime daha
cabuk adapte olabilmesi ve yiiksek verimlilige sahip olmasidir'*®. Ayrica, sermaye
yogun {iiretim yapan sektorlerde, iiretim siirecinde vasifli isgiiciine duyulan ihtiyac
daha fazla olmaktadir. Egitim seviyesi diigsiik olan isgilerin yiiksek verimlilige
ulagsmalar1 daha fazla zaman alacak ve bu durum da bir ¢esit iiretim kaybina neden
olacaktir. Ancak, yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin istihdami koruma
yasalarinin kat1 oldugu ve istihdam vergisinin yiiksek oldugu iilkelerden kagindiklari

da goriilmektedir.
1.2.2.4.9 Hiikiimet Politikalar1 ve Korumacilik

Ulkede izlenen ticaret politikasi, iilkeden yapilan ithalat ve ihracatin maliyet
ve zorlugunu belirleyen faktorlerden biri olmaktadir. Ticaret politikalari, dogrudan
yabanci yatirimi gerceklestiren cok uluslu sirketlerin de 6nem verdigi bir konu
olmaktadir zira bu sirketler kiiresel boyuttaki tiretim ve dagitim uygulamalarinin
verimliliginin en yiiksek ve maliye tlerinin en diisiik diizeyde saglanabilecegi

ilkelere yonlenmeyi tercih etmektedirler.

Ticaret engelleri dogrudan yabanci yatinmlarin belirleyicilerinden biri
olmasina ragmen bu konuda farkli sonuglara ulasilan c¢alismalar bulunmaktadir.
Hiikiimetlerin ekonomik ve politik bakis acisi ile sekillenen yaklagimlari ile ihracat
ve ithalat islemleri, disa aciklik ve korumacilik uygulamalari belirleyici bir etken
olarak farkli sonuclara yol agmaktadir. Ornegin tarife farklilig1 hipotezine gore, dis
ticaret engelleri iiriiniin ihracatim1 zorlastirdig1 icin isletmeler o {iriinii ihra¢ etmek
yerine ev sahibi {iilkede yatirim yapma yoluna gidebilmektedirler. Korumaci
politikalar sonucunda iiretim maliyetleri diisiiriilerek ve fiyatlar arttirilarak monopol
karlar1 yiikseltilmektedir. Bu duruma 1970lerin sonunda Kuzey Amerika ve Bati

Avrupa iilkelerinin Japon ihracatci isletmelere karsi ticaret engelleri uygulamalar1 ve

148 OECD, Policy Influences of FDI, Paris, 2003, 5.2
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Japon isletmelerinin de bu iilkelerde yatirim yaparak iiretime yodnlenmeleri 6rnek

verilebilir.

Ithal edilen iiriinlerin maliyeti, ev sahibi iilkenin tarife oran1 ve yerel doviz
kurundan etkilenmektedir. Bu {iriinlerin fiyatlarinin belirlenmesi iiretim siirecinde
ithal girdi kullanilan isletmeler agisindan iilkede uygulanan ticaret politikalarindan
daha da etkilenmektedir. Uygulanan tarifelerin diger iilkelerdeki tarife oranlaridndan
yiikksek olmasi, iretilen iriintin fiyatim da ylikseltmektedir. Bu seikilde olusan
yiilksek maliyet ise, maliyeti en diisiikk diizeyde tutmak isteyen isletmeler icin ev
sahibi iilke agisindan itici bir faktor olmaktadir. Tarifeler, kotalar, ugrastirici
lisanslama ve onay prosediirleri, ithalat {izerindeki diger engellemeler de maliyetleri
artirmakta ve rekabet¢i ortamimn bozulmasina neden olmaktadir. Hiikiimet
politikalarinin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki bir diger etkisi de biirokratik
islemler acisindan olmaktadir.'® izin alma siireci, onaylama siireci, giimriik islemleri
gibi siirecler ihracat¢i isletme agisindan zaman kaybi yaratmakta ve maliyetlerini
arttirmaktadir. Yatirim izinlerinin karmagik biirokratik siireclerde gerceklestirilmesi,
sermayenin ve karlarin iilke disina c¢ikartilmasinda esneklik saglanmamasi, faiz
oranlarinin devlet tarafindan belirlenmesi de yabanci yatirimcilar agisindan ev sahibi

tilkede yatirim siirecinde olumsuz etki yaratmaktadir.

Devletin 0zel sektor faaliyetleri iizerindeki kontrolii de isletmelerin
verimlilik, karlilik ve maliyetleri iizerinde etkili olmaktadir. Devlet diizenlemelerinin
olumlu yonde olmasi dogrudan yabanci yatirimcilarin kararlarinda belirleyici
olabilmektedir. Aynm1 sekilde piyasa iizerinde devletin gere§inden fazla diizenleyici
rol oynamasi da isletmeler agisindan olumsuz etki yaratabilmektedir. Hiikiimet
politikalarma ©rnek olarak, tilkedeki is¢i haklarinin korunmasi amaciyla isten
cikartmalarin zorlastirllmas1 ve asgari iicret uygulamasi ile birlikte iscilere saglik
sigortasi veya cesitli diger yardimlar yapilmasi istenir, bunlar ise isletme agisindan

maliyetleri arttirici nitelikte olmaktadir.

49 Arikan, ss.32-33
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1.2.2.4.10 Vergi ve Tesvikler

Ulkelerinde uygulanan agir vergi yiikiinden kurtulmaya calisan yatirimcilar,
vergi maliyetlerini azaltarak karliliklarin1 arttirmaya cabalarlar. Bu nedenle dogrudan
yabanci yatirimcilar, vergi mevzuatinin uygun oldugu bolgelere yonelmektedirler.
Dolayisiyla iilkelerini dogrudan yabanci yatirimlar icin cekici duruma getiren
tilkeler, Ornegin yerli yatirimci ile yabanci yatirimciya aymi vergi politikasini
uygulamalar1 gibi nedenlerin olmasi durumunda tercih edilecektir. Yabanci
yatirimcilarla ikili vergi anlagsmalar1 gibi uygulamalar da dogrudan yabanci sermaye

yatirimlari iizerinde 6nemli bir rol oynamaktadir.'”

Bu duruma ornek olarak, Kurtaran’in ¢alismasinda degisken olarak kullandigi
cifte vergilendirmeyi onleme ve yatirimlarin karsilikli olarak tesviki ve korunmasi
anlagsmalar1 az da olsa dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde olumlu etki yaratmustir.
Analiz sonucuna gore anlagma sayisi arttikca, yabanci yatirimcilarin ev sahibi iilkeye
gelmelerindeki engeller azalmakta ve ev sahibi iilkeye yatirnm yapmak daha c¢ekici
hale gelmektedir.151 Dogrudan yabanci yatinmlarla modelde kullanilan agiklayici
degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarina bakildiginda, dogrudan yatirimlarla
en yiliksek korelasyona sahip olan cifte vergilendirmeyi Onleme anlagmalari
arasindaki iliskinin dogru yonlii olarak %88,4 diizeyinde oldugu; bunu %381,8 ile
ekonominin agiklik oranit ve %81,4 ile yatirimlarin karsilikli tesviki ve korunmasi
anlamalan takip ettigi goriilmektedir. Yatirimlarla negatif yonde olan degiskenler ise
dis ticaret ac1g1 ve secimler olarak bulunmustur.

Vergi tesviklerinin dogrudan yabanci yatirimlara etkisi konusunda literatiirde
tam bir goriis birligi bulunmamaktadir. Root ve Ahmed, Wheeler ve Mody, vergi
uygulamalarmin 6nemli bir etkiye sahip olmadigimi belirtmektedir. Ote yandan,
Loree ve Guisinger calismalarinda; giris yapilan iilkelerin kurumlar vergilerinin
dogrudan yabanci yatinmlar iizerinde negatif etki yaptigina isaret edilmektedir.
Dolayisiyla, vergilere dayali tesviklerin tek basina etkili olamadiklari, bunlarin diger
saglam politika ve stratejilerin tamamlayict bir parcasi olabilmeleri ile yarar

saglayabilecekleri kabul edilmektedir.

150 Buckley ve Casson, ss. 65-66
5! Kurtaran, s. 379
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Vergi oranlar1 agisindan ev sahibi iilkedeki yiiksek vergi oranlarimin (glimriik
vergisi hari¢) yabanci yatinmmin karliligini azaltacagi igin dogrudan yabanci
yatirimlar1 diistirecegi Ongiiriilmektedir. Ampirik calismalar teoriyi destekleyici
niteliktedir: Root ve Ahmed, kurumlar vergisinin kara oraninin kullanildig
caligsmalan ile, Loree ve Guisinger de etkin vergi oranini kullandig1 ¢alismalar ile
negatif ve anlamli iligkiler bulmuslardir. Chakrabarti caligmasinda vergi oranini
incelemek icin gelir, kar ve sermaye vergileri toplamlarinin cari gelirlere oranim
degisken olarak kullanmis ve sonu¢ olarak modellemelerin cogunda vergi orani ile
dogrudan yabanci yatirimlar arasinda pozitif bir iliski bulmustur. Bu durum, vergi
orani ile dogrudan yabanci yatirim iligkisinin tam olarak uyum icerisinde olmadigini
gostermektedir. Vergi oran1 konusunda incelemeye deger diger bir husus da giimriik
ve ithalat vergileridir. Singh ve Jun caligmalarinda ithalat ve giimriik vergilerinin
toplam vergi geliri ile normallestirilmis halini degisken olarak kullanmislar ve
modelleyemeye gore negatif ama anlamsiz iliski ile pozitif ve anlamli iliskiler
bulmuglardir. Anlamli olmasi sebebi ile pozitif iliskinin daha gecerli oldugunu
soylemek miimkiindiir. Chakrabarti de giimriikk vergileri ile dogrudan yabanci

yatirimlar arasinda negatif iligkinin daha muhtemel oldugunu belirtmistir.

Cak ve Karakas, dogrudan yabanci yatirimlart ceken faktorlerin neler
oldugunu inceledikleri calismalarinda, 1990-2007 yillarin1 kapsayan panel veri seti
ve Bulgaristan, Danimarka, Yunanistan, Macaristan, Italya, Romanya, Polonya ve
Tiirkiye iilkelerine ait degiskenleri kullanmiglardir. Vergisel faktorlerin dogrudan
yabanci yatirimlar iizerindeki etkilerini analiz etmek i¢in modele eklenen kurumlar
vergisi orant ve toplam vergi yiikiine ait degiskenlerin negatif katsayiya sahip
olduklar1 sonucuna ulagilmaktadir. Kurumlar vergisi oraninda goriillen %1’°lik bir
artis, dogrudan yabanci yatinmlarin GSYIH’daki paymm %-0,34 azaltirken, toplam
vergi yiikiindeki %1’lik artis ise ayn1 oram1 %-0,04 azaltmaktadir. Diger iilkelerle
karsilastirildiginda, en ¢ok Tiirkiye’de toplam vergi yiikii farkliliklarinin yatirimlar
belirlemede etkili oldugu goriilmektedir. Diger degiskenler sabitken, toplam vergi
yiikiinde meydana gelen %1°lik artis, dogrudan yabanci yatirimlarin GSYIH icindeki

payini %0,81 azalmasina neden olmaktadir'>>.

12 Cak, Karakas, ss.44-50
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Dogrudan yabanci yatirim karart ve ev sahibi iilkede gerceklestirilme
siirecindeki belirleyicilerin analizi agisindan, uluslararasi alanda faaliyette bulunmak
isteyen yatirimcilarin sahip olduklar1 bir ¢ok secenegin oldugu goriilmektedir. Bu
nedenle yatirim karar1 verilirken yatirimin karhiligimi degerlendirmek yani sira
yatirim yapilacak iilke de iyi analiz edilmelidir. Bu ac¢idan gerceklestirilen dogrudan
yabanci yatirnmlardan pay sahibi olmak isteniyorsa, iilkenin cekici faktorleri ve
yabanci yatirimer agisindan pozitif nitelik tasiyan ozellikleri gelistirilmeli, politik
risk faktorii, korumacilik yanh hiikiimet politikalari, yiiksek vergilendirme gibi

negatif etki yaratabilecek faktorlere yonelik diizenlemeler gerceklestirilmelidir.

77



IKIiNCIi BOLUM

TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE iNSAN
SERMAYESI

Dogrudan yabanci yatinmlarin, 6zellikle 1980 sonrasinda olusturulan literatiir
baglaminda, insan sermayesi ile etkilesimi sonucunda giderek Onem kazandigi
goriilmektedir. Bu acidan ozellikle gelismekte olan iilkeler gerceklestirilen dogrudan
yabanci yatirimlar ile sahip olduklar1 insan sermayesini gelistirmeyi, sahip olunan
teknolojik birikimden yararlanmayr ve isgiiciiniin nitelikli hale gelmesini
hedeflemektedir. kinci boliimde oncelikli olarak dogrudan yabanci yatirimlar ve bu
baglamda insan sermayesinin teorik cercevesi ile igsel biiylime modelleri
incelenecektir. Daha sonra, gerceklestirilen dogrudan yabanci yatirimlar Tiirkiye

acisindan incelenecek ve insan sermayesi agisindan degerlendirilecektir.

21 DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE 1iINSAN
SERMAYESININ ETKIiLESiMi: DYY BAGLAMINDA iNSAN
SERMAYESININ TEORIK CERCEVESI

Dogrudan yabanci yatinmlar ve insan sermayesi etkilesimi ele alinirken,
oncelikle insan sermayesi kavraminmn teorik cercevesi incelenmektedir. iktisadi
biiylimenin kaynaklar1 Rostow’dan beri ele alinan bir konu olmustur. Bu agidan
Klasik iktisadi biiylimeden giiniimiizde, 6n planda olan yaklasimlarda insan

sermayesi ve bu baglamda dogrudan yabanci yatirimlar incelenecektir.
2.1.1 Rostowyen iktisadi Biiyiimede insan Sermayesi

Rostow ekonomileri iktisadi gelisme ve kalkinmalar1 agisindan bes sinifa
ayirmaktadir: Geleneksel toplum, kalkisa hazirlik asamasindaki toplum, kalkis
asamasindaki toplum, olgunlasma yolundaki toplum ve yiiksek kitle-tiilketim

cagindaki toplum'*.

153 Walt Whitman Rostow, The Stages of Economic Growth: A Non-Communist Manifesto
(Cambridge: Cambridge University Press, 1960), Chapter 2, "The Five Stages of Growth--A
Summary," pp. 4-16 s.4
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Geleneksel toplum, kalkinmanin ilk asamasinda yer almakta ve kisitli bir
tiretim fonksiyonuna sahip olmaktadir. Bu kisit ise modern bilim ve teknolojinin
yetersizliginden ya da teknolojinin sistemli ve diizenli bi¢imde uygulanamamasindan
kaynaklanmaktadir. Geleneksel toplumlarin bir 6zelligi olarak, aralarinda
gerceklestirdikleri ticaretin yeri ve diizeyi diizensiz olmakta, politik ve sosyal
degisimlerden, hiikiimetin kararlarinin etkinliginden etkilenmektedir. Niifus ve
yasam seviyesi donemsel hasatlardan, savas ve salgin hastaliklardan etkilenerek
azalip artmaktadir. Cesitli diizeylerde imalat sanayi olmasina ragmen, iiretim diizeyi
tarim sektoriinde oldugu gibi modern bilimsel ve teknolojik yeniliklerden kisith
bicimde yararlanabilmektedir. Aile ve ziimre iligkileri toplumda biiyiik rol

oynamaktadir.

Kalkisa hazirlik asamasindaki toplumda, gelisme yolundaki engellerin yavas
yavas yikilmaya basladigi goriilmektedir. Modern bilim ve teknolojik birikimden
daha fazla yararlanarak ekonominin kendi kendine harekete gecmesini saglayacak
olan faaliyetler gerceklestirilmektedir. Bu acidan, ekonomik gelismeyle birlikte
diger bir¢cok amaca hizmet etmesi -6rnegin bireysel kazanglarin artmasi, genel refah
diizeyi, cocuklar i¢in daha iyi bir yasam- hedeflenmektedir. Egitim, en azindan
toplumun bir kismi icin, genislemekte ve modern ekonomik faaliyetlerin ihtiyacina
uygun olarak degismektedir. Diger iilkelerin ekonomik agidan dikkatini ¢ekmesi
bakimindan transport, iletisim ve hammadde alanlarinda yatirnmlar artmaktadir. Bu
asamada esas olarak politik acidan gerceklestirilen gelismeler dikkat cekmektedir;
geleneksel toplum asamasindan kalkis asamasina gecerken, geleneksel toplumsal

yapiya dayanan yonetimler yerine merkezi ulusal devletlerin etkinligi artmaktadir.

Kalkis asamasinda, kalkinma ve gelismeye engel olan duvarlar ve
kisitlamalar alt edilmektedir. Biiyiime normal bir durum sayilmakta, verimli olarak
kullanilan yatirnm ve tasarruf diizeyleri artmaktadir. Yeni sanayiler hizla biiylimekte
ve hizla biilyliyen bu yeni yatinmlarda c¢alisacak uygun Kkisilere ihtiyag
duyulmaktadir. Sanayide oldugu gibi tarim sektoriinde de yeni teknikler giderek

yayilmakta, tarimsal iiretimde biiyiik bir degisim yasanmaktadir.

Olgunlasma yolundaki toplum asamasinda, ekonomi kendisini harekete

geciren ilk sanayi faaliyetlerinin daha ilerisine gitmekte ve modern teknolojiyi her
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alanda olamasa bile genis bir bi¢cimde kullanabilmektedir. Ekonomi, kalkis

. 154
agsamasina nazaran daha dar bir alana odaklanmaktadir

. Boylece daha karmasik ve
ileri teknoloji gerektiren alanlara yonelmektedir. Ekonomi her alanda degil,
teknolojik ve girisimcilik nitelikleri dogrultusunda sectigi ve en cok getiri
saglayacagl alanlarda iiretim yapmaktadir. Boylece bu alanlarda daha nitelikli

isgiicline ihtiya¢ duymaktadir.

Yiiksek Kkitle-tiiketim c¢agindaki toplumlar olgunlastik¢a iki tiirlii sonug
meydana gelmektedir; kisi basina diisen gelir oyle yiikselir ki bir ¢ok insan gida,
barinma, giyecek gibi temel ihtiyaclarin da tizerindeki seyleri alabilir duruma gelir.
Boylece olgunlasan ekonomide bireyler daha ¢ok mal tiiketebilirler. Ayrica,
isgilicliniin de yapis1 de§ismekte, niifusun giderek artan kismi ofislerde ya da iiretim
siirecinde nitelikli emek gerektiren fabrika ya da sektorlerde calismaktadirlar ve

genel niifusa gore daha biiyiik oranda insan sehirde yasamaktadir'>.

2.1.2 Klasik Iktisadi Biiyiimede insan Sermayesi

A.Smith’e gore, bir iilkenin iktisadi kalkinma siirecinde sadece sermaye
birikimi degil, aym1 zamanda teknolojik gelisme, kurumsal ve sosyal faktorler 6nemli

1% Ulkelerin zenginliginin temelinde isboliimiiniin yatmakta

rol oynamaktadir
1sboliimiiniin de kokeninde nitelikli emek bulunmaktadir. Smith agisindan teknolojik
yenilikler vardir, ancak biiyiimenin temel nedeni iiretimdeki isboliimii olmaktadir.
Isboliimii sonucunda verimlilik artacag icin calisan kisi basina artan verimler yasasi
gecerlidir. Fakat uzun donem dengede kar oranlar1 diisecegi ve biiylimenin
duracagim belirtmistir. Egitim, dolayisiyla emegin niteligi onemlidir; Smith nitelikli
emek ve biiyiime arasinda dogrudan bir iliski kurmamistir, ancak dolayli olarak
isbolimii  sonucunca  yaparak Ogrenme ile biiyime arasinda iliski

kurulabilmektedir'®’

. Ayrica sermaye azalan verimlere dayanmaktadir ve bu durum
Smith’in modelinin dogrudan yabanci yatirimlar agisindan daha agik bir model

olmasini saglamistir.

'3 Mustafa Bulut, Yatirnm Ikliminin Gelistirilmesinde Vergi Politikalarmin Rolii: Tiirkiye
Ornegi, T.C. Maliye Bakanlig1 Strateji Gelistirme Bagkanligi, Yayin No: 2009/388, 5.21

155 Rostow, s. 9

"% Bulut, 5.22

"7 Hasan Giirak, Ekonomik Biiyiime ve Kiiresel Ekonomi, Ekin Kitabevi, 2006, 5.75
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Smith’in olusturdugu model daha sonra diger klasik iktisat¢ilar tarafindan da
gelistirilmistir. En dikkat c¢ekici olan katki ise D. Ricardo tarafindan
gerceklestirilmistir. Sanayi Devrimi’nin ilk asamalarinda, Ingiltere’de yatirimlar
sayesinde sanayi iiretimi ve istihdami giderek artmaktadir. Sermaye birikimi ve
teknolojik ilerleme yliksekken, tarimsal iiretim verimliligi diisiiktiir ve verimli tarim
alanlar1 giderek azalmaktadir. Modele gore biiylimenin ilk asamalarinda yiiksek olan
karlar, dolayisiyla da sermaye birikimi, azalan verimlerin gecerli olmasi nedeniyle
azalma gostermektedir. Gittikce daha az ve verimsiz arazilerde gerceklestirilen
tarimsal iiretim ve emegin marjinal verimiliginin giderek diismesi sonucunda karlar
sifirlanmakta, boylece yatinmlar durmaktadir. Sanayi {iiretimindeki artisin bu
durumda siirekli olabilmesi Ricardo’ya gore olanaksizdir. Karlarin yiiksek oldugu
ilk asamada asgari diizeyin iizerine cikan iicretler, niifus artis1 sonrasinda tekrar
asgari diizeye inecektir. Ancak, teknolojik gelismelerin iiretimde sagladig: verimlilik
artigt, dretim fonksiyonunu yukari kaydirarak ekonominin durgunluk asamasina
girmesini geciktirebilirdi. Ricardo ve Smith’in biiyiime goriislerinin birbirinden
ayrildig1 nokta olarak; Ricardo’nun modelinde emek ve sermaye i¢in azalan verimler
kanunu gecerliyken, Smith’in modelinde sermaye i¢in azalan, emek i¢in artan
verimler kanunu gecerli olmaktadir'™®. Ricardo’nun modelinde, iki iiretim faktorii
bulunmaktaydi (K=sermaye, L=emek). Tam istthdam ve tam rekabet kosullar
gecerliydi. Teknolojik yenilikler rekabet geredi bulunmakta; nitelikli emek ve

biiytime iliskisini kuran bir analiz ise bulunmamaktaydi'’.

K.Marx, 1847-48’deki Komiinist Bildiri (Communist Manifesto) ve
1867°deki Kapital (Das Kapital) ve diger eserleri ile bulundugu doénemdeki
ekonomik doniisiimii agiklamaya c¢alismistir. Bu donemde, tarim toplumundan
kapitalist topluma gecis siireci gerceklesmekteydi. Uretimde makinelerin
kullanilmaya bagslandigi, buhar enerjisine gecildigi bu donemde sosyal giivenlik
yasalari, sendikalar ve yasam kosullarinin iyilestirilmesi heniiz gerceklestirilmemisti.
Klasik iktisat¢ilar arasinda teknolojik yeniliklere 6nem veren biri olarak 6n plana
cikan Marx’1n teorisi, yatinmlar, niifus artis1 ve teknolojik yenilikler gibi faktorleri

de barindirmaktaydi. Ancak, Marx’1 diger iktisat¢ilardan ayiran 6zelligi, teknolojik

"% Miikerrem Hig, Biiyiime ve Gelisme Ekonomisi, 1.Baski, Filiz Kitabevi, Istanbul, 1994, s.14-27.
159 .
Giirak, s. 78
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yeniliklerin biiyiimeyi nasil etkiledigini degil, zenginligin kaynag1 olan emegin arti-
degerini, yani emegin somiiriisiinii nasil arttirdigini incelemis olmasidir. Emek degeri
ise iic boliime ayrilmaktadir. Bunlar sabit sermaye (iiretimde kullanilan sermaye),
degisken sermaye (insan sermayesi girdisi) ve arti degerdir. (liretim siirecinde
kullanilan emek ve sermayenin iistiindeki asiri deger)160. Klasik iktisat¢ilarin aksine,
Marx genel olarak tarim sektoriine pek agirlik vermemistir. Onun icin onemli olan
kapitalizmi yaratan sanayi sektorii olmustur. Sanayi sektoriindeki rekabet nedeniyle
kapitalistlerin ayakta kalmalarinin yolu ise teknolojik yenilik yapmakti, teknolojik
yenilik yolu ise artik-degerden elde kalan karin tekrar yatirnma yonlendirilmesi,
emegin verimliliginin arttirilmasiydi. Emegin verimliligi artist sonucunda ise
tiretimde birim zamanda daha az emek kullanilacak boylece iiretilen metanin degeri
azalacakti. Ricardo icin rant artis1 kar oranimi diisiiriirken, Marx i¢in daha fazla sabit
sermaye harcamasi gerektiren yeni teknolojiler dolayli bi¢cimde kar oraninin
diismesine neden olmaktadir. Ayrica, Marx “nitelikli emegin” bilincinde olmustur;
ancak bu konu iizerinde modelinde yeterince durmamistir. Marx’a gore, bir metanin
degerini “emek-giicii” belirler ve “emek-giicii” bireyin sahip oldugu toplam zihinsel

ve fiziksel becerilerdir’'®".

Marxist teori, “kar haddinin azalma meyili” ile dogrudan yabanc1 yatirimlarin
Oniinii agmaktadir. Sabit sermaye miktar1 arttikca karin diismesi, sermayeyi, sermaye
birikiminin diisiik oldugu yerlere yoneltecektir. Ancak, bu yaklasim dogrudan
yabanci yatirim akimlarini tam olarak agiklayamamaktadir, zira bu yonelme hareketi
sadece gelismis lilkelerden maliyetlerin daha diisiik oldugu gelismekte olan iilkelere
gerceklestirilen akimi kapsamaktadir. Gelismis ilkeler arasinda gergeklestirilen
dogrudan yabanci yatirnm akimlarim1 ve bu akimlar1 agiklayici insan sermayesi,

arastirma-gelistirme faaliyetleri, yaparak 6grenme gibi faktorleri ise icermemektedir.

A. Marshall, esas olarak bir biiyiime kurami1 sunmamistir. Ancak, egitim ve
bilgiye onem vermekteydi, bu ac¢idan Marshall’a gore insana nitelik kazandiran
“genel egitim” verimliligin artmasina neden olmaktadir. Zanaat egitimini de iceren

ve kisinin yaraticiligini gelistiren genel egitim gibi olmasa da teknik egitim de

' jIker Parasiz, Ekonomi Sozliigii, Ezgi Kitabevi, Bursa, 1999 ,s.173.
' Giirak, s.81 (icinde Marx, Vol .II, p.270).
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onemlidir, clinkii el ve goz becerisinin gelismesini saglamaktad1r162. Marshall’a gore,
gelisme sonucu iiretimde nielikli emek ¢ok 6nem kazanmustir ve teknolojik yenilikler
yasami kolaylastirabilecek olanaklar saglamakta, makineler insan iizerindeki is

163 Ozetlenecek olunursa, Marshall teknolojik yeniliklerin

yiikiinii azaltmaktadir
oldugunu, biiylimenin goriiniirde bir sinir1 olmadigini, biiylimede egitim ve nitelikli

emegin rolii oldugunu savunmaktadir.

“The Theory of Economic Development” kitabinda J. A. Schumpeter
kapitalizmin itici giicii olarak gordiigii girisimciden ve onun yaptigi yenilikleri ele
almaktadir. En taninmis eseri olan “Capitalism, Socialism and Democracy” kitabinda
da kapitalizmi evrimsel bir siire¢ olarak ele almaktadir. Ona gore, kapitalizm dogasi
geregi bir “iktisadi degisim bicimi ya da yontemidir'®.” Schumpeter, kapitalizmin
ekonomik yapis1 geregi siirekli olarak i¢cinde devrimsel bir degisime ugradigini,
eskiyli yok ederken siirekli olarak yeniyi yarattigimi ifade etmistir. Bu duruma

Yaratic1 Yikim (Creative Destruction) adin1 vermistir.

Marx’in yaklasimlarindan esinlenen Schumpeter’e gore, kapitalist sistemin
sonunu getirecek olan ekonomik bunalimlar degil, yasanan refah artis1 olacaktir.
Sistemin yarattig1 hasila artisi, is¢i simifin refahini yiikseltecektir. Yasama diizeyi
yiikselen isciler ve liberal ortamda yetisen aydinlar maddi tatminsizlik yerine manevi
tatminsizlik yasayacaklardir. Kendi kaderlerini kendileri belirlemek isteyen bu
siniflar, kapitalist sisteme ve girisimcilere karsi bir tutum icine gireceklerdir.
Schumpeter’e gore, kapitalizmin yikilisi demokratik ¢ogunlugun kapitalist yapiya
yiiklenen ve onu yikacak olan girisimcilik tizerindeki kisitlamalar i¢in oy vermesi;
ama ayn1 zamanda vurguladig: gibi, is¢ilerin kendi kararlarimi kendileri vermelerinin,
endiistriyel demokrasinin ve diizenleyici kuruluglarin gelismesi ile birlikte
toplumdaki politik olmayan, evrimsel bir siirecin liberal kapitalizmden demokratik

sosyalizme dogru gelismesi ile birlikte olacaktir.

Schumpeter icin teknolojik yeniliklerin biiyiime {izerindeki etkilerini ele

almistir. Schumpeter’e gore, yeni teknolojiler Neoklasik biiyiime teorilerinde oldugu

12 Giirak s. 82 icinde (Marshall, 1961:209)

' Giirak s5.82-83

1% Schumpeter’den Ozdeyisler, http://iktisadiyat.com/2010/05/06/schumpeterden-ozdeyisler/
(26.02.2011)

83



gibi gokten zembille inmiyor, sistem geregi kaginilmaz bir sonu¢ olarak ortaya

¢ikmaktadir'®. Bu agidan, bes tiir yenilikten s6z edilmektedir:
- Piyasaya yeni bir malin, yeni bir tipin veya kalitenin siiriilmesi,
- Uretime yeni bir teknigin uygulanmasi,
- Yeni piyasalarin kesfedilmesi ve yaratilmasi,
- Yeni bir hammadde veya yart mamul kaynaginin bulunmasi,
- Endiistrinin tekrar organizasyonu.

Kapitalist sistemin biiyiimesiyle azalan kar haddini yeniden canlandiracak
olan, yukarida bahsi gecen siireclerle meydana gelen yenilikler olmaktadir. Bu
nedenle isletmeler arasindaki rekabet nedeni, bu rekabet sonucu elde edilen tekelci
giic ve kara ulagsma hedefleridir. Girisimciler yeni iiriinler yaratmalar1 gereken,
yenilikleri gerceklestiren ve yeni piyasalar kesfeden kisiler olmaktadir. Fakat
Schumpeter, yeniliklerin yaratilmasi siirecinin nasil olacagimi tam olarak
aciklamamistir. Teknolojik yenilikler i¢sel bir olgu ve kesintisiz olarak
gerceklestirilen teknolojik yenilikler biiyiimenin motoru oldugu i¢in, bu yenilikleri
yapacak nitelikli insan giiciiniin gerekliligi ile bu durum aciklanabilir. Bir iilkede
egitilmis insan giicli arttik¢a o lilkede risk iistlenme kapasite artacaktir, boylece risk

alan kisiler olarak da girisimcilerin artacagi ifade edilebilir.

Schumpeter’in teknolojik yeniliklerin siirekliligine verdigi onem nedeniyle
nitelikli insan giicliniin gerekliligi; rekabet unsuru nedeniyle de yeni piyasalar
bulunmasi, piyasalarin genisletilmesi istegi ile dogrudan yabanci yatirnmlara yonelik

bir kap1 ac¢tig1 soylenebilir.
2.1.3 Harrod-Domar Biiyiime Modelinde Insan Sermayesi

R. Harrod, 1946’daki Dinamik Bir Ekonomiye Dogru (Towards A Dynamic
Economics), E. D. Domar ise 1957°deki Ekonomik Biiylime Teorisi Caligmalari

(Essays in the Theory of Economic Growth) adli ¢calismalartyla Keynesyen modeller

195 Giirak, s 89
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gelistirmislerdir. Bu modeller Keynes’in benimsedigi eksik istthdam, faiz ve
fiyatlarin  katih@r  goriislerine  yakinliklari  nedeniyle Keynesyen olarak
nitelendirilmektedirler'®. Bu iki iktisatcimn birbirine benzer bicimlerde
gelistirdikleri teorileri birlikte anilmakta ve Keynes’in kisa donemli analizini uzun
donemli biiylime sorunlarina uygulama agisindan ilk sayilmaktadir. Keynesyen
dogrultuda dengede istikrarli biiyime modeli olusturmaya c¢alismislardir.
Ekonomideki istihdam durumu agisindan aralarindaki farklilik incelendiginde,
Harrod, analizinde eksik istihdamdan yola ¢ikip tam istihdami saglayacak ara¢ ve
politikalar1 incelerken, Domar ise tam istthdam durumundaki bir ekonominin bu
dengeyi muhafaza etmesi icin gereken kosullar iizerinde durmustur'®’. Harrod,
ekonominin tam istihdama dayali, ekonomik bozulmalar yasanmaksizin gerceklesen
bir durumda hangi hizla genislemesi sorununa ii¢ farkli biiyiime orani ile aciklama
getirmigtir. Fiili biiylime orani, ekonomide gerceklesen biiyiime oranim ifade
ederken, gerekli biiyiime orani ise, planlanan tasarruf ve planlanan yatirimlarin
esitligini saglayan biiyiime oranini ifade etmektedir. Dogal biiyiime oran1 ise; isgiicii,
sermaye, dogal kaynaklar ve teknolojik diizey gibi tabii ve teknik sartlarin elverdigi
Olciide ekonominin sahip oldugu tiim iiretim faktorlerinin tam kapasite kullanilmasi
ile elde edilen biiyiime oranini ifade etmektedir. Domar’a gére, yatirnmlarin iiretim
kapasitesini arttirict ve gelir arttici iki etkisi bulunmaktadir. Yatirimlar arttikca
tiretim artar ve gelir yiikselir. Yiikselen gelir ise talebin artmasina ve artan talep ile
birlikte tiretim kapasitesindeki artigin tam istihdami saglayabilmesini saglar. Boylece
yeni yatirnm firsatlar1 ortaya cikan ve gelir artist ile birlikte tekrar talep artisi
gerceklesir. Bu siireg, talep artiglarinin iiretim kapasitesindeki artisa yetisemeyecegi
hale kadar devam etmektedir. Domar modelinde dengeli biiyiimenin kosulu ise,

yatirimlarin gelir yaratici ve kapasite artirici etkilerinin birbirine esit olmasidir.

Harrod-Domar modelinde teknolojik yenilik-biiylime iliskisinin analizi
yaptlmamistir. Aym sekilde, nitelikli emek giiciine iliskin bir analiz de
gerceklestirilmemistir. Hem Harrod hem de Domar’in teknolojiyi digsal olarak kabul

etmeleri, sermayenin azalan verimlere tabi olmasi gibi nedenlerle 6zellikle gelismis

1% Hig, s5.63-65 )

17 Sena Zeynep Ertan, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Ekonomik Biiyiime Uzeribdeki
Etkisi: Gelismekte Olan Ulkeler I¢in Bir Uygulama”, (Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi),
Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2010, s.9
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tilkeler arasindaki dogrudan yabanci yatinm akimlarimi agiklamakta yetersiz

kalmaktadirlar.
2.1.4 Neo-Klasik Biiyiime Modelinde insan Sermayesi

R. M. Solow modeli'®®, Harrod-Domar biiyiime modelinin varsayimlarini,
faktor oranlarinin sabit olmasi kosulu hari¢ kabul eden uzun dénem biiyiime
modelidir. “Solow biiylime modelinde tasarruf, sermaye birikimi ve biiyiime
arasindaki iliski incelenirken, sermayenin ¢ikt1 iizerindeki etkileri yaninda c¢iktinin
sermaye birikimi {izerindeki etkileri de hesaba katilir. Bu baglamda Solow modelinin
hareket noktasi, hiikiimetin olmadigr kapali bir ekonomide c¢iktinin tiiketim ve

95169

yatirnm amaciyla kullanildigi hususudur Ayrica, niifus artis hiz1 ve teknolojik

gelisme biiyiimeyi belirleyen dissal degiskenler olarak modelde yer almaktadir.

Diger varsayimlar ise su sekildedir'":

- Diinyada tek bir homojen mal iretilip tiiketilir. Homojen ¢ikti,

homojen sermaye ve homojen emek bulunmaktadir.

- Ekonomi kapali oldugu icin tasarruflar yatirimlara esittir ve yatirimlar

sadece sermaye birikimi amaciyla kullanilmaktadir.
- Teknoloji digsaldir. Teknolojik ilerleme hizi sabittir.
- Uretim fonksiyonunda dlgege gore sabit getiri vardir. (aY=(f(aK, aL)
- Tam rekabet kosullar1 hakimdir, firma sayis1 ve fiyatlar veridir.

- lIsci basma c¢iktida azalan getiriler kanunu hakimdir. (Her isciye
verilen her ek birim sermaye, o iscinin {iretimini gittikce azalan

Olciilede arttirir).

- Isgiiciine katilim oran1 ve niifus artis h1z1 sabittir.

'R, M. Solow’un 1956’da yazdigi Ekonomik Biiyiime Teorisine Bir Katki (A Contribution to the
Theory of Economic Growth) makalesi ve T. W. Swan’n 1956°da yazdigi Ekonomik Biiyiime ve
Sermaye Birikimi (Economic Growth and Capital Accumulation) makaleleri ile gelistirilen Solow-
Swan Modeli olarak da anilmaktadir.

' Erdal M. Unsal, Makro iktisat, 3. Basim, imaj Yaymcilik, Ankara, 2000, 5.267.

"7 Charles 1. Jones, iktisadi Biiyiimeye Giris, (Cev. Sanli Ates ve ismail Tuncer), Literatiir Yayinlar:
56, Istanbul, Nisan 2001, s. 19 — 23.
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Solow gerceklesirdigi calismasinda, 1909-1949 doneminde ABD’deki biiyiimenin
yaklasik %87’1lik kisminin ana nedeninin sermaye mallar1 (K) ve/veya isgiicii (L)
sayisindaki artistan degil, teknolojik yeniliklerden kaynaklandigini ifade etmektedir.
Solow’a gore, biiylimenin yaklagik 7/8’lik kismi genis anlamda teknolojik
ilerlemeden, 1/8’lik kismi1 ise sermaye yogunlugundaki artistan kaynaklanmaktadir.
Genis anlamda teknolojik ilerleme (teknik degisim) ise sadece teknolojik degil, insan
faktorinde de gelisme anlamima gelmektedir'’'. Ancak, Solow’un modeline gore,
teknolojik yenilikler sistem geregi icsel bir neden olarak degil, sihirli bir degnekle
kaynag1 belirsiz bir yerden gelmektedir. (Teknolojik yenilik igceren yeni iiretim
fonksiyonu; Q:A.f(K“,Lﬁ) seklindedir, boylece A, hem K hem de L iizerinde yansiz
bir etki gerceklestirmektedir). Neo-Klasik teorinin standart girdileri olan sermaye ve
emek girdilerindeki artis ile aciklanamayan iiretim artisina ise “Solow Artig1” veya

teknolojik ilerlemeden kaynaklanan verimlilik artis1 denmektedir.

Neo-Klasik biiylime teorisinin savundugu bir diger yaklasim da sermayenin
azalan getiriye sahip olmasi ile ilgili olmaktadir. Azalan getiri nedeniyle, biiyiimenin
temel belirleyicisi olan fiziksel sermayedeki artiglar belli bir noktada durmaktadir.
Bu durum sonucunda, gelismis iilkeler ile az gelismis iilkeler arasinda fark giderek
azalmakta ve bu iki grup iilke arasinda “yakinlasma” gerceklesmektedir. Bu goriise

“yakinsama hipotezi (convergence hypothesis) denmektedir' "%,

Neo-klasik biiyiime teorisinde, sermaye birikimine vurgu yapildiginda
dogrudan yabanci yatinmlarin ev sahibi iilke biiylimesindeki katkisi iizerinde daha az
uyusmazlik bulunmaktadir. Makroekonomik bakis agisindan, Keynesyen yaklasim
ilke icindeki yatirimlarin tasarruf diizeyine bagli oldugunu bize hatirlatmaktadar' ">,
Gelismekte olan iilkeler yurti¢ci tasarruflarinin yetersizligi nedeniyle, yatirim
projelerinin gerceklestirilmesi i¢in yabanci tasarruflara ihtiya¢ duymakta, bu yabanci
tasarruflar da yabanci yardim, banka kredisi ya da dogrudan yatirnm seklinde

olabilmektedir. Yabanci sermayenin ithali ile gelismekte olan iilkelerin yatirim ve

! Giirak, 5.95 i¢inde Solow, 1988, s. 19.

172 Sami Taban, Muhsin Kar, “Beseri Sermaye ve Ekonomik Biiyiime: Nedensellik Analizi, 1969-
20017, Kahramanmaras Siitcii imam Universitesi, Sosyal Bilimler Dergisi 2006/1, s. 161.

' Ethan B. Kapstein, “Virtuous Circles? Human Capital Formation, Economic Development
and the Multinational Enterprise”’, OECD Development Centre, Working Paper No. 191, August
2002, pp.5-23
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biiylime kaynaklar1 tizerindeki baski azalmakta, bu nedenle de dogrudan yabanci

yatirimlar iyi karsilanmaktadir' "™,

2.1.5 I¢sel Biiyiime Modelinde insan Sermayesi

1950’1i yillarin baslarina kadar yogun olarak tartisilan biiylime modelleri,
1980’lere kada ekonomik literatiirde geri planda kalmustir. I¢sel biiyiime modelleri,
Neo-Klasik biiyiime modelinin iiretim fonksiyonunun ele alarak, standart
varsayimlarinda degisiklikler gerceklestirerek ve teknolojik yeniligi i¢ererek kurulan
modellerdir, 6nciiliigiinii ise P. Romer ve R. Lucas yapmaktadir'”®. Esasinda bu
modelin temelleri daha 6nceden atilmistir, 6rnegin Arrow, 1962 yilinda yayinladigi
calismasinda, iiretimde artan getirinin saglanmasi iizerinde durmus ve bunun daha
onceden belirtildigi gibi isboliimii ile degil, “yaparak ogrenme” (learning by doing)
ile saglanacagini ifade etmistir' °. Bdylece calisanlarin islerini yaptikca giderek daha

fazla tecriibe kazanacaklarini ve verimlerinin artacagini savunmaktadir.

Icsel bityiime modelleri, bilginin ekonomiye olan katkisini iki temel kavramla
aciklamaktadirlar. Ilk olarak, bilginin ve teknolojinin yarattig1 pozitif dissallik ile
yaratilan bilginin, hangi diizeyde olursa olsun farkli alanlarda da kullanilabilecegi,
bdylece zaman iginde bilgi birikimine yol acabilecegidir. Diger temel kavram ise
bilginin Olcege gore artan oranda getiri saglamasidir. Bu kavrama gore, bilginin
kullanildik¢a ve yayildikca veriminin artacagina dair bir varsayim bulunmaktadir.
Bilgi diger iiretim faktorlerinden farkli olarak paylasildik¢a artmasidir ve boylece

bilginin kullamlmasi sonucunda insan sermayesi kavrami olusmaktadir'”’.

Icsel biiyiime modellerinde, Neo-Klasik modelin aksine, az gelismis iilkeler
eger gerekli onlemleri almazlarsa gelismis iilkeler ile yakinsamak yerine aralarindaki
fark giderek artacaktir. Ayrica, icsel Dbiiyime modellerinde teknoloji

icsellestirilmekte ve kamu politikalarinin iktisadi biiyiimeyi etkileme mekanizmalari

17 Kapstein 5.9

> Pmar Yardimci, “Icsel Biiyiime Modelleri ve Tiirkiye Ekonomisinde ic¢sel Biiyiimenin
Dinamikleri”, S.U Karaman i.i.B.F. Dergisi, say1 10, Haziran 2006 , 5.99.

"*Kenneth, Arrow, “ The Economic Implications of Learning by Doing”, Review of Economic
Studies, 24, 1962, 5.155-173.

7 Nihal Yener Ercan “icsel Biiyiime Teorisi Genel Bir Bakis” Haziran, 2008, s.130.
http://ekutup.dpt.gov.tr/planlama/42nciyil/ercanny.pdf, (12.12.2010)
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on plana cikarilmistir. Bu konuda gerceklestirilen cesitli ¢alismalara 6rnek olarak
Lucas, insan sermayesi; Rebelo, kiimiilatif sermayeyi; Romer, Ar-Ge ¢alismalarini;

Barro, kamu harcamalarin1 6n planda tutarak modeller olusturmuslardir.

2.1.5.1 Teknolojik Yeniliklere ve Bilgi Tasmas1 Etkisine Dayah Icsel

Biiyiime Modelleri

Icsel bityiime modelleri iki ana gruba ayrildiginda, ilk grup igsel biiyiime
modelleri, ekonomik biiylimenin yeni teknolojilerin yarattigi bilgi tasmasi etkisi
sonucunda gercgeklestirdigini one siirerken, ikinci grup ig¢sel biiyiime modelleri ise
ekonomik biiylimenin gerceklestirilen Ar-Ge faaliyetleri sonucunda oldugunu ifade
etmektedirler. Bilgi tasmasi modellerine gore, teknoloji, temel olarak insan
sermayesi birikimi tarafindan yaratilmaktadir. Dolayisiyla teknoloji, insan sermayesi
birikimi ve firmalarin kendileri i¢in gerceklestirdikleri Ar-Ge faaliyetleri sonucunda
meydana gelmektedir. Ayrica, bu gruptaki modeller, iiretim fonksiyonunun olgcege
gore sabit getiriye sahip oldugu varsayimini benimsemektedir. Bu yoniiyle Neo-
Klasik modellere benzemelerine ragmen, ayrildiklar1 nokta, teknolojinin i¢sel olmasi

nedeniyle ekonominin siirekli olarak biiyiiyebilecegi goriisiidiir.

Birinci grup igsel biiylime modellerinin, Ar-Ge faaliyetlerine yeterince onem
vermemesi elestirisinden hareketle, Romer, Grossman-Helpman ve Aghion-Howitt
gibi iktisatcilarca gelistirilen Ar-Ge’ye dayali i¢sel biiyiime teorileri ortaya
cikmistir. Bu teoriler esas olarak, 1942 yilinda Schumpeter tarafindan olusturulan
“Yaratict Yikim” kavramina dayanmaktadirlar. Bu kavrama gore, ekonomik
gelisimin anahtari, eskinin yok edilerek yerini yeninin almasi, dolayisiyla teknolojik

Ar- Ge faaliyetleridir.

P. Aghion ve P. Howitt “Yaratic1 Tahribat Iceren Bir Biiyiime Modeli” (A
Model of Growth Through Creative Destruction) isimli ¢alismalarinda J.
Schumpeter’in  Yaratict  Yikim yaklasimindan ilham alarak, icsel biiylime
literatiirtinde pek dikkat cekmeyen bir unsur olarak gordiikleri iiriinlerin kalitesini

gelistiren endiistriyel yenilikler konusunu ele almislardir'’®. Bu unsur icsel biiyiime

'8 Philippe Aghion and Peter Howitt, “A Model of Growth Through Creative Destruction”,
Econometrica, Vol. 60, No. 2, March 1992, pp.323-351
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teorilerine titkenme olarak katilmaktadir, tiikenis biiylime siirecinin énemli bir genel
karakteristigi  olmaktadir. Siire¢ kayiplar kadar kazanclar yaratmaktadir.
Modellerinde isgiicii, tilketim mali ve ara mal olarak {ii¢ ticareti yapilabilir 6zne yer
almaktadir. Isgiicii icin ii¢ farkli kategori bulunmaktadir; niteliksiz isgiicii, sadece
tilketim mal1 tiretiminde kullanilabilir; nitelikli isgiicli, hem arastirma hem de ara
sektorlerde kullanilabilir; ve uzmanlasmis isgiicli, sadece arastirma-gelistirme

alaninda kullamlabilir'”.

Bu siiregte; tiikketim malinin iiretiminde daha etkili
yontemlerin kullanilmasina imkan saglayan girdi olarak kullanilacak her yenilik yeni
bir ara malin icadindan olusmaktadir. Madencilik, tasimacilik, bankacilik gibi tiim
ekonomiyi etkileyici alanlarda yeni iiretim metotlar1 saglamas1 bakimindan “girdi”
yeniliklerine buharli makinalar, ucaklar, bilgisayarlar 6rnek verilebilir. Bu agidan
yeni bir ara malin saglayacagi her yenilik, nihai ¢iktinin iiretiminde onceye gore daha
fazla etkinlik saglamaktadir. Boylece her bir sonraki yenilikle birlikte, mevcut olan

ara mal tiiketilmis olmaktadir®’.

Neo-Klasik teoriye uygun olarak denge iizerine olusturulan bu yaklasima
gore, teknolojik yenilikler igsel bir olgu olarak goriilmektedir. Diger icsel
modellerden farki ise dikey teknolojik yeniliklerin iriinlerin kalitesini iyilestirme
olgusudur ve biiylimenin kaynagi, rekabet¢i Ar-Ge sektoriinde gerceklesen bu

teknolojik yeniliklerdir'®".

Aghion-Howitt modelinin diger 6zellikleri ise Ar-Ge sektoriinde istihdamin
sabit olmasi, GSMH’nin biiyiime oraninin rastgele olmasi ve biiylime oraninin {i¢
faktor ile iliskili olmas1 (yeniliklerin miktari, nitelikli isgiictiniin miktar1 ve Ar-Ge
faaliyetlerinin verimliligi). Ayrica modelin sahip oldugu genel denge etkisi
geregince, gelecekte beklenen daha c¢ok Ar-Ge faaliyeti ile birlikte Ar-Ge
faaliyetlerinde istihdam edilecek nitelikli isgiiciine olan talep de artacaktir. Bu durum
da nitelikli isgiiciiniin iicretlerinin artmasina ve bdylece gelecekteki tekelci karlarin

182
azalmasina neden olacaktir' s>,

17 Aghion, Howitt, s. 328
180 Aghion, Howitt, 5.349
8! Giirak, s.139

132 Giirak, ss.140-141
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Grossman—Helpman183; Romer, Aghion-Howitt ve digerleri gibi endiistriyel
yeniliklerin biiyiimenin motoru olacag yoniindeki goriislere katilmaktadirlar'®,
Ayrica, Romer gibi insan sermayesini okullasma ve egitime dayali ¢cabalarin birikimi
olarak gormektedirler'®. Biiyiik ekonomilerin her zaman hizli biiyiimeyeceklerini
savunmaktadirlar. Biiyiik miktarda nitelikli isgiiciine sahip biiyiik Olgekteki bir
ekonomi, Ar-Ge faaliyetlerinin bu faktorii yogun bir bi¢cimde kullanmalan ile
endiistriyel gelismede biiylik bir gelisme saglayacaktir. Boylece bu ekonomi, daha az
insan sermayesine sahip diger bir ekonomiden daha hizli biiyiiyecektir. Ayn1 dlcekte
biiytikliige, fakat biiyiik oranda niteliksiz isgiicline sahip bir niifusu olan bir ekonomi
ise ayni diizeyde olan fakat daha az niifusu olan bir diger ekonomiden daha yavas
biiyliyecektir. Emek yogun iiretime dayali olan, digerine nazaran daha niteliksiz
isgliciine sahip olan bu ekonomiye oranla diisiik niifuslu ekonomi arastirma-

gelistirme faaliyetlerinde daha fazla karsilasirmali istiinliik saglayacakt1r186.

Grossman-Helpman, calismalarinda ig¢sel teknolojik yenilikler, dis ticaret
performansi ve biiyiime arasindaki iligkilere yonelmislerdir. Modellerinde yer alan

genel varsayimlar ise su sekilde dzetlenebilir'®’:

- Teknolojik yenilikler ekonomik sistemin bir geregidir ve karla
iliskilidir. Ayrica teknolojik yenilikler sadece emek tarafindan

tiretilmektedir.

- Ar-Ge sonucu bulunan yenilik sayesinde tekel kar1 elde edilir.
- Tasarruflar Ar-Ge faaliyetleri i¢in harcanir.

- Ar-Ge’nin iki temel amaci vardir; iiretim maliyetini diigtirmek, yeni
iriin iiretmek. Yeni iiriinler ise ya tamamen yeni ya da daha kaliteli

triinler olmaktadir.

' Gene M. Grossman — Elhanan Helpman “Endogenous Inovation in the Theory of Growth”,
Journal of Economic Perspectives, Vol. §, No. 1, Winter 1994, pp.23-44

184 Grossman, Helpman s.24

185 Grossman, Helpman, s.35

'% Grossman, Helpman s.36

7 Giirak, s.145
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Bu modele gore, biiyiik ekonomiler, Ar-Ge faaliyetlerine ¢cok daha fazla kaynak
ayirmakta ve boylece hem teknolojik yenilikler hem de biiyiime daha hizh
gerceklesmektedir. Ayrica, Ar-Ge ¢alismalar ve teknolojik gelismislik farkliliklarina
gore olusan kiyaslamali iistiinliik sonucu, dis ticaret yapisi sekillenmekte ve iilkelerin
biiylimelerine katki saglamaktadir. Grossman-Helpman’a gore, biiyiimeyi etkileyen
diger etkenler ise hiikiimetlerin uyguladigi ekonomik politikalar, teknolojiyi taklit
ederek kullanma ve dogrudan yabanci yatinm veya lisans araciligiyla teknoloji
transferi olmaktadir ve bu etkenler biiyiimeye, teknolojik yayilmaya ve dis ticarete
pozitif katki saglamaktadirlar. Ancak, eksik kaldigi diisiiniilen nokta, teknolojik
yeniliklerin yayilmasinin daha cok gelismis iilkeler tarafindan gerceklestirilmesi ve
gelismekte olan iilkelerin bu Ar-Ge faaliyetlerinden dogrudan yabanci yatirimlar

ilkelerinde gerceklesse bile yeterince yararlanamadiklaridir.

Icsel biiyiime modellerinde 6ne ¢ikan isimlerden biri olan P. Romer, 1986
yilinda yayimladigi makalesinde'®®, biiyiimenin daha ¢ok emek faktoriine daha ¢ok
sermaye ekleyerek olusmadigini, teknolojik degisim ile yeni fikirler {iireten

ekonomilerin biiyiidiigiinii savunmaktadir'®’

. Romer’e gore, sadece homojen sermaye
mallart biriktirmek ve tasarruf-yatinm esitligine dayanarak siirekli biiyiime ve
biiylime olgularin1 agiklamak olanaksizdir. Ciinkii homojen mallardan olusan
pazarlar belli bir siire sonunda doyuma ulasir ve Neo-Klasik modelin duragan
dengesi gerceklesmis olur. Fakat aslinda gercek yasama bakildiginda, biiyiime hi¢ de
sona eren bir durum olmamaktadir. Ayrica Romer, siirdiiriilebilir bir biiyiime i¢in
iktisadi politikalar 6nermekte ve hiikiimetlerin teknolojik degisimleri destekleyen

190

kurumsal cerceveyi yaratmalarinin gerekliligini ifade etmektedir . Bu acidan

Rivera-Batiz ve Romer’in calismalarinda elde edilen sonuclara gore'*:

- Bilgi, diger girdilerden farkli olarak aym1 anda birden ¢ok iiretim alaninda
kullanilabilir, boylece azalan verimler kanunu gecersiz hale gelmektedir. Bu
nedenle gelismis iilkelerin biiyiimeleri durmaz ve az gelismis llkeler de

onlar1 zamanla yakalayamaz.

138 paul M. Romer, “Increasing Returns and Long-Run Growth”, Journal of Political Economy, 94,
October, 1986 ss.1002-1037

189 Parasiz, s. 175 ve s.201

0 Giirak, ss.126-127

1 Bulut, $5.29-30
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- Benzer gelismislik seviyesindeki iki iilkeli bir diinyada, uluslar arasi ticaret ve
bilgi akis1 engellendiginde, her iki iilke de gerceklestirilmis ya da
gerceklestirilecek yenilikler i¢in ayr1 ayr1 Ar-Ge faaliyeti yapmak zorunda
kalacaklardir'®?. Boylece teknolojik gelisme yavaslayacak, daha cok yenilikei
faaliyet siirdiiriildiigii halde biiyiime ve yenilikten kaynaklanan firsatlar

azalacaktir.

- Benzer gelismislik seviyesindeki bu iki iilke, birbirleriyle iletisime gecip
entegrasyon sagladiklarinda ise gergeklestirdikleri caligmalarda birinin
yaptigini digeri yapmamakta bdylece bulunani tekrar bulma gibi bir ¢abaya
girismedikleri i¢in, iki lilkenin toplam kaynak stoku degismedigi halde
birbirlerinin sahip olduklar1 bilgi stoku ve uzmanliktan yararlanmalari
sonucunda elde edecekler faydalar artacaktir. Bu faydalara 6rnek olarak, daha
cok Ar-Ge olanagimin dogmasi, kaynaklarin karsilastirmali iistiinliiklere gore
etkin dagilimi, giderek uzmanlagsma ve Olcek ekonomilerinin olugmast,

biiylimenin siirdiiriilmesi verilebilir.

- Piyasa yapist olarak monopollii rekabet piyasasinin varligi ile firmalar fiyat
yapici (price maker) olmakta ve iiriinlerin fiyatlarint Ar-Ge harcamalarin1 da
kapsayacak sekilde belirlemektedirler. Teknolojik gelisme ve yenilik ile elde
edilen monopol karlart ve rekabet ortaminin varligi, firmalar icin yenilik

caligmalarin1 devamli ve zorunlu kilmaktadir.

- Devletin rolii acisindan; devlet bilgi stokunu arttirmaya, Ar-Ge tesvikine ve
benzer gelismislik diizeylerindeki iilkeler ile entegrasyona yonelik politikalar
gerceklestirerek biiylimeye katki saglamaktadir. Bu agidan gelismekte olan
tilkelerin, gelismis iilkeler seviyesine c¢ikabilmeleri i¢in insan sermayesi, bilgi
birikimi, teknolojik gelisme, Ar-Ge faaliyetleri gibi alanlarda basarili

olmalar1 gerekmektedir.

- Gelismekte olan iilkelerde devletin yabanci dil 6grenimi, yurti¢i ve yurtdisi

egitim ve arastirma olanaklarinin arttirilmasi, yabanci sermaye girisi tesviki,

192 Hatta baz1 durumlarda kesfedileni bilmeden tekrar kesfediceklerdir.

93



girisimcilere saglanacak olanaklar, patent ve miilkiyet haklarinin korunmasi

gibi konularda etkin bir rolii bulunmaktadir.
2.1.5.2 Kamu Politikalar1 Modeli

R. J. Barro tarafindan gelistirilen modele gore, kamu sektoriince saglanan mal
ve hizmetler de iiretim faktorlerinden biri olarak varsayilmistir. Faktorlerin artan
marjinal getirileri ve dlgege gore artan getiriler, kamu politikalarina baglh olarak
degismektedir. Bu nedenle kamu kesimi tarafindan saglanan mal ve hizmetler de
bir iiretim girdisi gibi diisiiniilmelidir'®®>. Bu acidan Barro’nun gelistirdigi
modelin amaci1 devletin biiyiimeyi etkileyebildigini ag¢iklamaktir. Ayrica,

biiylimenin temel belirleyicileri olarak sunlari belirlemistir:

- Egitim seviyesinin yiiksekligi ve boylece egitilmis isgiiciiyle yeni

teknolojilerin adaptasyonu ve gelistirilmesi etkinlik kazanmaktadir.

- Saglik kosullari, 6zellikle 6mriin uzunlugu insanlarin daha siirekli ve
verimli caligmasin1  saglamaktadir. Ayrica devlet tarafindan
gerceklestirilen artan saglik harcamalari, kisilerin yasam siiresi yani
sira uzun yasama beklentilerini de arttirmakta, boylece 6zel sermaye

birikimi kararlariyla da biiyiimeyi olumlu etkileyebilmektedirler.

- Diisiik dogurganlik oram1 sonucunda, anne babalarin ¢ocuklar igin
daha fazla yatinm yapabilme ve egitim olanagl saglama imkani

olmaktadir.

- Diisiik oranda hiikiimet transferleri, O6rnegin emeklilik ve diger

transfer 6demeleri biiyiime siirecinde etkilidir.

- Hukuksal diizen ile 6zellikle piyasalar1 etkileyen diizenlemeler hem

yurt i¢i hem yabanci yatirimcilar agisindan onem tasimaktadir.

9% Keriman Yildinm Bayraktar, “i¢sel Biiyiime Teorisi Acisindan insan Sermayesinin Biiyiime

[:Jzerine Etkisinin Analizi: Tirkiye Ornegi”, (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Dokuz Eyliil
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2009, s. 48
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Bu belirleyiciler disinda, gercekte gelismekte olan ekonomilerle gelismis
ekonomiler arasindaki farki kapatacak bazi diger farkliliklar bulunmaktadir. Bu
farkliliklara ornek olarak; tasarruf egilimleri, aile basina diisen cocuk sayisi, ¢alisma
arzusu, teknolojik gelismislik diizeyi ve hiikiimetlerin uyguladiklar1 politikalar
verilebilir. Bu acidan Barro icin ekonomilerin yakinlagabilmesi ancak belli
kosullarda gerceklesmektedir. Ayrica, sermaye kavrami sadece sermaye mallarini
degil; insan sermayesine dahil ettigi egitim, deneyim ve saglik diizeylerini de

kapsamaktadir'**.

Kamu politikalar1 modeli dogrultusunda, devletin ekonomide aktif rol
oynadig1 bir politika izlemesi gerekmektedir. Bu konuda devletin uygulayacagi
politikalar ise piyasalarin istikrarli bir bi¢imde islemesini saglamak, fiziksel, sosyal
ve cevresel altyapiyr diizenlemek ve gelistirmek, tesvik politikalar1 gerceklestirerek
ozellikle teknolojik olarak gelisme potansiyeli olan alanlarda yogunlastirmak
seklinde drneklenebilir'®. Bu tipteki alanlara yapilan verimli kamu harcamalari ile
Ar-Ge, egitim, saglik, finansal kalkinma gibi konularda gelisme ve biiyiimenin

hizlanmas1 saglanabilmektedir.
2.1.5.3 Insan Sermayesi Modeli

R. Lucas, i¢sel biiylime modelinin temel calismalarindan biri kabul edilen
makalesindel%, fiziki sermaye birikimini ve ekonomik sistemdeki roliinii, geleneksel
bir Neo-Klasik iiretim fonksiyonu yardimiyla modellemektedir. Calismasinda ii¢
farkli model ele almaktadir. Ilkinde, fiziksel sermaye birikimi ve teknolojik
degisiklikler ele almmustir. ikinci modelde, resmi egitim yoluyla insan sermayesi
birikimi incelenmistir ve liclincii modelde, yaparak Ogrenme yOntemi ile
uzmanlasmis insan sermayesi birikimi incelenmistir. Lucas’a gore, egitim ve yaparak
ogrenme yoluyla elde edilen insan sermayesi, yeni teknolojilere alternatif veya

tamamlayic1 olarak biiyiimenin motoru olmalidir'®’.

1% Giirak, ss.123-125

19 Taban ve Kar, s.3

19 R. Lucas, “On the Mechanics of Economic Development”, Journal of Monetary Economics,
July, 1988

197 Lucas, s.17
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Lucas’in c¢aligmasindaki kapali ekonomi varsayimi altinda tek sektorlii
modelde, zengin bir iilke ile ayn1 biiylime oranina sahip olsa bile yoksul olan bir iilke
karsilastirildiginda, yoksul olan iilkenin nispi yoksullugu devam ederek uluslar arasi

gelir ve servet dagilimindaki kararliligr etkilememektedir.

Lucas’in caligmasinda ulastigi bir diger sonuca gore, insan sermayesinin
yiikksek oldugu iilkelerde her yetenek seviyesindeki insan daha verimli ve daha
yiiksek iicrete sahip olmaktadir. Bu nedenle, yoksul iilkelerden zengin iilkelere
gocler yasanmaktadir. Bu goc¢ sonucunda, ozellikle beyin gocii ile yoksul iilkeler
gelisememekte, zengin iilkeler ise durgun duruma girmekten kurtulmaktadir. Ancak,
bunun yani sira kapali ekonomi politikalarim1 siirdiirmekte 1srar eden iilkeler geri
kalacaklardir. Bu nedenle insan sermayesi birikimini arttirmaya, yurtdigina yonelik
beyin gociinii 6nlemeye ve diger iilkelerin insan sermayelerinden yararlanmaya
yonelik politikalar biiyiimeye olumlu katki yapacaktir. Ayrica, dogrudan yabanci
yatinnmlar ile saglanacak tagma etkisinin derecesi, sozii edilen sektor tiirliniin ne
oOlciide is egitimine dayali olduguna biiyiik 6lciide baghdir. Enderwick 1985 yilindaki
calismasinda, en belirleyici tiirlerin teknisyenler tarafindan saglanan egitimler
oldugunu belirtmektedir. Buna ek olarak, pozitif egitim digsalliklarinin yonetici

kadro ve iiretici isgiiclinii acisindan daha yiiksek olma potansiyeli bulunmaktadir'®®.

Sonug olarak; ekonomik modeller, esasen dogrudan yabanci yatirimlar ve
biiylime arasindaki iliskinin insan sermayesi ve teknolojiyi iceren bir fonksiyon
olmasindan hareketle, icsel biiylime teorilerinden etkilenmektedirler. Ev sahibi
iilkeye gerceklestirilen teknoloji transferi ve gelistirilen yerel isgiiciiniin becerileri ve
yeterlilikleri, 6rnegin ¢ok uluslu sirketler tarafindan genis ekonomik etkilerle
digsalliklar dogurmaktadirlar. Cok uluslu sirkette egitim goren calisanlar, is
degistirerek ve yerel sirketlerde ¢alisarak ya da kendileri girisimci olarak, sonunda
birikimlerini ve know-how katkilarini yurti¢i ekonomiye aktarmaktadirlar. Buradaki
politika dersi ise dogrudan yabanci yatinmlarin insan sermayesi birikimini ve
teknoloji transferini tesvik edecek potansiyele sahip olmasidir; bu da dogrudan

yabanci yatirimlarin genel olarak sagladigi yararlardan biridir.

18 Kapsitein s.13

96



2.2 TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE
INSAN SERMAYESININ GELiSiMi

Bu baglikta, Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin gergeklestirilmesi ve
bu siirecte insan sermayesinin gelisimi ele alinacaktir. Calisma kapsami geregi, 1980
oncesi detaylara girilmeden Ozetlenerek incelenecek ve Tiirkiye’de 1980 sonrasina

agirlik verilecektir.

2.2.1 Tiirkiye’de 1980 Oncesinde Dogrudan Yabanci Yatirrmlar

Dogrudan yabanci yatinmlarin Tiirkiye’deki gecmisi Osmanli  Devleti
donemine kadar uzanmaktadir. Ticaret anlagsmalarina ve kapitiillasyonlara dayanan
0zel imtiyazli yabanci sermaye sirketleri, Osmanli Devleti’'nde genel olarak kamu
hizmeti ve dogal kaynak isletilmesi gibi alanlarda faaliyet gOstermistir. Osmanl
Devleti’nin son donemlerinde, tarimsal iiretime dayali bir ekonomik sistem ve yari
sOomiirgelesmis bir toplumsal yap1 bulunmaktaydi. Bu dénemde, yabanci sermaye
yatirimlar1 ise ticaret, bankacilik, sigortacilik, ulasim, enerji ve madencilik

alanlarinda yogunluk kazanmusti.

1838 Baltaliman1 Ticaret Anlagsmasi ile Bati Avrupa ekonomileri yiiksek
giimriik tarifeleri ile sanayilerini korumaya devam ederken, Osmanli Devleti pazarini
tamamen bu devletlere acarak son derece genis haklar vermistir. Bu anlagma ile
tekelci sinirlar sona erdirilmis, i¢ ticarette yerli tiiccarin tekelciligi 6nlenmis, yabanci

tiiccarin en imtiyazl yerli tiiccardan daha fazla vergi 6demeyecegi kararlagtirilmistir.

Bu anlagmanin getirdigi agir sartlar Osmanli Devleti’nin dis bor¢ almasini
zorunlu kilmig ve Bati Avrupa ekonomilerine karsi indirilen giimriik duvarlan
nedeniyle Osmanli ekonomisi zarar gormiistiir. 1854 yilindaki ilk dis bor¢lanma ile
baslayan yabanci sermaye girisi daha sonraki yillarda da devam etmis ve daha ¢ok
altyap1 yatirnmlarinda yogunlagmistir. Zamanla Odenemeyecek boyutlara ulasan
bor¢lar nedeniyle, 1881 yilinda Muharrem Kararnamesi ile kurulan Diiyun-u
Umumiye-i Osmaniye ile Bati Avrupali devletler Osmanli Devleti’nin gelir

kaynaklarim1 ve ekonomi politikalarinin kontroliinii ele almistir'. Bu giivence 1ile

' Faruk Comert, “Yabanci Sermayenin Diinii, Bugiinii ve Gelecegi”, Hazine Dergisi, Say1:12, Ekim
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birlikte, Osmanli Devleti’ne yabanci sermaye girisi giderek artmustir. Yapilan
yatirnmlar, bu devletlerin faaliyet gosterdikleri alanlara yonelik olmus, denizyolu,
liman, haberlesme, elektrik ve havagazi1 gibi hizmetlere yatirnm yapilmistir. Ayrica
bankacilik ve sigortacilik sektorlerine yapilan yatinmlar ile devlete giren yabanci
sermayenin en karli bicimde c¢ikis1 saglanmistir. Bu siirecte, dis bor¢lanmanin en
Oonemli nedeni ise merkezi devletin giiciinii yitirmesi, yasanan krizlere uzun vadeli

coziimler bulunamamast ve biitce aciklarinin dniine gecilememesidir®®.

1923-1960 donemine bakildiginda; Tiirkiye Cumhuriyeti’nin Osmanl
Devleti’nden aldig1 ekonomik mirasin, ¢ok uzun yillar siiren savaslar sonucu
bozulmus sistem ve tarima dayali ilkel iiretim teknolojisine sahip, digsa bagimli bir
ekonomik yap1 oldugu goriilmektedir. Rakamlar incelendigi zaman, Cumhuriyet’in
kuruldugu ilk yillarda Osmanli Devleti’nden devralinan yabanci sermayeli 94 firma
oldugu kaydedilmistir. Bu firmalarin 7’si demiryolu ortakligi, 6’s1 maden ¢ikarma
yetkisi, 23l banka, 12’si sanayi girisimi, 35’1 ticaret ortakligt ve 11’1 belediye

hizmet ortakligrydi*’".

17 Subat-4 Mart 1923 tarihinde gergeklestirilen Izmir Iktisat Kongresi, bazi
sartlara uyuldugu takdirde yabanci sermaye i¢in tesvik edici nitelikte olmustur. Bu
acidan, Kongrede alinan kararlar arasinda yeni Tiirk Devleti’nin siyasi giicliniin zarar
gormemesi sartiyla yabanci sermaye yatirimlarimi tesvik edici bir politika izlenmesi
yer almaktaydi®”. Ayrica, bu kongre sonrasinda ozel sektdre agirhk veren bir
“kalkinma stratejisi” uygulanmaya baslanmistir. Bu a¢idan, Cumhuriyet’in ilanindan
sonra yeni kurulan Tiirk Devleti’nin 6zellikle kamu hizmeti tasiyan alanlarda faaliyet
gosteren yabanci firmalari millilestirme yoluna gitmis olmasina ragmen, bu donemde

de yabanci sermayenin iilke icin nemli oldugu goriisii bulunmaktadir™”.

1998, Ankara, s.11-12.

200 Sevket Pamuk, Osmanli Ekonomisinde Bagimhlik ve Biiyiime (1820-1913), 2.Basim, Tarih
Vakfi Yurt Yayinlari, Istanbul, 1994, 5.61.

21 flker Parasiz, Tiirkiye Ekonomisi, 5. Baski, Bursa, Ezgi Kitabevi, 2004, s.29

2 Mustafa Kemal Atatiirk’in de Kongrede gerceklestirdigi konusmada goriilecegi iizere, yabanci
sermayeye tam bir karsitlik ya da diigmanlik s6z konusu degildir. Yabanci sermayeye karsi kat1 ve
olumsuz bir tavirdan ziyade karsilikli fayda saglayacak ve egemenlik haklarina saygili olunacak
bicimde olursa yabanci sermayeye teminat saglanacagi belirtilmektedir.

% YASED, Diinya’da ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlar: ve Beklentiler, ss.104-105
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1927 yilinda cikarilan 1055 sayili Tesvik-i Sanayr Kanunu’na goére, milli
sanayinin tesvik ve himayesi yurt ici ihtiyac1 karsilandiktan sonra ihracat yapan
biiylik sanayi isletmelerinin kurulmasi, halkin birleserek veya bireysel olarak
miimkiin olan sanayi tesebbiislerine girismesi amag¢lanmistir. Bu kanun ile vergi,
resim ve harclarda indirim saglanmasi yani sira makine, hammadde ve yardimci
madde alimlarinda giimriik bagisiklig1 gibi o zamanin kosullarina gore oldukga genis
ve Onemli sayilabilecek tesvikler taniniyordu. Ancak, bu donemde gerceklesen icsel
ve digsal cesitli etkenler nedeniyle kanun basarili olsa da tam anlamiyla etkili

01amam1$t1r204.

Cumhuriyet’in kurulus yillarinda desteklenen ve sanayilesmenin itici giicii
olmasi beklenen 6zel sektoriin bu atilim icin yeterli seviyede olmamasi, devletin
dogrudan iiretici olarak piyasaya girmesi gerekliligine neden olmustur. 1929
Buhrant’nin ardindan ekonominin zayifligi, yerli 6zel sermayenin yetersizligi,
yabanci yatinmlarin sermaye girislerinin azhg12°5 nedeniyle, devlet tarafindan
gerceklestirilen yatirimlar ve devlet¢i sanayilesme 1930°lu yillarin  temelini

olusturmustur.

1923-1929 doneminin temel oOzelligi, dig ticaret politikalarinin
uygulanmasinda Lozan Anlasmasi’ndan kaynaklanan bazi  sinirlamalarin
bulunmasidir. Bu anlagma ile Tiirkiye’nin giimriik tarifelerini degistirme hakki
elinden alinmistir. Lozan Anlasmasi’nin siiresinin dolmasi ve bdylece kisitlamalarin
ortadan kalkmasiyla birlikte, 1929 yili Haziran ayinda yiiriirlige giren Giimriik
Tarife Kanunu ile korumaci bir giimriik politikast uygulamasina gecilmistir. Fakat
bunun ardindan, 1929 Buhrani ile uluslararas: ticarette yasanan daralmaya baglh
olarak, tarim iriinlerinin dis piyasalarda fiyatlarn diismiis, Tiirk parasi deger
kaybetmis, spekiilatif amacl ithalat artis1 ve ihracat gelirlerindeki daralmalar da dis

acigin ¢ok yliksek oranda biiyiimesine yol acmustir. 1929-1930 yillarinda iktisat

2% Yusuf Kildis,”Tiirkiye’de Vergi Tesvik Politikalarinin Gelisimi”, (20.02.2011)
http://www.ekodialog.com/Makaleler/turkiyede-vergi-tesvik-politikalari-makale.html

2% Hatta bu donemde yabanci sermaye girmesi bir yana, 1924 yilinda yabanci banka sayis1 23 iken
1929 yilina kadar bu say1 34’e ¢ikmisken, 1933 yilinda ise 10’a kadar diigmiistiir. (Giilten Kazgan,
Tanzimattan 21. Yiizylla Tiirkiye Ekonomisi, 1. Baski, Istanbul; Istanbul Bilgi Universitesi
Yayinlari, 2002, s.65)
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politikasinda 6nemli degisiklikler yapilmis ve buna baglh olarak hiikiimet, dis ticaret
acigin1 kapatmak ve satin alma giicii giderek azalan ve ihra¢ mali olan tarim iiriinii
ile hammaddelerin bir kismini yurti¢i sanayi iiretiminde degerlendirmek amaciyla,
ithal ikamesine dayanan sanayilesme siirecini hizlandirma karar1 almistir. Ayrica,
devlet¢i, korumact ve miidahaleci politikalar agir basmaya baslamis ve bunalimdan
cikmak ve ekonomik biiyiimeyi saglamak icin cesitli onlemler uygulamistir. Bu
tedbirler arasinda 1929 yilinda yiiriirliige giren 1447 sayili Menkul Kiymetler ve
Kambiyo Borsalar1 Kanunu ve 1930 yilinda yiiriirliige giren 1567 sayili Tiirk

Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki Kanun 6rnek verilebilir.

1929 Ekonomik Buhrani nedeniyle bu donemde doviz kontrolii konusu 6n
plana cikmistir. 1929 yilinda yiiriirliige giren 1447 sayili Menkul Kiymetler ve
Kambiyo Borsalar1 Kanunu ile doviz alim ve satimi icin kayitlamalar getirilmis ve
borsalarda islem gorecek yabanci hisse senetleri ve tahviller ile yabanci paralari
dogrudan Maliye Vekaletinin iznine baglanmistir. Boylece doviz kontrol altina
alinmistir. 1930 yilinda yiiriirliige giren 1567 sayili Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma Hakkindaki Kanunla ise doviz ve yabanci sermaye hareketleri diizenlenmis
ve kanunla denetlenerek yabanci sermaye daha da siki kontrol altina alinmistir. Bu
acidan, 1930-1939 yillar1 Tiirkiye acisindan yabanci sermayeye kapali bir politikanin
izlendigi donemdir. Bu donemde ozellikle 1931 yilindan sonra izlenen devletgilik
politikas1 uygulamalar1 etkili olmustur. Bu uygulamalarla baglayan yabanci
sermayenin engellenmesi donemi, bu kanuna iligkin olarak c¢ikartilan olarak 22
Mayis 1947 tarihli Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkindaki 13 Sayili Kararname

ile son bulmustur206.

Bu kararname, yabanci sermaye konusunda Cumhuriyet
doneminin ilk agik diizenlemesini getirmektedir. Bu Karar’in 13. Maddesi ile
Tiirkiye’de is yapmak isteyen yabancilarin gerekli nakdi sermayeyi ve isletme
akcelerini doviz olarak disariddan getirmeleri zorunlulugu konmus, buna karsi
yapilacak yatirimin yurdun kalkinmasi igin yararli goriilecek sanayi, tarim ve
bayindirlik alanlarinda veya ihracati artirici nitelikteki ticaret alanlarinda olmasi sarti

ile yabanci sermayeye transfer garantisi taninmstir’”’. 13 Sayili Kararnameye gore,

206 Murat Tiirkyilmaz, “Tiirkiye’de Yabanci Sermaye”

http://www.turkhukuksitesi.com/makale 142.htm (20.02.2011)
27 Sakir Karpat, “Yabanci Sermaye”, Yeni is Diinyasi, Sayi: 87, 1987, s5.24-26
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yabanci sermayenin doviz olarak getirilmesi ve Oncelikle tarim, sanayi, ulastirma ve
turizm gibi sektorlerde gerceklestirilmesi Ongoriilmiistiir. Bu kararname ile yabanci
sermaye girisine kars1 daha yumusak ve tesvik edici sartlar getirilmistir. Bu yiizden
yabanct sermayeyi tesvik edici ilk girisimin 13 sayili kararname oldugu

soylenebilir®®®.

Yabanci sermaye girisi ve ekonomik gelisme acisindan duraklama yasanan
1940-1945 yillarindan sonra, Tiirkiye’nin yeni ekonomi politikasinin belirlendigi
dénem 7 Eyliil 1946 tarihli devaliiasyon®” ile baslamistir. Yapilan devaliiasyon
sonrasi, dis ticaret rejiminin liberal hale getirilmesinin benimsenmesi; disa kapali,
korumaci ve ice doniik iktisat politikalarindan yavas yavas vazgecilmesi 1946
sonrasi politikalara 6rnek verilebilir. 1953 yilina kadar devam eden bu donemin en
onemli ozelligi, devaliiasyon sonrasinda dis ticaretin agcik vermeye baglamasi, kronik

dis aciklar ile disa bagimli bir ekonomik yapinin olugsmasidir.

Tiirkiye’de yabanci sermayenin tesviki ve dovizle bor¢lanma konusunda
yapilan ilk diizenleme, 1 Mart 1950 tarihinde 5583 sayili “Hazinece Ozel
Tesebbiislere Kefalet Edilmesine ve Do6viz Taahhiidiinde Bulunulmasina Dair
Kanun” olmaktadir. Bu kanunla birlikte yabanci sermayeye tesvikler saglanarak
iilkeye girisinde ayricaliklar taninmaya ga11§11m1§t1r210. Ayrica, bu kanunla hem
iilkeye gelen yabanci sermayeye belli sartlar altinda transfer garantisi verilmis, hem
de disaridan bor¢ almak isteyen isletmelere bor¢larini dovizle transfer etme olanagi
saglanmistir. Yabanci sermayeyi 0zendirme agisindan etkinligi olmasa bile, bu kanun

Tiirkiye’nin bu konudaki istekliligini gosterdigini belirten ilk mevzuat olmaktadir.

9 Agustos 1951 tarih ve 5821 sayili Yabanci Sermaye Yatirimlarim1 Tegvik
Kanunu, 5583 sayili kanun yerine ge¢mis ve 6224 sayili kanunun da temellerini
olusturmustur®''. Fakat yabanci sermaye kavramina yeterince aciklik getirememesi,

kar pay1 ve anapara transferleri i¢in sinirlamalar getirmesi, sektorel kisitlamalara

%8 Aydin Sari “Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari”, (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi),
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eskisehir, 1995, ss.46-81, s.48

209 7 Eyliil 1946 tarihli gerceklestirilen ilk devaliiasyon ile Tiirk Lirasi’nin 1 ABD Dolar karsisinda
1,30 TL olan degeri 2,80 TL olarak belirlenerek %353,6 diisiirtilmiistiir.

219 Tiirkyilmaz, http://www.turkhukuksitesi.com/makale 142.htm (20.02.2011)

I Avni Zarakolu, Yabanc Sermayeyi Tesvik Kanunu, s.594
http://dergiler.ankara.edu.tr/dergiler/38/326/3284.pdf (20.02.2011)
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sahip olmasi nedeniyle yeterince dogrudan yabanci yatirim akimu saglayamamustir' .
Bu nedenle, doneminin en liberal politikalarini igeren213 ve yabanci sermayenin
Tiirkiye’ye gelmesi amaciyla kabul edilen 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik
Kanunu, 18 Ocak 1954 tarihinde yiiriirliige girmistir. Bu kanunun sahip oldugu en
biiyiik 0zelligi, sart kosulan biitiin smirlamalar1 yabanci yatinmcr lehine
kaldirmasidir. 6224 sayil1 kanun ile yabanci yatirimci iilkenin ekonomik gelisimine
katki saglamasi, yerli 6zel girisimlere acik bulunan alanlarda yer almasi ve tekel ya
da Ozel bir imtiyaza sahip olmamasi kosulu ile ekonominin tamaminda yer alabilme
olanagina kavusmustur. Ayrica, bu kanunla yabanci sermayenin kar transferi ile ilgili
hicbir sinirlama getirilmemekte ve yalnizca doviz seklinde degil, makine, lisans,
patent, marka hakki gibi sekillerde de yabanci sermaye gelebilmekteydi. Ancak

Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye Bakanlar Kurulu’ndan izin almak zorundaydi.

6224 sayili kanun yabanci yatirimcilara karsi ¢ok olumlu bir goriiniise sahip
olmasina ragmen, Ozellikle yatirimlarin onaylanmasi siirecindeki ©On sartlar
konusunda kanunda c¢ok genel ifadelerin bulunmasi, yoruma agikliga neden
olmaktaydi. Bu nedenle yabanci yatirnmcilarin bagvurulart uzun siiren, karmasik bir
stirecte onaylanmis ya da reddedilmistir; bu durum da yabanci yatirimci agisindan
olumsuz bir goriise neden olmustur. Bu ac¢idan, Kanun’un yetersiz kalmasinin
nedenleri, baz1 maddelerinin kisitlayic1 yorumlara uygun olmasi; her cesit yatirimi
degil “tesebbiis” niteligindeki yatirnmlar1 ele almasi ve yabanci sermaye kavrami
dahilindeki degerlerin genis bir sekilde ele alinmamasi olarak sayilabilir™'*. Ayrica,
ne kadar liberal bir nitelige sahip olursa olsun 1950°1li yillarda gelen dogrudan
yabanci yatirirm miktarina bakildig: takdirde donem sonunda sadece 15 milyon dolar
civarinda yabanci sermaye girisine izin verildigi goriilmektedir. Bu bakimdan
dogrudan yabanci yatirimlari etkileyen tek etkenin kurumsal ve yasal mevzuat
olmadig1, ayrica politik istikrar, nitelikli isgiicli gibi etkenlerin de etkili olabilecegi
goriilmektedir. Son olarak, doneminin sartlarina gore oldukga liberal diizenlemeleri

iceren ve yabanci sermaye konusunda bir¢cok onemli esasi ilk kez kabul eden bu

212 Karpat, s.24

213 Hazine Dergisi, “Yabanci Sermaye Genel Mudiirligii”, 75. Yil Ozel Sayist, $5.76-77

4 Cemile Demir Gokyayla, Ceyda Siiral, “4875 Sayili Dogrudan Yabanci Yatiimlar Kanunu ve
Getirdigi Yenilikler”, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 6, 2004, ss.131-167,
s.133
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Kanun, yatirnm ortaminin gelismesi, yeni ihtiyaglarin dogmasi ve Avrupa Birligi’ne
uyum c¢abalarinin sonucu olarak, iizerinde yapilan reformlara ragmen, yetersiz

kalmustir"”.

Yabanci yatirimlar ile ilgili getirilen bir diger diizenleme de Petrol
Kanunu’dur. 7 Mart 1954 tarihinde ¢ikartilan 6326 sayili Petrol Kanunu ile yabanci
sermaye yatirimlari, Tiirkiye’de petrol arama, sondaj, iiretim, tasfiye ve dagitim

21 bulunabilmekteydi. Bu karardan sonra Tiirkiye

islemleri ile ilgili olarak faaliyette
Petrolleri bir anonim sirket olarak kurulmustur®’. Petrol Kanunu ile petrol
konusunda devletcilikten vazgecilmis, petrol kaynaklarina 6zel tesebbiis serbestligi
kabul edilmistir. Dogrudan yabanci yatinmlara da yerli ozel sektorlere verilen
ayricaligin verilmesiyle, Tiirkiye Petrolleri, Shell ve Mobil gibi yabanci sirketlerle
esit haklara sahip olmustur. Bu kanuna bagli olarak 1954—-1965 yillarim1 kapsayan
donemde Tiirkiye’ye gelen yabanct sermaye miktart 1,850 milyon TL’yi

218

bulmugstur™ . Fakat beklentileri yeterince karsilayamadigi icin bu kanun 1973 yilinda

degisiklige ugramis ve pek ¢ok hiikiim yiiriirliikten kaldirilmistir.

1950’11 yillara kadar Tiirkiye’ye 6nemli miktarda dogrudan yabanci yatirimin
girmemesinin nedenleri ii¢ neden ile agiklanabilir: 1929 Buhram nedeniyle 1930’1u
yillarda diinya ekonomisinde yasanan durgunluk ve uluslararast yatirimlarin
azalmasi*'; 1939-1945 yillarinda yasanan Ikinci Diinya Savasi nedeniyle
uluslararast  yatirimlarin  kesintiye ugramasi; yabanci sermayeye kapilarin
kapatilmamasi ve karsi bir tutum icine girilmemesine ragmen 1928-1945 yillan
arasinda 24 adet yabanci sermayeli firmanin millilestirilmesi ve devlet¢ilik

uygulamalarinin etkisi. 1950’lerden itibaren ise Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci

yatirimlarin kaynaklar1 diinyanin belli bash biiyiik sirketleri olmus, baz1 sektorlerde

1> Bu konu, Hazine Miistesarliginca “6224 sayili yasanin yiiriirliige girdigi tarihten bu yana dogrudan
yatirimlara iliskin olarak ortaya cikan kavram ve uygulama farkliliklarini karsilamadaki ve
yatirimcilarin haklarini uluslararasi standartlarda koruma eksikligi, yeni bir kanunun hazirlanmasini
ihtiyacin1 dogurmustur.” seklinde ifade edilmistir.

216 Petrol Kanunu’'nda 1957 yilinda yapilan degisiklikle, bu faaliyetlere ayrica petrol sirketlerinin
rafineri kurma hakki da eklenmistir.

27 Murat Tiirky1lmaz, Tiirkiye’de Yabanc1 Sermayeye iliskin Hukuksal Diizenlemelerin Tarihsel
Gelisimi ve Konuya iliskin Siyasal ve Ekonomik Nedenler, Temmuz, 2004
http://www.turkhukuksitesi.com/makale 142.htm, (23.01.2011)

218 Baran Tuncer, Tiirkiye’de Yabanci1 Sermaye Sorunu, A.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yayinlari,
Yayin No:241, 1968, s.84.

29 Kenan Bulutoglu, 100 Soruda Tiirkiye’de Yabanci Sermaye, Ger¢ek Yayinevi, 1970, s.52
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baslarda montaj seklinde de olsa yeni yatinmlar ya da Tiirk sermayesi ile ortakliklar
kurmuslardir. Fiat (1954), BMC (1964), MAN (1966), Mercedes (1966), Renault
(1969) otomotiv sektoriinde; Sandoz (1956), Pfizer (1957), Roche (1958), Bayer
(1962) ilac sektoriinde; AEG (1964), Siemens (1964), Bosch (1970) dayanikh
tiketim mallarinda; Pepsi (1964), Coca-Cola (1965) ve Tuborg (1967) gida
sanayinde; Pirelli (1960) ve Goodyear (1961) ise lastik sanayinde bu donemde

Tiirkiye’de yatirim yapan oncii sirketler olmustur®.

1960 yilinda Devlet Planlama Tegskilatinin kurulmasiyla ilk bes yillik
kalkinma plani olusturulmustur®'. Planli dénemde sanayi ve yatirim politikasi bityiik

Olciide korumacilik ve ithal ikame stratejisinin gerceklestirilmesi seklinde olmustur.

Birinci Bes Yilik Kalkinma Plam (1963-1967): Yabanci sermayeyi
O0demeler dengesi acisindan ele almistir. Devletin iktisadi diizen igerisinde aktif rol
iistlenmeye ve dogrudan dogruya devlet isletmeciligine baslamasi, 1934—1938 yillar
arasinda uygulanan Birinci Bes Yillik Sanayi Plani ile baslamaktadir. 1932-1938
yillar1 arasinda yabanci sermayeye karsi oldukca kapali bir politika izlenmistir.
Bunun nedeni de o yillarda kabul edilen devlet¢ilik politikasidir. Bu donemde daha
cok imalat sanayinin gelistirilmesine onem verilmistir. Dis ticarette ithal ikamesi
politikas1 ve montaj sanayinin yayginlastirilmast 6n planda olmustur. Yatirimlarin
tesvikinde “yatirm indirimi” uygulamasi ve yatirm mali makine techizati igin
“siimriik  vergilerinin 5 yillik siire ile taksitlendirilmesi” dikkat cekici

uygulamalardir™®.

Birinci Bes Yillbk Kalkinma Plan1 haricinde 1964 ve 1966 yili
Programlarinda yabanci sermaye agisindan cesitli diizenlemeler yapilmistir. 1964 yili
Programina gore yerli girisimcilerle ortaklasa yatirim yapilmasi durumunda yabanci

sermayeli sirketlerin de ayni haklara sahip olmasi ve karlarinin transfer edilmesine

220 Bulutoglu, s.108-110

2! Oznur Yiiksel, Uluslararasi isletme Yonetimi ve Tiirkiye Uygulamalari, 2. Baski, Ankara, Gazi
Biiro Kitabevi, 1999, s5.258-259

2 BBYKP Hedef ve Stratejileri, 05.07.1961 yili 10846 nolu Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
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garanti verilmesi kabul edilmistir. Ayrica asir1 vergileme konusunda Onleyici

tedbirlerin alinmasi kararla§t1r11m1§t1r223.

Birinci Bes Yillik Kalkinma Planinda yabanci sermaye konusuna sadece
O0demeler dengesi acgisindan dikkat cekilmis, bunun disinda ozellikle teknoloji
transferi acisindan hi¢ lizerinde durulmamistir. Planli donemle birlikte Tiirkiye’ye
gelen yabanci sermayenin 6zelligi, 1950’lerde dayaniksiz tiiketim mallar1 iireten
kesime yonelik Ozellikte bir yabanci sermaye iken, 1960’lardan itibaren i¢ pazara
doniik dayanikhi tiiketim mallari iireten kesime yonelmesi olmustur. Ayrica bu kesim

en fazla ithal girdi kullanan sanayileri icermesi agisindan da 6nemlidir.

Ikinci Bes Yilhlk Kalkinma Plam (1968-1972): Birinci Planin aksine
O0demeler dengesine olan katkisindan ziyade, yabanci sermayenin teknoloji transferi
fonksiyonu {iizerinde durulmustur. Bu planda yabanci sermayenin ek bir tasarruf,
doviz ve teknoloji kaynagi olarak goriildiigii ve bu nedenle 6nem verildigi, i¢ tiiketim
egilimlerini tesvik edici yonlii olan yabanci sermaye girislerine izin verilecegi
belirtilmistir’**. Bu dénemde de birinci planda oldugu gibi ithal ikameci politikalar
ve montaj sanayinin onceligi goriilmektedir. Sanayi sektoriiniin oncelikli oldugu ve
ara mallarn sanayinin gelistirilmesine O6nem verildigi goriilmektedir. Yatirim
tesvikleri acisindan incelendiginde, bu donemde 28 Temmuz 1967 tarihli 933 Sayili
Kanun (Kalkinma Planinin Uygulanmasi Esaslarina Dair Kanun) ¢ikarilmistir ve bu
kanun kapsaminda yatirim indirimi orami yiikseltilmis, giimrilk muafiyeti, tesvik
belgesi sistemine gecis, faiz farki iadesi ve doviz tahsisi gibi konularda tesvikler
getirilmistir. Ayrica bu donemde Oncelikli yore uygulamasi baslatilmis ve 22 il 1968

yilinda kalkinmada oncelikli yore ilan edilmigtir’®.

Uciincii Bes Yilhk Kalkinma Plam (1973-1977): Bu dénemde, Tiirkiye
acisindan dis Oodemeler konusunda herhangi belirgin bir sorun yasanmadigi icin
yabanci yatirnnmlarin iilkeye cekilebilmesi icin tesviklere dikkat cekici bir onem
verilmemigstir. Bu planda yabanci yatirimlar agisindan, ihracata yonelik olmasi,

tilkede monopol yaratmamasi, yabanci personelin siirekli personel niteliginden ¢ok

223 DPT, }964 Yihh Program, Ankara, 1964, s.58.
24 DPT, ikinci Bes Yilhk Kalkinma Plam (1968-1972), Ankara, 1968, s.37.
*» IBYKP Hedef ve Stratejileri, 10.02.1967 yili 12524 nolu Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
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Tiirk personele bilgi aktarabilecek nitelikte olmasi gibi konular 6n planda
tutulmustur. ithal ikamesi politikasinin devam ettirildigi bu donemde, ara mallar,
yatirim mallar1 ve agir sanayi gelistirilmesi oncelikli konular arasinda yer almstir.
Ortak girisimciligin desteklenmesi One c¢ikan donem oOzellikleri arasindadir.
Kalkinmada 6ncelikli yore uygulamasi1 devam ettirilmis, 1977 yilinda bu kapsamdaki

il sayis141’e yiikselmistir226.

Tiirkiye 1962-1976 yillar1 arasinda ice doniik bir biiylime modeli izleyerek
baslangicta diizgiin ve yiiksek bir biiylime saglayabilmistir. Bunun asil nedenleri ise
ekonomiye 6nemli miktarlarda giren kisa ve uzun vadeli krediler ve dis yardimlar ile
Avrupa’daki Tiirk iscilerin gonderdikleri dovizlerle ithalati finanse etmeleri
olmustur. 1970’lerin sonuna gelindigindeyse ithal ikameci biiylime modelinin daha
fazla devam ettirilememesi, ayrica digsal etkenler olarak petrol soklari, Kibris Baris
Harekati ve ABD silah ambargosu gibi nedenlerle biiyiime artik siirdiiriillememeye
baslamstir. Tiirk iscilerin gonderdikleri dovizler de bu siireci engellemeye yetmemis,
boylece 1970’lerin sonlarinda Tiirkiye’nin icine girdigi bunalimm en Onemli
gostergeleri yliksek enflasyon ve doviz darbogazi olarak belirmistir. Bu donemde
hazirlanan planda yabanci sermayenin iilkeye ¢ekilmesi konusunda 6nemli bir tesvik
getirilmemistir. Bu donemde dis 6deme konusunda bir sikinti olmamasi nedeniyle de

bu ihtiyacin dogmadig1 diistiniilmektedir.

2.2.2 Tiirkiye’de 1980 Sonrasinda Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar

1980 sonrast donem, ii¢ ayrt kisimda incelenecektir. 1980-1988 yillar
arasindaki Hazirlik Donemi’nde ticari a¢idan disa acilma yasanmistir. 1989-2001
yillar1 ise finansal ag¢idan disa acgilmanin yasandigi donem olmustur. 2002 ve
sonrasinda giiniimiize kadar gelen donemde ise 06zel sektor agisindan disa agilma

siireci aciklanacaktir.

2.2.2.1 1980-1988 Hazirlik Donemi (Ticari Ac¢idan Disa Acilma)

1980-1988 hazirlik donemi, ticari a¢idan disa acilma donemi olarak ifade
edileblir. 1980 sonrasinda Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye miktari, Onceki

donemlere oranla biiyiikk artig gostermistir. Ancak, buna ragmen genel olarak

% UBYKP Hedef ve Stratejileri, 19.07.1972 yili 14250 nolu Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
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diinyada gerceklestirilen yabanci sermaye yatirimlari ile karsilastirildiginda, bu

artisin sahip oldugu pay bile onemsenmeyecek kadar kiigiik diizeydedir.

Tiirkiye’de 1979 yili sonunda ekonominin iginde bulundugu durumdan
kurtulmak, enflasyon oranini diisiirmek, cari islemler acigin1 kapatmak, kapasite
kullanim oranlarin1 artirmak, GSMH ve GSYIH biiyiime oranlarin1 artirmak ve kisa
vadeli borg yiikiinii azaltmak amaciyla ihracata dayali kalkinma stratejisine dayanan

24 Ocak 1980 kararlar yiiriirliige konmustur®’.

1980 yilinda Tiirkiye nin uygulamaya koydugu yapisal degisim programinda,
iktisat yazininda klasik siralama (classical sequencing) olarak adlandirilan yaklasim
benimsenmistir. Bu yaklasima gore once dis ticaret serbestlestirilmekte, ardindan i¢
mali piyasalar ve en son sermaye hareketleri serbest hale getirilmektedir’*®. Bu
politikalarin hedeflenmesiyle birlikte, once doviz kuru yiiksek oranda devaliie
edilmis ve giinliik kur ayarlamalarina dayali “mini devaliiasyon” politikasi izlenmeye
baslanmistir. Ayrica, bu politikalarla ihracat¢i sektorlere dogrudan destekler (vergi
iadesi, navlun primi) yaninda, dolayli destek niteliginde girdi maliyetlerini
diisirmeye yonelik olarak, basta giimriik muafiyetleri olmak iizere tavizli ihracat
kredileri, ihracat karsilig1 dovizlerden mahsup gibi cesitli araglar da kullanilmistir.
Bir diger ihracat tesvik araci da, ihracatin vergi sonrasi karliligini yiikseltecek istisna
ve muafiyetlerin kullanimi olmustur. Bu muafiyetlerin baslicalarina konut fonu
muafiyeti, KDV muafiyeti, kurumlar vergisi kismi muafiyeti, vergi resim harg
istisnalar1 6rnek verilebilir. Boylece, devlet elindeki iki temel mali araci kullanarak -
vergiler ve tesvikler yoluyla- yeniden yapilanma siirecinde sanayiyi destekleyerek

sermaye birikiminin bu sektérde yogunlasmasina yonelik politikalar izlemistir.

1980 sonrasinda yeni ekonomi politikalarinin benimsenmesiyle birlikte dig
diinya ile biitiinlesme hedefine yonelen Tiirkiye, disa acik bir ekonomiye gecis
siirecinde yabanci sermayeye tesvik saglamak amaciyla destek vermesi, 1980 sonrasi

saglanan ekonomik ve politik istikrar sayesinde dogrudan yabanci yatirimeilar

27 Parasiz, s.283

8 B. Ali Esiyok, “Tiirkiye Ekonomisinde Yeniden Yapilanma Siirecinde Ihracat be Rekabet
Giictindeki Gelismeler”, Tiirkiye Kalkinma Bankast A.S. Iktisadi Arastirmalar Miiduirligi, Nisan,
2001, Ankara S.4 http://www.kalkinma.com.tr/data/file/raporlar/ESA/GA/2001-GA/GA-01-02-
05_Turkiyede_Ihracat_ve_Rekabet_Gucu.pdf (20.02.2011)
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acisindan cekici olan iilkeler arasinda yer almistir. Bu nedenle, 1980 sonrasinda
Tiirkiye’de gerceklestirilen dogrudan yabanci yatinm miktar1 6nceki donemlere

kiyasla daha biiyiik oranda artmigtir™’.

Tiirkiye ekonomisinde finansal serbestlesme 24 Ocak 1980 kararlart ile
giindeme gelerek, serbest piyasa ekonomisini hedefleyen, ihracata dayali
sanayilesme modelini 6n plana ¢ikarmistir. Bu hedefe uygun olarak alinan kararlar su

sekilde siralanabilir®’;

- Devlet yalnizca altyap: yatirimlarina yonelecek, KiT ler piyasa kosullarina
gore faaliyette bulunacak ve zamanla Ozellestirilecekler, boylece devletin

ekonomik faaliyetlere girmesi miimkiin oldugunca azaltilacaktir.

- Tirk Lirasinin konvertibilitesi saglanacak, doviz giris ve cikislarindaki
engeller kaldirilacak, doviz kurlarn da piyasadaki arz ve talebe gore

belirlenecektir. Di1s ticarette ise agamal1 olarak liberalizasyona gidilecektir.
- Fiyat ve faiz piyasa kosullarina gore belirlenecektir.

- Finansal piyasalar gelistirilecek, gerceklestirilecek yapisal degisimin

finansmani i¢in gereken uygun ortam yaratilacaktir.

1980’lerin ortasindan itibaren alinan tedbirlerle, 1987°de ilk kez 200 milyon dolarlik
bir yatirim miktar1 olusmustur. 1987°den itibaren yatirim miktarlar artarak 1988’de
400, 1989’da 800 milyon dolar seviyesine ulagmistir. 1990 yilinda ilk kez 1 milyar

dolar esigi asilmigtir™".

Dordiincii Bes Yilhik Kalkinma Plani (1979-1983): Bu plan bir y1l gecikme
ile uygulanmis, 1978 yili icin ise ara program kabul edilmistir. Bu planda yabanci

sermaye konusundan diger planlara nazaran daha fazla s6z edilmistir.

2 Suna Oksay, “Cokuluslu Sirketler Teorileri Cercevesinde Yabanci Sermaye Yatirimlarinin
Incelenerek Degerlendirimesi”’, Dis Ticaret Dergisi, Yil: 3, Sayi: 8, 1998, ss.18-29, 5.29

30 Sadi Uzunoglu, Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin GOU’de Makroekonomik Etkileri ve
Tiirkiye, Istanbul, IMKB Arastirma Yayinlari, 1995, No:6, s.91

#1T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 verileri, 4875 Sayili Kanun’dan oncesi istatistikler.
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Bu donemde 6nceki donem politikalan terk edilmis, ithal ikameci politika
yerine ihracata yonelik sanayi tesvik tedbirleri ile korunmus ve tesvik edilmistir.
Hizli bir sanayilesme atilimi ve disa acilma politikas1 izlenmistir. Oncelikli sektor
uygulamasina gecilmistir. Ayrica kalkinmada oncelikli yoreler gelistirilmis, birinci
derece kalkinmada oncelikli yore (20 il) ve ikinci derece kalkinmada Oncelikli yore

(5 1l) olarak ikiye ayr11m1§t1r232.

Dordiincii Bes Yillik Kalkinma Planinda, istihdam politikasi agisindan
teknoloji ve sanayi politikalar1 ile uyum saglanarak isgiiciiniin yerinde ve verimli
bicimde kullanilmast hedeflenmistir. Sektorel ve bolgesel dengesizliklerin

giderilmesi konusunda da isgiiciiniin egitimine onem verilmistir.

Yabanc1 sermayeye Dordiincii Planda diger planlardan daha fazla yer
verilmesine ragmen iilkede yasanan politik ve sosyal faktorlerin etkisi nedeniyle de
1979°da Tiirkiye’de faaliyet gosteren yabanci sermayeli firma sayisinin azaldigi
goriilmektedir. Ugiincii Plan doéneminde 118 olan firma sayist 1979°da 91’e
diigmiistiir. 1980 sonrasinda ise ekonomi politikalarinin etkisiyle dogrudan yabanci

yatirrmlar konusunda daha farkl bir tablo ortaya ¢ikmugtir™>.

Yabanci yatirnmciya kar transferi imkani1 saglanmasi, biirokratik islemlerin
azatilmasi, yerel firmalarla kurulacak ortakliklarda sinirlamalarin olmamasi gibi
etkenler dogrudan yabanci yatirim girislerini olumlu yonde etkilemistir. Bunun
yaninda dogrudan yabanci yatirimci, faaliyette bulunacagi iilkedeki siyasi ve
ekonomik istikrara da 6nem vermektedir. Bu ag¢idan Tiirkiye’de siyasi istikrarsizligin
arttigi donemlerde iilkeye giren yabanci sermaye miktarinda azalma oldugu
goriilmektedir. Ornegin, 1983 yilmin bir se¢im yili olmasi ve yabanci sermaye
konusunda yapilacak diizenlemelerin aksamasi, bu donemde dogrudan yabanci

yatirim girislerinin diisiik olmasina neden olmustur.

1980 yilinda verilen yabanci sermaye izin tutar1 97 milyon dolar iken, 1981
yilinda bu miktar 337.51 milyon dolara ¢ikmistir. Ancak bu yillarda gelen yabanci

sermayenin biiylik boliimii garantisiz ticari borglarin yabanci sermaye yatirimina

»2 DBYKP Hedef ve Stratejileri, 31.08.1978 yili 16393 nolu Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
3 Karpat, .26
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doniigsmesi ve hiikiimetin Dovize Cevrilebilir Tiirk Liras1 Mevduat Hesaplart (DCM)
ana paralar1 ve faizlerinin 6224 Sayil1 Yabanci Sermaye Tesvik Kanunu’na gore
yapilacak yatinmlarda yabanci sermayeye sayilmak {iizere kullanilmasina karar

vermesinden kaynaklanmistir™”.

Bu dénemde gerceklesen cesitli onemli olaylara 6rnek olarak; 1980 kararlar
ile disa agik ihracata dayali biiylime modeli kabul edilmis, 1980°de dis ticaret
serbestlestirilmis, 1996’da AB ile Glimriik Birligi siireci tamamlanmistir. 1981°de
faiz hadlerine uygulanan kontroller kaldirilmis, 1984’te kambiyo rejimi
serbestlestirilmis, 1986’da IMKB kurulmus, 1987°de Merkez Bankas1 acik piyasa
islemleri yapmaya baglamig, 1989°da sermaye hareketleri serbest birakilmus,
1990’dan itibaren TL’nin konvertibl para statiisiine ge¢mesi ile mali serbestlesme

gerceklesmistir.

Besinci Bes Yilhk Kalkinma Plam (1985-1989): 1980 yili basinda ¢ok
biiyiik miktarlarda finansman ve ileri diizeyde teknoloji gerektiren kritik projelerde
yabanci sermayenin tesvik edilecegi vurgulanmustir. Ayrica ilk kez bu planda

uluslararasi sirketlerin kurulmalari i¢in tesvikler saglanacagi belirtilmistir.

Bu donemde bolgesel ve sektorel ayricalik uygulamasi devam ettirilmistir.
Yerli makine techizat i¢in “tesvik primi” uygulamasi ve ‘“kaynak kullanim
destekleme primi getirilmis; tesvikler acisindan organize sanayi bolgeleri ayricalikli
hale getirilmistir. Sanayi {iiretiminin payinin artirilmasi, yeni kurulan sanayi
isletmeleri i¢in getirilen ¢esitli korunma tedbirleri, ihracata yonelik olarak ozel
yatirrmlarin desteklenmesi ve giderek serbest kur sistemine gecilmesi bu plan

doneminin diger one ¢ikan ozellikleridir™.

Besinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nda istihdam konusunda, ekonominin disa
acilmasiyla gelisme gosterecek is kollar1 ve sektorlerde istihdamin saglanmasi, daha

gercekei fiyat politikalart ile emek-yogun teknolojilerin tesvik edilmesi, kiiciik

3G, Dursun, s. 134
> BBYKP Hedef ve Stratejileri, 16.06.1984 yili 18433M. nolu Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
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sanayilerin desteklenmesi ve bolgesel dengesizliklerin azaltilmasinda isgiicliniin rolii

. 236
tizerinde durulmustur 30,

Yillara gore incelendigi takdirde, yabanci sermaye girislerinin ivme kazandigi
yillarin 1987 sonrasi oldugu goriilmektedir. 1989 yilinda doviz girisinin tesviki
amaciyla gerceklestirilen 6nlemler de dogrudan yabanci yatirim girisini olumlu
etkilemistir. Ancak 1989 yilindan sonra gelen yabanci sermayenin genellikle
spekiilatif amacli olmasi 1989-1994 déneminde ekonomide dengesizliklere yol

acmistir. 5 Nisan 1994 kararlar1 da yabanci yatirimcilar tatmin etmemistir.

1954 yilinda yiiriirliige giren 6224 Sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik
Kanunu’na ragmen Tiirkiye’de yasanan siyasal ve ekonomik istikrarsizliklar,
biirokratik engeller, altyap1 eksikligi gibi nedenlerle 1980 yilina kadar dogrudan
yabanci yatinm girisi agisindan istenen diizeye gelinememistir. Gergeklestirilen
diizenlemelerle kar ve ana sermaye transferi iizerindeki kisitlamalar kaldirilmus,
yabanci teknik eleman ve personel istihdamina izin getirilmis, altyap1 yatirnmlarinda

yap-islet-devret modeli ile ortak yatirim girisimleri gerceklestirilmistir.>’

24 Ocak 1980 Ekonomik Istikrar Tedbirleri kapsaminda uluslararasi sermaye
konusunda ilk diizenleme 8/168 sayil1 “Yabanci Sermaye Cerceve Kararnamesi” ile
gerceklestirilmis ve bu kararname 25 Ocak 1980 tarihinde yiiriirliige girmistir. Bu
Kararname ile yabanci sermaye agisindan etkinlik ve islemlerde uyumun saglanmasi
icin Bagbakan’a bagli Devlet Planlama Teskilat1 i¢inde bir Yabanci Sermaye Dairesi
kurulmustur. Boylece Ticaret, Sanayi ve Teknoloji, Maliye Bakanligi ve Devlet
Planlama Teskilat1 gibi kuruluslarin yetkileri, merkezi bir dairede toplanmis ve idari
islemlerin hizlanmasi saglanmistir. Yetki ve gorevlerin bir merkezde toplanmasi ile
yatirnm yapmak isteyen dogrudan yabanci yatirimcilarin bagvuracagi merci ve yetki

dagilimi sorununun Oniine ge¢ilmeye calisilmistir.

25 Ocak 1980 tarihinde yiiriirlige giren 8/168 sayili Yabanci Sermaye
Cerceve Kararnamesi ile Bagbakanliga baglh olarak kurulan; daha sonra da Devlet

Planlama Teskilatina baglanan Yabanci Sermaye Dairesi, 17 Temmuz 1991 tarih ve

#° DPT, Besinci Bes Yilhk Kalkinma Plam (1985-1989), Ankara, 1985, 5.128-131.
77 Oksay, s.28.

111



436 sayili Kararname ile Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii adiyla Hazine ve Dig
Ticaret Miistesarlig1 biinyesine alinmistir. Yabanci Sermaye Genel Midiirligii 9
Aralik 1994 tarih ve 4059 sayili Hazine Miistesarligi ile Dis Ticaret Miistesarlig
Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun ile Hazine ve Dis Ticaret Miistesarliklarinin
kurulmasi sonucunda, Hazine Miistesarlig1 biinyesinde faaliyetine devam etmektedir.
1980 yilindan itibaren, cerceve kararlart 1986 ve 4 Mart 1992 tarihlerinde iki kez
degistirilmistir. Izleyen dénemde de liberallesme siirecine devam edilmis ve 6nemli
degisiklikler getiren son diizenleme ile 4 Mart 1992 tarihli Yabanci Sermaye Cerceve
Karan yiirtirlilikten kaldirilarak 23 Temmuz 1995 tarihinde yiiriirliige konulan
95/6990 sayil1 Yabanci Sermaye Cerceve Karari ile yiiriirliige konmustur®®, Ayrica
yerli isletmelere acik olan tiim alanlarda yabanci yatirimcinin da is yapabilmesine
izin verilmis, yerli isletmeler i¢in olusturulan tiim tesviklerden de yararlanma hakki
saglalnmlstlr23 ?. Yabanci Sermaye Cerceve Karari ile yabanci yatirnmcilar tekel veya
ozel imtiyaz teskil etmemek kaydiyla, Tiirk 6zel sektoriine acik her alanda, her tiirlii
mal ve hizmet iiretimine yonelik faaliyetlerde bulunabilmektedir. Bu agidan yabanci
yatirimcilar Tiirk yatinnmcilar ile aym1 haklara sahiptir. Sirket kurulusu, ortakliga
katilma ve sube agma durumlarinda, yurt disinda yerlesik bir bir kisi veya kurulusun
asgari 50.000 ABD Dolar tutarinda yabanci sermaye getirmeleri gerekmekte fakat
ortak paylarina ait herhangi bir kisitlama getirilmemektedir. Kar payi, royalty, tasfiye
pay1 vb. kazanglar serbestge iilke disina transfer edilebilmektedir. Yabanci sermaye
olarak getirilen dovizler, Tiirk Lirasina cevrilmeden doviz tevdiat hesabinda
tutulabilmektedir. Ayrica yabanci yatirimer ihtiyag duydugu yabanci personeli
istthdam edebilmektedir. Lisans, know-how, teknik yardim ve yOnetim
anlagmalarinin onay zorunlulugu kaldirilmis, sadece tescil yapilmasi yeterli
goriilmektedir (Madde 3/g). Son olarak da dis kredi anlagsmalarinin onay zorunlulugu

bulunmamaktadir®*.

3% Yabanci Sermaye Mevzuat: http://www.jtr.org.tr/Tr/docs/pdf/mevzuat/15-Yab_Sermaye.pdf
(20.02.2011)

> YASED, s.10.

*9Sekizinci Bes Yilhk Kalkinma Plam, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlart Ozel Ihtisas
Komisyonu Raporu, Ankara, Mayis, 2000 http://ekutup.dpt.gov.tr/yabancis/oik532.pdf  ss.8-9
(20.02.2011)
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Tablo 6: 1980-1989 Doneminde Tiirkiye’de Yillara Gore Yabanci Sermaye

Yatirimlan
Yillar | Izin Verilen Yatirnm Yabana Firmalarin Fiili
Yabanci Belgelerinin Sermayeli Toplam Giris
Sermaye Toplam Yatirim Firma Sayisi Sermayesi (Milyon
(Milyon $) Tutar1 (Milyar (Kiimiilatif) (Kiimiilatif, $)
TL) Milyar TL)
1980 97 76.87 78 28.390 35
1981 337.51 72.16 109 47.400 141
1982 167 218.14 147 100.196 103
1983 102.74 199.22 166 147.109 87
1984 271.36 312.28 235 254.775 162
1985 234.49 1168.16 408 464.981 158
1986 364 3099.74 619 707.164 170
1987 655.24 3179.53 836 960.035 239
1988 820.52 5468.27 1172 1597.103 488
1989 1511.94 9507.35 1525 4847.832 855

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, http://www.treasury.gov.tr/stat/yabser/ys yatirim.xlIs, (24.11.2009)

Yukaridaki Tablo-6’da 1980-1989 doneminde Tiirkiye’de gergeklestirilen
yabanci sermaye yatirimlari ele alinmaktadir. Tablo incelendigi takdirde, yabanci
sermaye izinleri, 1980 yilindan sonra genel olarak giderek artan bir seyir izlemistir.
1980 yilinda 97 milyon dolar olan yabanci sermaye izni, 1981 yilinda 337 milyon
dolara yiikselmistir. 1989 yilinda 32 No’lu Kararname ile konvertibiliteye gecis
gerceklestirilmis, yerli ve yabanci sermayenin Tirkiye’'ye giris cikislar
serbestlestirilmistir. Tiirk Lirasi’nin konvertibl olmasi ve izlenen liberal politikalar
sonucunda 1989 yilinda yabanci sermaye fiili girisleri 488 milyon dolardan %75

oraninda artarak 855 milyon dolara yiikselmistir.
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Tablo 7: izin Verilen Yabanci Sermayenin Sektorel Dagihmn (Milyon ABD
Dolari)

Yillar | imalat | (%) | Tarim | (%) | Madencilik | (%) | Hizmetler | (%) Toplam
1980 88.8 | 91.5 - 0.0 - 0.0 8.2 8.5 97.0
1981 | 2465 | 73.0 | 0.9 0.3 1.0 0.3 89.1 264 | 3375
1982 | 98.5 | 59.0 1.1 0.6 2.0 1.2 65.4 39.2 | 167.0
1983 88.9 | 86.6 | 0.0 0.0 0.0 0.0 13.8 134 | 102.7
1984 | 185.9 | 68.5 59 2.2 0.3 0.1 79.3 292 | 2714
1985 | 1429 | 60.9 6.4 2.7 4.3 1.8 81.0 345 | 2345
1986 | 1935 | 532 | 169 | 4.6 0.9 0.2 152.8 42.0 | 364.0
1987 | 2939 | 449 | 13.0 | 2.0 1.3 0.2 347.1 53.0 | 655.2
1988 | 490.7 | 59.8 | 274 | 33 5.6 0.7 296.9 36.2 | 820.5
1989 | 950.1 | 62.8 94 0.6 11.7 0.8 540.6 35.8 | 1511.8

Kaynak: Hazine Miistesarligi, , http://www.treasury.gov.tr/stat/yabser/izin sektorel.xls, (24.11.2009)

Yukarida yer alan Tablo-7’den 1980-1989 déneminde yabanci sermayenin
sektorel dagilimi incelendiginde, yukaridaki tabloda da goriildiigii gibi, 1981 yilinda
imalat sektorii bir y1l 6ncesine gore yaklasik ii¢ kat artis gostererek biiyiik bir sigrama
gerceklestirmistir. Fakat daha sonra 1987 yilina kadar bir gerileme gerceklesmis
ancak bu yildan sonra tekrar artmistir. Tarim ve madencilik sektorleri ise 1980
yilinda yabanci sermayeden hi¢ pay almazken, sonraki yillarda az da olsa pay almaya
baglamistir. 1989 yilinda imalat sektorii % 62,8’lik oranla en biiyiikk payr alirken,
hizmetler sektorii % 35,8’lik payiyla onu takip etmektedir. 1980-1989 yillan
arasinda gelen yabanci sermaye toplam olarak incelendiginde 15 kat artis oldugu

goriilmektedir.
2.2.2.2 1989-2001 Donemi (Finansal Ac¢idan Disa Acilma)

1989-2001 donemi, finansal ac¢idan disa acilmanin gerceklestigi donemdir.
1988 sonras1 yabanci sermaye girislerinde artis yasanmasinda 4 Subat 1988 istikrar
kararlarinin etkisi de bulunmaktadir. Mevduat faizlerinin serbest birakilmasi bu
donemde alinan kararlarla olmustur. Dovizden Tiirk Lirasina doniisiim yasanmis ve

doviz girisi hizlanmistir.
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4 Subat 1988 kararlarinin alinmasinda enflasyonun yiikselmesi, gelir
dagilimmin gittikce kotiilesmesi, Tiirk Liras’min dis reel efektif degerinin dibe
vurmasi, kisa vadeli bor¢larda olaganiistii birikim olusmasi ve para ikamesinin ivime
kazanmasi ve dovizin TCMB ile serbest piyasa fiyat1 farkinin biiyiimesi gibi nedenler
etkili olmustur. Ayrica biitce - kamu kesimi dengesizliginin giderek biiylimesi,
Oonlemlere vergi Onlemlerinin de eklenmesini gerektirmistir. 4 Subat 1988 kararlar
Ozetlenecek olursa241, ticari bankalarin mevduat munzam karsiliklar1 (%14’ ten
%16’ya), genel disponsibilite oranlar1 (%23’ten %27’ye), vadesiz ve kisa vadeli
mevduat faizlerinin yiikseltildigi goriilmektedir. Ayrica, doviz - dis ticaret diizenine
iliskin Onlemler alinmig, ihracat gelirlerini ve iilkeye doviz girisini artirmak
hedeflenmistir. Son olarak vergi sisteminde zaten agirlikli olan dolayli vergiler daha
da artirilmistir.  Odemeler dengesi incelendiginde, Tiirkiye’de 1986 sonrasi sekiz
yillik donemde, 6demeler dengesi sorununun olmadig1 goriilmektedir. 1988, 1989, ve
1991°de cari islem fazlas1 verilmis, 6zellikle 1988 sonrast uygulanan “sicak para”
politikalar1 dis dengenin agiklarin1 kamuflede 6nemli bir rol oynamistir. Fakat
gelecek donemlerde devam ettirilen sicak para politikalarinin krizlerde onemli rol

oynayacag goriilecektir.

“11 Agustos 1989 tarihli Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili
Karar” incelenecek olunursa; Tiirkiye ekonomisinde finansal serbestlesme 1980
yilindan itibaren baslamakla birlikte yabanci sermaye hareketlerinin tam olarak
serbestlesmesi 32 Sayili Karar’la gerceklesmistir. 32 Sayili karar ile finansal
serbestlesme siirecindeki en 6nemli adim atilmis ve sermaye hareketleri tamamen
serbest hale getirilmistir. Bu Karar ile yabanci sermaye iizerindeki miktar kisitlamasi
kaldirilmis ve yabancilarin Tiirkiye’deki menkul kiymet piyasasindan alim
yapabilmelerine izin verilmistir. 32 Sayili Karar sonrasinda serbestlesme siirecine
giren Tirkiye’de yabanci sermaye girislerinde Onemli artiglar olmustur. Bu
kararname ile gayrimenkuller ve ayni haklar iizerinde blokaj hiikmii kaldirilmistir.
Boylece yabancilarin déviz bozdurmaksizin yurt i¢inde elde ettikleri gayrimenkullere

ve ayni haklara ait gelirlerin, yurt i¢inde kullanim1 veya yurt disina transferi serbest

*! Dilek Ozyigit, Uluslararasi Para Fonu (IMF), Stratejik Ongorii, Sratejik Arastirmalar Dergisi,
Sayi: 11, 2007, ss.48-59, s$s.52-53  http://www.stratejikongoru.org/pdf/uluslararasiparafonu.pdf
(21.02.2011)
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birakilmigtir. 1989 yilinda finansal liberalizasyon etkisiyle gelen dogrudan yabanci

yatirim miktar1 663 milyon dolara ¢ikmustir.

Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Kararin®** 3. Maddesi (a)
fikrasina gore, Tiirk parasi ve Tiirk parasiyla 6demeyi saglayan belgelerin yurda
ithali ile bakanlik tarafindan belirlenecek esaslara gore ihraci serbesttir. 4. Madde ile
belirtildigi lizere Tiirkiye’ye doviz ithali ile Tiirkiye’de yerlesik kisilerin ve disarda
yerlesik kisilerin, bankalar vasitasiyla yurt disina doviz transfer etmeleri serbest

birakilmistir.

Besinci Bolimde Sermaye Hareketleri baslhigi altinda ele alinan yabanci
sermaye hakkinda su hiikiimler verilmektedir: “Yabanci yatirimcilar tarafindan
Tiirkiye’ye yapilacak dogrudan yatirimlar 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Kanunu ve buna bagl olarak olusturulan mevzuat cercevesinde gerceklestirilir.”
(Madde-12-1);*“Yabanci yatinmcilarin Tiirkiye’deki faaliyet ve islemlerinden dogan
net kar, temettii, satis, tasfiye ve tazminat bedelleri, lisans, yonetim ve benzeri
anlagsmalar karsiliginda odenecek meblaglar bankalar aracilifiyla yurt disina

serbestce transfer edilebilir.” (Madde 12-2).

11 Agustos 1989 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan, Tiirk Parasinin
Kiymetini Koruma Hakkindaki Kanuna dayali olarak ¢ikartilan 32 Sayili Kararname
ile yabanci sermaye iizerindeki miktar kisitlamalari kaldirilmistir. Yabancilarin
Tiirkiye’deki menkul kiymet piyasalarindan alim yapabilmelerine izin verilmis, reel
faiz hadlerinin yiikselmesinin etkisiyle yabanci sermaye girislerinde énemli artislar

olmustur243.

Boylece, 1980-1990 donemi, Tiirkiye’de finansal serbestlesme
girisimleri ile yabanci sermayeye giiven veren bir ortam olusturma agisindan énemli

katkilar saglayan bir donem olmustur.

Altinc1 Bes Yilhik Kalkinma Plam (1990-1994): Bu donemde 6zel sektore
verilen 6nem devam ettirilerek 6zel sektor agirlikli bir yatirim politikas1 gelistirilmis,
Avrupa ile ekonomik entegrasyon saglanmasi hedeflenmistir. Bu baglamda sektorsel

ayricalik uygulamasindan vazgecilmis, sanayi kusagr kavrami getirilerek gelismis

2 hitp://www.tcmb.gov.tr/yeni/mevzuat/BANKACILIK/32sayilikarar.htm (19.02.2011)
3 Nejla Adanur Aklan, Tiirkiye’de Yabanc1 Sermaye Yatirimlari, s.4

http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/TanitimKoordinasyonDb/2sa6.doc (23.01.2011)

116



yoreler disinda kalan tiim bolgelerin esit oranda tesviklerden yararlanmasi, parasal
tesviklerin uygulamadan kaldirilarak vergisel tesvikler agirlikli genel bir tesvik

sistemi olugturulmasi kabul edilmigtir***.

Altinct Bes Yillikk Kalkinma Planinda istthdamin gelistirilmesi igin
girisimcilik ruhunun artirilmasi; bu nedenle yatirimlarin tesviki, kiiciik ve orta 6lcekli
girisimcilerin desteklenmesi, nitelikli isgiiciiniin Onemi ve yetistirilmesi, isgiicii

piyasasindaki aksakliklarin giderilmesi hedeflenmistir.

Donemsel bir analiz yapildiginda; 1991 yilinda hiikiimetin yasadigi kriz ve
erken secim atmosferi yabanci yatirimcilarin ¢ekimser davranmasina yol agmustir.
Ardindan 1992 ve 1993 yillar1 da yeni hiikiimet kurulmasi, politikalarin belirlenmesi
acisindan yabanci yatirimcilarin bekleyiste kaldigi bir dénem olmustur. Buna
ragmen, Tiirkiye’nin 1980’lerden beri devam ettirdigi hizli biiyiime, yiiksek talep
diizeyi, dig pazara acilma istekliligi nedeniyle Tiirkiye’de yabanci yatirimcilar

faaliyetlerini siirdiirmeye devam etmislerdir.

1994 yilinda gerceklesen kriz, yerli sermaye kadar yabanci sermayeyi de
olumsuz yonde etkilemistir. Kriz sonucunda alinan 4 Nisan kararlar1 ile alinan
tedbirler zamaninda gerceklestirilememis, kriz sonrasi kosullarin degistirilerek
ekonominin yeniden istikrar saglayacagma olan giiven azalmistir. Bu nedenle
yabanci yatirimcilar giiven duymadiklar bir ortamda yatirim yapma konusunda
cekimser davranmis ve Tiirkiye’de gerceklestirilen dogrudan yabanci yatirim girisleri
1994 sonrasinda azalmistir. 4 Nisan 1994 yilinda alinan kararlar ile ilk asamada
bozuk makro ekonomik dengelerin kurulmasi, daha sonra mevcut piyasa
ekonomisinin daha iyi isleyebilmesi i¢in aksayan mekanizmalarin saglikli bir yapiya
kavusturulmas: amaciyla Yedinci Plan’da bazi yapisal diizenlemeler yapilmasi
hedeflenmistir. Bunun yami sira 1994°te, 1980 Istikrar Programi’nda eksik olan
verimli istthdam ve sosyal dengelerin kurulmasi gerektigi belirtilmistir. Ayrica bu
kararlar sonucunda finans sektoriiniin ekonomi iizerinde olusturdugu biiyiik baski
nedeniyle, uygulamalar daha ¢ok kamu agiklarin1 azaltmaya, Tiirk Lirasi’na istikrar

kazandirmaya ve ihracat artisini hizlandirmaya yonelik; finans sektoriindeki

** ABYKP Hedef ve Stratejileri, 22.05.1989 yili 20172M. nolu Resmi Gazete’de yayimlanmistir.
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belirsizligi giderici, yabanci yatirimeilar i¢in giiveni artirici, piyasalardaki spekiilatif
hareketleri engelleyici sekilde kisa vadeli giincel tedbirler iizerine olmustur. Fakat
1994 doneminde, 1980 donemi aksine, siyasal partiler, sendikalar, koalisyonlar
kararlar {izerinde daha etkiliydi ve oylarin siyasal partiler arasinda boliinmiis olmasi
nedeniyle siyasi acidan daha istikrarsiz bir yap1 i¢cinde bulunulmaktaydi. Boylece her
an genel secim ihtimali iilke giindeminde yer almis, bu durumda da getirilen
tedbirlerin uzun donemli ve istikrarli bicimde uygulanmasi konusunda engel

yaratmlstlr245 .

Bu donemde yasanan bir diger gelisme de Giimriik Birligi ile ilgilidir. 19
Aralik 1994‘te alinacak olan Giimriik Birligi karariin 6 Mart 1995°e ertelenisi,
yabanci yatirnmcilar agisindan olumsuz bir etki yaratmistir. Daha sonra 6 Mart
tarihinde Giimriik Birligi kararinin alinmasi1 ve ekonominin nisbi olarak toparlanmasi
olumlu gelismeler olarak yorumlanmisken, bahar aylarinda baslayan ve sonbaharda
hiikiimetin istifasiyla zirveye ¢ikan olumsuz politik gelismeler yabanci yatirimciy:
tekrar karamsarliga itmistir’*®. Boylece, dogrudan yabanci yatirimlar, 1994 yilinda
Ekonomik Kriz’in etkisiyle azalma egilimine girmis, 1996 yilinda yiiriirliige giren
Avrupa Birligi ile Giimriik Birligi siirecinde Tiirkiye’ye yonelik beklenen dogrudan
yabanci sermaye hareketleri gerceklesmemis, 1995 yilina gore ise izleyen yillarda
diisiis goriilmiistiir. Ayrica yasanan siyasi istikrarsizliklar da yabanci yatirnmer igin
cekimserlik yaratmistir®’. 1997 yilinda Giineydogu Asya’da baslayan ve 1998°de
Rusya’da da meydana gelen ve kiiresel bir boyut kazanan finansal krizin de etkisiyle
dogrudan yabanci yatinmlar Tiirkiye’de en diisiik seviyelerde gozlenmistir. 1999
yilinda yasanan Marmara Depremi, Tiirkiye’nin en dnemli sanayi bolgesinde biiyiik
zarara yol acmis ve yasanan olumsuz kosullar sonucunda dogrudan yabanci

yatirimlar daha da gerilemistir.

Yedinci Bes Yilhk Kalkinma Plami (1996-2000): Bu donemde, tesvik
belgesi alan yatirimlarda diislis goriilmiistiir. Sektorel bazda 1995-1999 déneminde

245 salih Kose, “24 Ocak 1980 ve 5 Nisan 1994 istikrar Programlarimin  Karsilastirilmast”,
http://ekutup.dpt.gov.tr/planlama/42nciyil/koses.pdf (14.12.2010)

246 Tirkyilmaz, s.10

*7 Bu donemde Tiirkiye secimlerden higbir partinin tek basma iktidara gelemedigi bir tablo ile
cikmugtir. Ug bucuk ay hiikiimet kurulamamanus, Anayol Koalisyon hiikiimeti bir buguk ay Hazine
Miistesar1 ve Merkez Bankasi Bagkanim atayamamistir. Krizin atlatilamamasi sonucunda iki aya
yakin bir siireden sonra ancak Haziran 1996 yilinda yeni bir hiikiimet kurulabilmistir.

118



tesvik belgelerinin toplam yatirim tutar1 i¢inde imalat sanayi payr %87.6’dan
%43.3’e diiserken; enerji, turizm, ulastirma ve diger hizmet sektorii yatirimlarinin
payr artmistir. Bu donemde tesvik belgelerinde genisletme ve c¢agdaslastirma
yatirimlarinin - payr artmakta, yeni yatirnmlar ise %70-80 diizeyde agirlik
taslmaktad1r248. Yedinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 dsneminde KOBI’lere OHAL ve
KOY yatirimlarina, biiyiik 6lcekli sinai yatirimlara ilave destek olanaklari taninmis,
tesvik icin ayrilan kaynaklar biitgelestirilmistir. Bu donemde gerceklestirilen
caligmalardan yeterince verim alinamamasinda, uygulamada mevzuatin sik sik
degismesi, biirokrasinin fazlaligi ve devlet yardimlarini saglayan kurumlar arasi
koordinasyon eksikligi rol 0ynam1§t1r249. Istihdam acisindan ise yatirmlara dayali
biiylime siirecinde iiretken istihdamin saglanmasi, ara kademelerdeki isgiiciiniin
desteklenmesi hedeflenmistir. Ayrica iicretlerin Avrupa Birligi diizeyine ¢ekilmesi,
kiicik ve orta 0Olcekli isletmelerin desteklenmesi de hedeflenen politikalar

arasindadir.

Tahkim, genis anlamda taraflarin olan ya da olas1 bir anlagsmazlik durumunda,
aralarindaki bir anlasmaya gore, hakem denilen 6zel kisi(ler)in kararina gotiirdiikleri,
devlet yargis1 disinda kalan 6zel bir prosediirdiir. Hakem heyetini ve uygulanacak
usulii anlagsmazhigin taraflar1 veya bunlarin temsilcileri segebilmektedirzso. Tahkim

ile ilgili ¢ikarilan kanunlar®':

- 21 Aralik 1999 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan 4492 Sayili Danistay
Kanunu ve Idari Yargilama Usulii Kanununun Baz1 Maddelerinde Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun ile Tahkim Yasast ile uyusmayacak maddeler

degistirilmistir.

- 22 Ocak 2000 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan 4501 Sayili Kanun,

kamu hizmetleri ile ilgili imtiyaz anlasma ve sOzlesmelerinde, bunlardan

% Uzun Vadeli Strateji ve SBYKP 2001-2005 http://plan8.dpt.gov.tr s.34

** http://ekutup.dpt.gov.tr/plan/viii/taslak.pdf s.34

»0 Burhan Ormanoglu, “Yabanci Sermaye Yatiimlarma iliskin Uyusmazliklarin Coziimiinde
Uluslararas1 Tahkim”, Devlet Biitce Uzmanhg1 Arastirma Raporu, Maliye Bakanlig1 Biitce ve Mali
Kontrol Genel Midiirligii, Ankara, Mart, 2004, s.27

21 DPT, Sayilarla Tiirkiye Ekonomisi, Gelismeler (1980-2002), Tahminler (2002-2005), Ankara,
DPT, Agustos 2002, s.75
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dogan uyusmazliklarin tahkim yoluyla ¢oziilmesinin 6ngoriilmesi durumunda

taraflarca sozlesme yapilirken uyulmasi gereken ilke ve esaslar belirlenmistir.

- 5 Temmuz 2001 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan 4686 Sayili
Uluslararas1 Tahkim Kanunu’nun amaci uluslararasi tahkime iligkin usul ve

esaslar1 diizenlemektir.

4875 Sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu Madde 3/e fikrasina gore,
“Ozel hukuka tabi olan yatirm sozlesmelerinden kaynaklanan uyusmazliklarin
¢cOziimii ile yabanci yatirirmcilarin idare ile yaptiklari kamu hizmeti imtiyaz sartlasma
ve sozlesmelerinden kaynaklanan yatirm uyusmazliklarimin c¢oziimlenmesi icin;
gorevli ve yetkili mahkemelerin yani sira, ilgili mevzuatta yer alan kosullarin
olusmasi ve taraflarin anlagsmasi kaydiyla, milli veya milletleraras1 tahkim ya da
diger uyusmazlik ¢6ziim yollarina bagvurulabilinir” hiikmii ile uluslararasi tahkim

yolu agilmustir.

4686 sayili Milletleraras1 Tahkim Kanunu 1. fikras1 3. bendine gore, tahkim
anlagsmasinin dayanagini olusturan asil sdzlesmeye taraf olan sirket ortaklarindan en
az birinin yabanci sermayeyi tesvik mevzuati uyarinca yabanci sermaye getirmis
olmas1 durumunda tahkim milletlerarasi nitelik kazanmaktadir. Bu agidan, 4875
sayilt kanuna gore yabanci sermayeli kabul edilen bir Tiirk sirketinin taraf oldugu bir
anlasmada meydana gelen anlagsmazlik halinde, uyusmazlik bagka bir yabancilik
unsuru icermese bile Milletleraras1 Tahkim Kanunu’na tabi olmaktadir. Yabanci
yatinmcilar agisindan da Tiirkiye’de kurduklari ya da katildiklar: bir sirketin taraf
oldugu bir anlagsmada baska bir yabancilik unsuru olmamasina ragmen Milletlerarasi
Tahkim Kanunu'na tabi olmalari, yabanci yatirimcilar icin Tiirkiye’de yatirim

yapmay1 hukuki acidan daha cazip hale getirmektedir®>.

21 Ocak 2000 tarihinde, uluslararasi tahkimin isleyisini diizenleyen kanun

TBMM tarafindan kabul edilmis ve uluslar aras1 yabanci sermaye girisi

»? Gokyayla, Siirel, 5.150
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hizlanmuistir™. Bu dénemde izin verilen yabanci yatirimlar 6zellikle iletisim, enerji

iretimi, haberlesme, bankacilik,otomotiv gibi sektorlerde yogunluk kazanmistir.

2001 yilinda gerceklesen ve global finans bunalimindan kaynaklanan kriz,
Tiirkiye’de siyasi uyusmazliklarin etkisiyle daha da etkili olmustur™'. Mali
piyasalardaki krizin ilk belirtisi borsada yasanmis, 20 Kasim 2000 tarihinde IMKB
%7.1 oraninda gerilemistir. Gelismelerden duyulan huzursuzluk sebebiyle yabanci
yatirimcilar borsa ve bonodaki portfoylerini bozup, dovizlerini alarak Tiirkiye’yi terk
etmeye baslamis, kisa siire icerisinde Tiirkiye’den 7 milyar dolarlik doviz disariya
cikmistir. Bono faizleri %50 seviyelerini bulmus, gecelik repo faizleri ise % 100’iin
tizerine c¢cikmistir. Kamu bankalarinin iyi yonetilememesi sebebiyle finansman
ihtiyaglarim kisa vade ve yiiksek maliyetle piyasadan karsilamalari bir yandan
zararlarinin gittikce artmasina, diger yandan da mali sektorde istikrarsizlik unsuru
olmalarma yol acmistir™. Ayrica Demirbank’in icine diistiigii bunalim piyasalari
giderek tedirgin etmistir, daha sonraki siirecte de Demirbank ve Park Yatirim
Banka’sina el konmustur. 1 Aralik 2000 tarihinde gecelik repo faizleri %1700’lere
cikmistir. 21 Subat 2001 tarihinde ise siyasi uyusmazliklar doruga ¢ikmis, Milli
Giivenlik Kurulu’'nda Cumhurbaskani Ahmet Necdet Sezer’in Basbakan Biilent
Ecevit’e Anasaya kitapg¢igini firlatmasi ile Cumhuriyet tarihinin en biiyiik ekonomik
krizi patlak vermistir. Gecelik faizler % 7500’e ¢ikmis, IMKB ise % 18,1°lik bir
diisiis yasamistir. Bunun ardindan toplanan “kriz zirvesi”, “kur cipasi” yerine
“dalgali kur” sistemi gecilmesi kararlastirmistir™®. Krizden kurtulma cabasiyla 14
Mart’ta Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi agiklanarak finansal denge saglanmaya
calisilmistir. Program cercevesinde mali sektoriin yeniden yapilandirilmasi, devlette
seffafligin artirilmasi ve kamu finansmaninin giiclendirilmesi, ekonomide rekabetin
ve etkinligin artirilmasi ve sosyal dayanismanin giiclendirilmesi amac¢lanmistir. Bu
planda “dogrudan yabanci sermayenin Tiirkiye’ye girisini hizlandirmak amaciyla

daha once Anayasa’da yapilan degisiklikle getirilen uluslararasi tahkim imkan ile

23 YASED Yayinlari, Tiirkiye’de Yabanci Sermayenin Tarihsel Gelisimi, Aralik, 2007, [stanbul,
s.264

4 Siyasi uyusmazliklarm doruk noktasi olan 21 Subat krizi kamuoyunda “Kara Carsamba” olarak
adlandirilmigtir. Daha sonraki siirecte de Diinya Bankasi Baskan yadimcilarindan Kemal Dervisg
Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakanligina getirilmistir. (2 Mart 2001)

3 Tiirkiye nin Giiglii Ekonomiye Gegis Program, s.5
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/eko_program/program.pdf (20.02.2011)

2 http://www.liberalses.com/ergenekon-kronolojisi/2000-2001-krizi.aspx (20.02.2011)
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ilgili gereken kanun cikarilacaktir. Bunun yanisira “dogrudan yatirimin Oniindeki
idari ve biirokratik engelleri ortadan kaldiracak bir eylem plam1 calismalar

baslatilacaktir” seklinde yabanc1 yatirimlar konusuna da deginilmistir.

2001 yilindaki yiiksek miktarli izinler incelendiginde, Demirbank Tic. A.S.
(HSBC), Toyota Sabanci Otomotiv ve San. A.S., Abbot Laboratuvarlari ithalat ve
Thracat Ticaret Ltd. Sti. ve Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. gibi bankacilik-finans,

otomotiv ve iletisim sektorlerinde yogunlasma goriilmiistiir™ .
2.2.2.3 2002- Dénemi (Ozel Sektor Acisindan Disa Acilma)

2002 ve sonrasinda giiniimiize kadar devam eden donem, Ozel sektor
acisindan disa acilmanin gerceklestigi donem olarak ifade edilebilir. 2002 yilinda
verilen biiyiik miktarli izinler arasinda KOC Finansal Hizmetleri A.S.’ye verilen
yabanci ortak istirak izni (175 milyon dolar), AIG Sigorta A.S.’ye verilen sermaye
artis izni (132 milyon dolar), Kent Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S.’ye verilen
yabanci ortak istirak izni (93 milyon dolar), Dijital Platform Iletisim Hizmetleri
A.S.’ye verilen sermaye artis izni (84 milyon dolar), Iskenderun Enerji Uretim ve

Ticare A.S.’ye verilen sermaye artis izni (49 milyon dolar) sayilabilir.”>®

2000-2003 doneminde izin verilen dogrudan yabanci yatirimlarin tiirlerine
bakildiginda, mevcut yerli sermayeli sirketlere yabanci sermaye istiraki icin verilen
izinler 2431 milyon § ile en yiiksek payi alirken, bunu 1162 milyon $ ile yeni sirket
kurulus izinleri ve son olarak 1011 milyon $’lik bir oranla yabanci sermaye istiraki
icin verilen izinler takip etmektedir. Asagida yer alan Tablo-8’de, dogrudan yabanci
yatirrmlara verilen izinlerin gergeklestirilen yatirim tiirlerine gore dagilimi

goriilmektedir.

»7TCMB, Yilik Rapor 2001, Ankara, TCMB, 2002, .58
BT C Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Yabanci Sermaye Raporu 2002, Ankara, Subat 2003, s.3
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Tablo 8: Verilen izinlerin Yatirim Tiiriine Gore Dagilim

259

(milyon $)

Yatirim 2000 2001 2002 2003 Toplam
Tiiru
Yeni 667 127 117 251 1162
Sermaye 185 763 617 869 2431
Artisi
Istirak 351 306 266 88 1011
Toplam 1.203 1.196 997 1.208

Kaynak: T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1, 4875 Sayili Kanun’dan Onceki Biilten ve Istatistikler,
Yabanci Sermaye izinlerinin Yatirim Tiiriine Gére Dagilimi (2000 ve 2003 ilk alt1 ay)

2002 yilinda 617 milyon dolar olan birlesme ve satin alma islemlerinde
onemli bir hareketlenme yasanarak 2003 yilinda (Aycell-Aria birlesmesi hari¢) 1.2
milyon dolar civarina yiikseldigi, bu a¢idan dogrudan yabanci yatirimlarin itilkeye
giristeki en Onemli araclarindan birisinin de sirket satin alma ve birlesme oldugu

anlasilmaktadir.

17 Haziran 2003 tarihli 4875 sayili “Dogrudan Yabanci Yatirrmlar Kanunu”
ile Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu yiiriirlikten kaldirilmistir. Yeni kanun ise
yabanci yatirimci ve yerli yatirime arasinda esitlikei bir yaklagima sahip, yatirimciya
sahip oldugu hak ve sorumluluklar1 gosteren bir rehber niteligindedir. En 6nemli
ozelliklerinden birisi de, uluslararasi standartlar1 saglamaya yonelik olarak yabanci
yatirnmel ve dogrudan yabanci yatinm gibi kavramlarr tanimlamis olmasidir. Ayrica
standartlagsmis olmasmin yani sira getirdigi bir diger onemli yenilik ise, yabanci
yatirimci agisindan yabanci sermayeli sirket, sube kurulusu ya da istiraklerde 6n izin
sartinin kaldirilmasidir. Boylece dogrudan yabanci yatirimer énceden zorunlu oldugu
izin alma prosediirii yerine, yerli sirketlerin sahip olduklari yiikiimliiliiklere sahp
olmaktadir”®. Diger yandan, On izin sarti yerine bilgi verme yiikimlilugu
getirilmistir. Bir diger yenilik de 6224 sayili kanuna gore yabanci sermayeli sirket

kurmak i¢in gereken yabanci ortak basima en az 50.000 ABD Dolar1 sermaye

% 17.06.2003 tarihinde yiiriiliige giren 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu ile yabanci
sermayeli sirketlerin ve subelerin kurulusu ve faaliyetlerine iliskin izin sistemi kaldirilmis oldugundan
izine dayali istatistikler artik yayinlanmamaktadir.

20 Kanun ile dogrudan yabanci yatirimeilari, kurulus asamasinda ve diger bazi faaliyetleri ile ilgili
olarak Yabancit Sermaye Genel Miidiirliigiinden izin alma zorunlulugu kaldirilmistir. Ancak, bu
durum, yabanci yatirnmcilarin Turk sirketlerinden daha avantajli konumda olduklar1 anlamina da
gelmemektedir. Bu sirketler, kurulus ve diger faaliyetleri ile ilgili olarak Tirk sirketleriyle ayni
hiikkiimlere tabidirler. Dolayisiyla, 6rnegin, yurt disindaki bir sirket, Tiirkiye’de bir sube agacagi
zaman, Sanayi ve Ticaret Bakanligindan izin alacak ve kurulusu Tiirk Ticaret Kanunu’nun
hiikiimlerine tabi olacaktir.
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getirilmesi sartinin ve anonim ya da limited sirket kurma zorunlulugunun
kaldirilmasidir. Bir diger gelisme de, Avrupa entegrasyon siirecine verilen onem
acisindan, 2003 yilinda yabancilarin ¢alisma izinleri hakkindaki 4187 sayili kanunun

yiiriirliige girmesidir.

4875 sayil1 Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Kanunu, 1. Maddesinde agiklandigi
tizere, ‘“dogrudan yabanci yatirnmlarin Ozendirilmesine, yabanci yatirimcilarin
haklarinin korunmasi ile yatinm ve yatirimci tanimlarinda uluslararasi standartlara
uyulmasina, dogrudan yabanci yatirimlarin gerceklestirilmesinde izin ve onay
sisteminin bilgilendirme sistemine doniistiiriilmesine ve tespit edilen politikalar
yoluyla dogrudan yabanci yatirimlarin artirilmasina iligskin esaslart diizenlemeyi”
amaclamakta ve bu amaca yonelik olarak uygulanacak muameleyi kapsamaktadir®®’.
Kanunun 3. Maddesi (a) fikrasinda, “yabanci yatinmcilar yerli yatirnmcilarla esit
muameleye tabidirler denmekte; (c) fikrasinda ise “yabanci yatirimcilarin
Tirkiye'deki faaliyet ve islemlerinden dogan net kar, temettii, satis, tasfiye ve
tazminat bedelleri, lisans, yonetim ve benzeri anlasmalar karsiliginda O6denecek
meblaglar ile dis kredi ana para ve faiz O0demeleri, bankalar veya ©zel finans
kurumlar aracilifiyla yurt disina serbestce transfer edilebilir” hitkkmii ile transferler

konusunda serbestlik taninmaktadir.

4875 sayil1 Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu Madde 3’te yer alan (g)
fikrasina gore, bu kanun kapsaminda kurulan sirket, sube ve kuruluslarda istihdam
edilecek yabanci uyruklu personele, Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanliginca

calisma izni verilmektedir.

27.2.2003 tarihli ve 4817 sayili Yabancilarin Calisma Izinleri Hakkinda
Kanunun 23. Maddesine gore, Hazine Miistesarligi ve Calisma ve Sosyal Giivenlik
Bakanliginca miistereken hazirlanan yonetmelikte; yabanci sermayeli sirket ve
kuruluslardan hangilerinin bu kapsama girecegi ile s6z konusu yonetmelik

kapsaminda izin verilecek kilit personelin tanim1 ve c¢alisma izinlerine iliskin 6zel

261

http://www.alomaliye.com/4875 sayili kanun.htm 05.06.2003 tarihli ve 4875 sayili Dogrudan
Yabanci Yatirimlar Kanunu (19.02.2011)
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62 jstihdam edilecek yabanci

nitelikteki diger esas ve usuller belirlenmektedir
uyruklu kilit personele, 4817 sayili Kanunun 13. maddesinin (a) fikrasinin hangi

durumlarda uygulanacagi hazirlanacak yonetmelikte belirlenir.

Yabancilarin Calisma izinleri Hakkinda Kanun’un 23. maddesi uyarinca,
Hazine Miistesarligi ve Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi’nca miistereken
hazirlanacak yonetmelikte; yabanci sermayeli sirket ve kuruluslardan hangilerinin bu
kapsama girecegi ile soz konusu yoOnetmelik kapsaminda izin verilecek Kkilit
personelin tanimi ve calisma izinlerine iligkin 6zel nitelikteki diger esas ve usuller
belirlenmektedir. Kilit personel kavrami, Dogrudan Yabanci Yatirimlarda Yabanci

k*%* Madde 4’te tanimlanmaktadir.

Uyruklu Personel Istihdami Hakkinda Yo6netmeli
Buna gore, yabanci sermayeli sirkette gorev alan veya yetki sahibi olan sirket ortagi,
yonetim kurulu bagkani, yonetim kurulu iiyesi, genel miidiir, genel miidiir yardimcist,
sirket miidiirii, sirket miidiirii yardimcis1 ve benzeri mevkilerde gorev alan kisiler bu
maddede sayilan yonetim, denetim faaliyetlerinden birisini yerine getiriyorsa ya da
sirketin istihdamiyla ilgili konularda faaliyette bulunuyorsa, kilit personel olarak
sayllmistir. Maddenin (a) bendinde sinirlayict bir sayim yapilmamakla beraber,
sirketin yonetim ve denetim kademelerinde c¢alisan kisilerin kilit personel sayildigi
anlasilmaktadir. Boylece yOnetmeligin uygulanma alani, belirli sayidaki iist
yonetimde yer alan kisilerle sinirlanmistir. Yoneticiler disinda kilit personel sayilan
diger grup ise, sirketin hizmetleri, arastirma cihazlari, teknikleri ya da yonetimi ic¢in
temel sayilan bilgiye sahip kisilerdir. Bu gruptaki kisiler acisindan sirkette faaliyette
bulunulan mevki degil, sahip olmanin bilgi diizeyi ve kullanim alan1 6n planda

olmaktadir.

Sekizinci Bes Yilhk Kalkinma Plam (2001-2005): Bu doénemde
gerceklestirilen yatirimlar icin tesvik politikalarinda, yabanci sermayeyi 6zendirmek,
diinya ile entegrasyonu saglamak ve bilgi toplumuna ulagmak amaclanmistir. Bu
acidan desteklenecek konular arasinda, bilgi teknolojileri basta olmak lizere Ar-Ge

ve teknolojinin gelistirilmesi, altyapr yatirimlar1 ve altyapinin iyilestirilmesi, Yap-

62 Bu kapsamda istihdam edilecek personele, 4817 sayih Kanunun 14 iincii maddesinin birinci
fikrasinin (b) bendi uygulanmaz.
% Bu yénetmelik 06.09.2003 tarihinde yiiriirliige girmistir.
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Islet-Devret®® ve benzeri modellerle yiiriitiillen projeler, ¢evrenin korunmasi, kiiciik
ve orta boy isletmelerin korunmasi ve gelistirilmesi, egitimli isgiicliniin
olusturulmasi, istihdamin yaratilmasi, yatirimlar ile doviz kazandirilmasi, bolgeler
arasindaki geligsmislik farkinin azaltilmasi sayilabilir. Gergeklestirilecek yatirimlarin
desteklenmesinde AB uygulamalart dikkate alinarak, degisen i¢ ve dis piyasa
sartlarina uygun olarak daha etkin araclarin kullanilmasi, biirokrasinin azaltilmasi,
seffaflik, genellik ve yansizlik 6n planda tutulmustur. Biirokrasiyi azaltmak amaciyla
belli biiyiikliikteki projelerin disindaki yatirimlar acisindan belgesiz tesvik sistemine
gecilmistir. Ayrica yatirim tesvik belgelerine ait bazi islemlerin bulunulan illerde
yapilmasi kolayligr saglanmistir. Tiirkiye sanayi haritasi ¢ikarilarak birbirini
besleyen, birbirinin altyapisimi etkileyen yatirimlar ve bolgesel gelismeye yonelik
projelerin desteklenmesi hedeflenmistir. Bu donemde hedeflenen bir diger konu ise,
cok sayida ve karmasik olan “Yatirimlarda Devlet Yardimlar1 Mevzuati”nin sade,
anlasilir ve tek bir cerceve karar haline getirilmesi ve bdylece yatirim tesvik

sisteminin basitlestirilerek daha etkin hale getirilmesidir*®.

Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 doneminde istihdama yonelik olarak
yatirimlarin artirilmasi ve istikrarli ekonomik biiyiimenin saglanmasi ile istthdamin
artirllmas1 amaclanmustir. Istihdam yapisinin, tarim sektorii yerine bilgi c¢agina
girilmesi ile birlikte hizmetler sektoriine yonlendirilmesi, isgiliciiniin niteliginin
artirllmasi, isgiicii piyasasinda da etkinligin saglanmasi hedeflenmektedir. Ayrica
kadinlara ve engellilere yonelik olarak issizligi engelleyici istihdam politikalarinin

uygulanmasi belirtilmektedir.

Dokuzuncu Bes Yilik Kalkinma Plam (2007-2013): Istihdam ve isgiicii
acisindan DBYKP, istihdam odakli siirdiiriilebilir biiylimenin saglanmasi, is

ortaminin gelistirilmesi, isgiicli piyasasinin isleyisinin diizenlenmesi konularini

% yap-islet-Devret bir finansman, ileri teknoloji veya yiiksek finansman ihtiyaci sebebiyle yatirim
programlarina alinmamig énemli altyap1 projelerinin ilgili kamu kurulusu ve yabanci sermaye katilimi
ile gerceklestirilmesine yonelik bir modeldir. Genel olarak kamu kurumlarinca iiretilen bir malin yada
hizmetin ilgili kamu kurulusunca verilecek satinalma garantisi kapsaminda, 6zel sektorce iiretilmesi
ve kamu kurulusuna veya dogrudan tiiketiciye satilmasi amacina yoneliktir. Modelde kurulan bir ortak
girisim sirketinin, finansmanin1 da kendi saglayarak tiim yatirimi yapmasi, igletme ve bakim
giderlerini iistlenmesi, varsa aldigi kredileri geri O6demesi, belirli bir program cercevesinde
sermayesini geri almasi ve onceden anlasilmig olan isletme siiresi sonunda yatirimi bedelsiz olarak
ilgili kamu kurulusuna devretmesi esastir.

265 http://ekutup.gov.tr/plan/viii/plan8str.pdf s.32-33
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hedeflemektedir. Isgiiciiniin niteligi acisindan ise isgiiciiniin nitelik ve beceri
diizeyinin yiikseltilmesi, aktif isgiicii politikalar1 ile tarim dis1 sektorlerde is
ortaminin gelistirilmesi odaklanmaktadir. Egitim seviyesinin yiikseltilmesi, istthdam
politikalar ve isgiicii piyasasina giris saglanmasi ile isgiiciine katilma oraninin %?2,1
oraninda artacag dngoriilmektedir’®. Plana gore, isgiiciiniin niteliginin artirlmas
acisindan ayrilan kaynaklar artirilacak, basta girisimcilik ve istihdama yonelik
programlar, mesleki danismanlik ve rehberlik hizmetleri ile isletmelerde egitim
seminerleri araciligi ile isgiiciiniin yetistirilmesi ve mesleki egitim kurslar
yayginlastirilacaktir. Boylece ekonomik agidan rekabet giiciiniin artirilmasinda
yiiksek teknolojik kabiliyete ve nitelikli isgiiciine sahip, degisen sartlara hizla uyum
saglayan, ulusal ve uluslararas1 pazarlarda rekabet giicii olan, istikrarli ve verimlilik

diizeyi yiiksek bir yapiya kavusturulmas: amaclanmistir®®’.

Dokuzuncu Bes Yillik Kalkinma Planinda, mali piyasalarin istikrarli bir
doneme girdigi, uzun donemli faiz oranlarimin diistiigii, hisse senedi piyasalarinin
baz1 dengesizlik ve belirsizliklere ragmen degerlerini koruduklar1 da belirtilmistir.
Basta Cin olmak {iizere gelismekte olan iilkelerin dogrudan yabanci yatirnmlardan
aldiklar1 payin giderek arttifi ve biiyiime sagladiklari ifade edilmigtir. Tiirkiye
acisindan Onceki donem incelendiginde, 2001-2005 doneminde ihracatin 6nemli
Olciide artmasina ragmen, YTL’nin degerlenmesi, ©Ozellikle Cin menseili ucuz
tiriinlerin ithalatinin artmasi, ihracattaki doniisiimiin getirdigi ihracatin ithalata
bagimliliginin artmasi ve petrol fiyatlarinda yasanan artiglar sonucunda dis ticaret
dengesinde onemli agiklar olustugu goriilmektedir. Bunun sonucunda da, 18,2 milyar
dolar seviyesine yiikselen turizm gelirlerindeki artisa ragmen, cari acigin GSYIH’ye
orani giderek artmis ve 2005 yil sonu itibariyla yiizde 6,4’e ulasmistir. Ancak, kisa
vadeli sermaye girisinin yani sira 6zellikle dogrudan yabanci yatirim giriglerindeki
ve bankacilik dis1 6zel sektoriin bor¢lanmasindaki artis sonucunda cari agigin

finansmaninin kalitesinde iyilesme goriilmeye basladigi ifade edilmektedir. Bu

266 DPT, “Dokuzuncu Bes Y1llik Kalkinma Plani (2007-2013)”, Resmi Gazete, 01.07.2006, Say::
26215, 55.62-80
7 DPT, “Dokuzuncu Bes Yillik Kalkinma Plam (2007-2013)”, Resmi Gazete, 01.07.2006, Sayz:
26215, ss.64-85
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acidan Ornek vermek gerekirse, 2005 yilinda cari acigin yiizde 42’si dogrudan

yabanci yatirim ile finanse edilmigtir’®®.

Tiirkiye’de gerceklestirilen 6zellestirmelerin gelisim siireci, dogrudan yabanci
yatirimlar agisindan 6nem tagimaktadir. Bu acidan, Tiirkiye’nin disa acik biiyiime
siirecine girdigi 1980 sonras1 donemde yabanci sermaye girislerinde etkili olan bir
diger gelisme de, kamu kuruluslarinin 6zellestirilmesi olmaktadir. Tekel konumunda
olan, mal ve hizmet iireten kamu kuruluslarinin 6zellestirilmesinin yabanci
yatirimciya sagladigi en onemli yarar; genis tiiketici kitlesine sahip bir piyasaya
dogrudan dogruya 6zellestirilen kuruluslarin hisse senetlerini satin alarak girmektir.
Tiirkiye’de oOzellestirme islemlerinden sonra, faaliyet gOsteren yabanci sermayeli
sirket sayisinda artis olmustur. 1988 yilindan sonra Tiirkiye’ye dogrudan yabanci
yatirim icin gelen yabanci sirketlerin, Tiirkiye’deki 500 biiyiik firma arasinda giderek
artan bir paya sahip olduklarmi da belirtmek gerekmektedir®™®. Sekil-1’de
goriilmekte olan yillar itibariyle ©zellestirme uygulamalari, 1999-2011 yillarim

kapsamaktadir.

Sekil 1: Yillar itibariyle Ozellestirme Uygulamalari (1999-2011)
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Kaynak: T.C. Bagbakanhik Ozellestirme Idaresi Baskanhg, (Erisim Tarihi: 19.02.2011)
http://www.oib.gov.tr/program/uygulamalar/yillara_gore.htm

28 DPT ss.6-15
29 Aklan, ss.24-25
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Ozellestirme faaliyetleri incelendiginde ozellikle 2004 yilindan itibaren
biiyiik bir artis yasandig1 goriilmektedir. Bunun nedenleri, TUPRAS (2005), Eregli
Demir Celik T.A.S. (2005), T.C.D.D. Mersin Limam (2005), Tiirk Telekom (2005)
gibi biiyiikk firmalarin ozellestirilmeleridir. TUPRAS 1In %51°lik payr Koc-Shell
konsorsiyumu tarafindan 4 milyar 140 milyon $ karsiliginda satin alinmustir.
T.C.D.D. Mersin Limani ise 755 milyon $ karsiliginda Singapore Port Authority
(PSA) (%40 pay) -- Afken (%60 pay) Grubu tarafindan satin alinmistir. Tiirk
Telekom ise Saudi Oger Telecoms ortak girisimine 6 milyar 550 milyon $

karsiliginda satilmigtir®’.

Sekil-2’de goriilmekte olan yillar itibariyle 6zellestirme uygulamalari, daha
genel bir cerceve vermek agisindan 1989 yilindan baslatilmistir. Goriilecegi iizere
2000’1i yillara kadar genel olarak cok diisiik diizeyde gerceklesen ozellestirme
uygulamalari, 2000 yilinda 2.717 milyon dolar ile biiyiikk bir degisime neden
olmustur. Daha sonra yasanan krizlerin etkisiyle diisiik diizeyde kalan
ozellestirmeler, 2005 yilindan itibaren hi¢c goriilmemis bicimde artarak yiiksek
diizeylerde seyretmeye devam etmistir. Bu degisimde, o donemde yer alan
hiikiimetler tarafindan uygulanan politikalardaki farkliliklarin 6nem tasidigi ifade

edilebilir.

0 Rukiye Gok, “Uluslararas1 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatrimlarimn Hareketinde Vergisel
Tegviklerin Rolii: Tiirkiye Ornegi”, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Maliye Anabilim Dali, Istanbul, 2009, s.71
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Sekil 2: Yillar itibariyle Ozellestirme Uygulamalari (1989-2006)
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Kaynak: T.C.Bagbakanlik  Ozellestirme Idaresi ~Baskanligi, Tirkiye’de  Ozellestirme
http://www.oib.gov.tr/program/turkiyede ozellestirme.htm

Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirim c¢ekme siirecinde Ozellestirme Idaresi
Baskanlig1 yani sira faaliyette bulunan bir diger kurum da Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu (TMSF)’dir. Bu kurumun uygulamalar1 arasinda, 2001 yilinda 350 milyon $
karsiliginda Demirbank’in HSBC Bank’a satilmasi yer almaktadir. Ayrica 28 Aralik
2005 tarihinde 4 milyar 550 milyon $ karsiliginda Telsim de TMSF tarafindan
Ingiltere kokenli Vodafone GSM sirketine satilmistir ve 31 Mart 2007 giinii marka

ile ilgili tiim degisiklikler tamamlanmistir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi iilkeye gelirken izledikleri yol
konusunda insan sermayesi ve isgiicli bakimindan cesitli goriisler bulunmaktadir. Bu
gorlisler dogrultusunda, ev sahibi iilkede yapilacak yeni yatinmlar sermaye
birikimine katki saglamakta ve ev sahibi iilkedeki isgiicliniin istihdam edilmesinde
pay sahibi olmaktadirlar. Fakat 6zellestirme faaliyetleri sonucunda gelen dogrudan
yabanci yatirnmin katkisi, isgiiciiniin istihdami ve sermaye birikimi bakimindan yeni
yatirnmlar kadar etkili olamamaktadir. Ozellestirme sonucunda mevcut fabrika,
kurulus ya da hizmet ve iiretim yeri aym1 kalmakta, aslinda bir acidan sadece sahibi
degismektedir. Hatta baz1 6zellestirme faaliyetleri sonrasinda verimlilik saglamak ve

maliyetleri azaltmak adina istihdam edilen isgiiciiniin azaltilmasi yoluna da
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gidilebilmektedir. Bunun yani sira iilkeye Ozellestirme ile giris yapan yabanci
yatirimei, siire¢ icinde yatirimlarimi arttirarak, 6rnegin hizmetler sektoriinde yeni
sube ve merkezler acarak, bulundugu sektérde sahip oldugu birikim ve teknolojiyi
kullanarak, teknik ya da sektorel konulardaki olasi egitim faaliyetleri ile insan

sermayesi birikimine ve istthdama katki saglayabilmektedir.
2.2.2.3.1 Dogrudan Yabanci Yatirnmlara Verilen Tesvikler

Dogrudan yabancit yatirnmlara yonelik tesvikler, yatinm projesinin
biiytikliigiinii, yerini veya endiistrisini; olas1 maliyetini veya yatirima iliskin risklerini
azaltmak yoluyla ayni nitelikteki yerli yatirnmcilara saglanmayan firsatlar ile
etkilemek amach Olciitlerdir. Bu gibi tesvikler, yabanci yatirnmciyr hedeflemek ya da
ona mahsus o©zel uygulamalarda bulunmak olarak dogal bir ayrima tabi

tutulmaktadir®’".

Diinya Bankasi’nin gerceklestirdigi ayrima dayanarak, dogrudan yabanci
yatinnmlara yonelik tesvikler, tesviklerin tiiriine gore smiflandirilabilir. Bu
siniflandirma, yatirrm ortamim iyilestirici idari diizenlemelere iliskin diizenleyici
tesvikler, firmalara dogrudan dogruya saglanan yardimlara iliskin finansal tesvikler
ve firmalarin vergi yiiklerini azaltmak iizere diizenlenen mali tesvikler olarak {i¢

bashktad1r272.

- Diizenleyici Dogrudan Yabanci Yatirnm Tegvikleri: Diizenleyici yatirim
tesvikleri, mali ve finansal tesviklerden farkli olarak hiikiimetler tarafindan
saglanan ve yatirnm ortamini iyilestirici idari diizenlemeler, ulusal veya yerel
kanun ve diizenlemelerle esneklik yaratarak yabanci yatirimlar icin ¢ekici
unsurlar yaratan politikalar olmaktadir. Bu tegviklere 6rnek olarak miilkiyet
haklar1 ve pazara erisim kosullari, cevre koruma tedbirleri ve c¢alisma

standartlar1 verilebilir?”

. Miilkiyet haklarina 6rnek olarak maddi duran
varliklardan ziyade patent haklar1 ve marka korumalari verilebilir. Cevre

koruma tedbirleri ise 6zellikle dogal kaynak kullanan ve ¢evrenin kirlenmesi

2 UNCTAD, World Investment Report 1994, UNCTAD, 1994, 5.290

22 World Bank, Global Economic Prospects and the Developing Countries, Cilt 13, World Bank
Publications, 2003, http://books.google.com (31.10.2010), s.81

* OECD - CIME, Checklist for Foreign Direct Investment Incentive Policies, s.16
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nedeniyle olusan ek maliyetlere maruz kalan imalat sanayi ve madencilik gibi
sektore yonelik olmaktadir. Miilkiyet haklart ve cevre koruma
standartlarindan farkli olarak calisma standartlar1 konusunda iilkelerce ortak
karara varilan uluslararasi normlar bulunmaktadir. Bu uluslararas1 normlara
sendika kurma hakki, ¢ocuk is¢i calistirma yasagi gibi insan Haklar1 Evrensel
Beyannamesi ya da Uluslararast Calisma Orgiitii (ILO) protokollerine
dayanan genel konular 6rnek verilebilir®’*. Fakat iicret diizeyi, is sozlesmeleri
ve calisma kosullar1 gibi konular bu kapsama girmemektedir. Calisma
standartlar1 konusundaki tesviklere drnek olarak tekstil ve hazir giyim gibi

emek yogun sektorler verilebilir.

- Finansal Dogrudan Yabanci Yatirim Tesvikleri: Finansal dogrudan yabanci
yatirim tesvikleri, yabanci yatirimcilarin ev sahibi iilkede gerceklestirdikleri
faaliyetleri nedeniyle olusan maliyet ve harcamalarinin karsilanmasi icin ev
sahibi iilke tarafindan saglanan dogrudan yardim ve hibeleri icermektedir.
Siibvansiyon, siibvanse edilen krediler ve kredi garantileri bu tesviklere 6rnek
verilebilir. Bu tegviklerin uygulanmasi siirecinde, bolgesel farkliliklarin ya da
gelismislik diizeyi bakimindan esitsizligin oldugu yerlerde, dissalliklarin
azaltilmasimin etkili olacag1 yerlerde ve Ozellikle gelismekte olan iilkelerde

maliyetlerin azaltilmasina katki saglamasi bakimindan kullanilmaktadir®”.

- Mali Dogrudan Yabanci Yatirim Tegvikleri: Bu tesvikler, bir firmanin vergi
yikiinii azaltmak iizere olusturulan indirimli kurumlar vergisi orani
seklindeki vergi imtiyazlari, hizlandirilmig amortisman uygulamasi, ithalat

vergileri istisnasi, ihracatta vergi iadesi ve vergi tatilleri gibi uygulamalardir.

0 Indirimli Kurumlar Vergisi Oram1 Uygulamasi: Bu oranmin
indirilmesi, vergi tatili*’® uygulanmasi, 0zel vergi imtiyazi saglayan

bolgeler seklinde drneklenebilir.

™ Ozan Oztiirk, “Uluslar aras1 Vergi Rekabetinin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlart
Uzerindeki Etkisi”, (Yayimlanmanus Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, iktisat Anabilim Dali, Istanbul, 2010, s.47-48

25 OECD — CIME, Checklist for Foreign Direct Investment Incentive Policies, ss.18-19

776 Vergi Tatili Uygulamasi: bu tesvik uygulamasinda belli nitelikleri tasiyan yeni kurulan sirketler
belli bir siire kurumlar vergisi ddeme yiikiimliiliiglinden muaf olmaktadirlar.
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0 Sermaye Olusumu icin Saglanan Tegvikler: Yatirim vergi kredileri
(belirli bir yiizde hesaplanan 6denecek vergiden indirilir), yatirim
indirimi (hizlandirilmis amortisman veya azalan bakiyeler seklinde
uygulanabilmektedir), dagitilmayan karlar (bazi iilkelerde yatirima

doniistiiriilen karlar vergiden istisna edilebilmektedir)?”’.

0 Smirdtesi Faaliyetler ig¢in Azaltilan Engeller: Vergi tevkifati,
calisanlarin vergilendirilmesi (diisiik gelir vergisi ve sosyal giivenlik
primi), dis ticaretin vergilendirilmesi (indirimli ithalat vergileri ve

giimriik tarifeleri) seklinde 6rnekleri bulunmaktadir.

2006 tarihli Bakanlar Kurulu Karar1 yerine yiiriirliige konan, 16 Temmuz 2009 tarih
2009/15199 karar sayili Yatirimlarda Devlet Yardimlar1 Hakkinda Karar ile

amaclananlar su sekilde siralanabilir:

- Kalkinma Planlart ve Yillik Programlarda ongoriilen hedefler ile uluslararasi
anlasmalara uygun olarak, tasarruflarn katma degeri yiiksek yatirimlara
yonlendirmek,

- Uretimi ve istihdami artirmak,

- Yatirim egiliminin devamliligini ve siirdiiriilebilir kalkinmay1 saglamak,

- Uluslararas1 rekabet giiclinii artiracak teknoloji ve arastirma-gelistirme igerigi
yiiksek biiyiik 6lcekli yatirimlar1 6zendirmek,

- Dogrudan yabanci yatirimlari artirmak,

- Bolgesel gelismiglik farkliliklarini gidermek,

- Cevre korumaya yonelik yatirimlar ile arastirma ve gelistirme faaliyetlerini

desteklemek.

T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 tarafindan gergeklestirilen 4 Haziran
2009 tarihli yeni tesvik sistemi, bolgesel gelismislik farkliliklarini azaltici, rekabet
giiclinii artirici, teknoloji ve AR-GE igerigi yiiksek biiyiik 6lgekli yatirimlara destek
olucu, sektorel kiimelenmeyi destekleyici bir yonde gerceklestirilmistir. Tesvik
sistemi, biiyiik proje bazli yatirimlar, bolgesel ve sektorel ile genel tesvik sistemini

kapsamaktadir.

Y7 OECD - CIME, s.20
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Yeni tesvik sistemine gore bolgesel desteklerden yararlanacak olan yatirimlar,
giimriik vergisi muafiyeti ve katma deger vergisi (KDV) istisnas1 yani sira, Birinci ve
ikinci Bolgelerde””®; Vergi indirimi, sigorta primi isveren hissesi destegi’’® ve
yatirim yeri tahsisi desteklerinden yararlanabilir. Uciincii ve Dordiincii bolgelerde ise
vergi indirimi, sigorta primi igveren hissesi destegi, yatirim yeri tahsisine ek olarak
faiz desteginden de yararlanabilir. Biiyiik 6l¢ekli yaltmmlardal280 ise glimriik vergisi
muafiyeti, KDV istisnasi, vergi indirimi, sigorta primi igveren hissesi destegi ve

yatirim yeri tahsisi uygulanabilmektedir.

Yeni tesvik sistemi ile 2009 yili temmuz ayindan aralik ay1 sonuna kadar,
1523 adet tesvik belgesi diizenlenmis, diizenlenen tesvik belgeleri kapsaminda
ongoriilen sabit yatirim tutari ise 22,5 milyar TL diizeyine ulagsmistir. Bu yatirimlarin
12,7 milyar TL’lik tutar1 yerli firmalar; 9,8 milyar TL’lik tutar1 ise uluslararasi
sermayeli firmalar tarafindan gerceklesmesi Ongoriilmiistiir. Ayrica 22,5 milyar TL
tutarindaki bu yatirimlarin 18,4 milyar TL’lik kism1 dogrudan kapasite artis1 getiren
yeni yatirimlar ve genisleme yatirimlari; 4,1 milyar TL’lik kismi1 ise modernizasyon,

entegrasyon ve yenileme yatirrmlart olmustur®'.

Miiracaat siirecinde, Karar’da belirtilen gereklilik sartlar1 ve belgelere sahip
olan yatirimcilar Miistesarliga bagvurmakta; yabanci sermayeli yatirimlar, biiyiik
Olcekli yatirimlar, bolgesel uygulamalar kapsamindaki yatinmlar ile arastirma ve
gelistirme ile ¢evre yatirimlari hari¢ olmak iizere sabit yatinm tutar1 sekizmilyon
Tiirk Lirasin1 agmayan ve tebligle belirlenecek imalat sanayi yatirimlari i¢in firmanin

tercihine bagl olarak yatirrmin yapilacag yerdeki Tiirkiye Odalar ve Borsalar

2”8 Kararda yer alan Ek-1’e gore, Birinci Bolge ornekleri: [stanbul, Tekirdag, [zmir, Bursa, Yalova,
Ankara Tkinci Bolge ornekleri: Balikesir, Aydin, Antalya, Burdur, Adana, Ugiincii Bolge ornekleri:
Konya, Hatay, Nigde, Manisa, Sivas, Zonguldak, Corum, Gaziantep, Dordiincii Bolge ornekleri:
Cankir1, Trabzon, Rize, Erzurum, Igdir, Hakkari, Malatya, Sanlurfa, Diyarbakir, Mardin olarak
verilebilir.

" Yatiimlarda Devlet Yardimlar1 Hakkinda Karar’m Uygulanmasina iliskin 2009/1 Sayili Teblig’de
Degisiklik Yapilmasina Daire Teblig (2010/2) (Resmi Gazete, 21.10.2010) uyarinca sigorta primi
igveren hissesi desteginde cesitli sektorlere gore degisiklikler yapilmistir.

%0 Biiyiik 6lgekli yatirim: 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanununun 32/A maddesinde belirtilen 50
milyon Tiirk Lirasinin iizerindeki yatirimlardan Ek-3’te yer alan listede belirtilen yatirimlar ifade
etmektedir.

21 T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarhigi, Yeni Tesvik Sisteminin 2009 Yili Sonu Iitibariyla
Uygulama Sonuglari,
http://www.hazine.gov.tr/irj/go/km/docs/documents/Hazine %20Web/Arastirma%20Y ayin/Raporlar/Y
at%C4%B 1r%C4%B 1m%20Te%C5%9Fvik%20Raporlar%C4%B 1/8-%C5%9Eubat-2010.pdf
(20.02.2011)
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Birligine bagli sanayi odalarina da miracaat edebilmektedir.(Madde 4/e)
Miistesarliga yapilacak miiracaatlarda ise yabanci sermayeli sirket ve subelerce
gerceklestirilecek yatirnmlar i¢in Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii’ ne, diger biitiin
yatirnmlar i¢in Tesvik ve Uygulama Genel Miidirliigiine bagvuru yapilmasi

gerekmektedir™.(Madde 6/(2)).

5523 sayili 21.06.2006 tarihinde kabul edilen Tiirkiye Yatirnm Destek ve Tamtim
Ajanst Kurulmasi Hakkinda Kanun ile iilkenin ekonomik kalkinmasinda gereksinim
duyulan yatirimlarin artirllmasi i¢in Tiirkiye'de yatirim yapilmasini 6zendirmeye
yonelik yatirnm destek ve tamitim stratejilerinin belirlenmesi ve uygulanmasi
maksadiyla kurulan Ajansin gorev, yetki ve teskilatim1 diizenlemek amaglanmistir.Bu
ajans ile yerli ve yabanci yatinmcilara yonelik bilgilendirme ve yonlendirme
faaliyetlerinin yani sira, yatinmlara iliskin izin ve onay asamalart da takip
edilmektedir. Ayrica yatirnmcilarin  karsilasabilecekleri sorun ve engeller
belirlenmekte,  yatinm  ortaminin  iyilestirilmesine  yonelik  calismalar
gerceklestirilmektedir. Asagida yer alan Tablo-9’da 2005-2010 yillar1 arasinda
verilen yatirim tesvik belgelerinin sektorel dagilimi ve istihdama katkilari yer

almaktadir.

2 Yatirimlarda Devlet Yardimlar1 Hakkinda Kararin Uygulanmasina iligkin Teblig (n0:2009/1)
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Tablo 9: Ocak-Aralik Aylarinda Verilen Yatirnm Tesvik Belgelerinin Sektorel

Dagilim
Tarim | Madencilik | imalat | Enerji | Hizmetler | Toplam
Belge Sayisi (Adet)
2005 158 2.401 86 1.659 4.304
2006 132 1.708 55 1.195 3.090
2007 63 130 1.418 101 644 2.356
2008 73 135 1.479 144 618 2.449
2009 81 144 1.118 110 497 1.950
2010 513 260 2.271 153 1.092 4.289
Sabit Yatirim (Milyon TL)
2005 662 12.333 2.112 6.878 21.986
2006 597 11.811 1.934 8.260 22.604
2007 322 623 11.757 4.349 8.406 25.460
2008 357 652 10.072 8.727 7.970 27.780
2009 390 800 7.587 4.649 6.310 19.738
2010 2.940 1.986 33.246 6.766 12.518 57.458
Istihdam (Kisi)

2005 12.942 90.271 901 75.158 179.272
2006 8.317 61.129 1.448 50.014 120.908
2007 2.280 3.992 68.549 4.913 52.630 132.364
2008 2.590 4.591 47.270 5.142 38.130 97.723
2009 2.317 3.503 40.219 1.595 27.204 74.838
2010 | 14.946 5.662 67.563 2.637 48.540 139.348

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarhigi, Yatirim Tesvik Istatistikleri, (2010 yil1, Ocak-Aralik)
ve Onceki Yilar (2005-2009) (20.02.2011)

T.C. Basbakanlik Yatirim Destek ve Tanitim Ajansi (TYDTA) tarafindan

tanitilan tesvik sistemine gore, yerli ve yabanci yatirnmcilar, asagidaki tesviklerden

esit oranda yararlanabilmektedir:

Genel yatirim tesvik rejimi (giimriik vergisi muafiyeti ve KDV muafiyetini
igerir.),

Biiyiik Olcekli yatirnmlara yonelik tesvikler (Kimya, petrol endiistrisi, transit
boru hatt1 hizmetleri, otomotiv, demiryolu, liman, elektronik, tibbi ve optik
aletler, ilag¢, havacilik, makine ve maden sektorlerinde yapilan yatirimlari
kapsar.),

Bolgesel ve sektorel tesvikler (Dort bolge ve sektorel boliimlenmeye gore

siiflandirilir.),
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Arastirma ve Gelistirme Destekleri (ArGe Kanunu, Teknoloji gelistirme
bolgelerine yonelik destekler bulunmakta, ayrica TUBITAK ve TTGV, ArGe
projeleri i¢in ArGe masraflarin1 karsilamakta veya sermaye kredisi verir.),
KOBI tesvikleri (KOBllere saglanan tesvikler bes maddede 6zetlenebilir:
Glimriik vergisi muafiyeti, yurt disindan ya da i¢ piyasadan saglanan makine
ve techizat i¢cin KDV muafiyeti, biitceden kredi temini, kredi garanti destegi
ve KOSGEB destegi.),

Sanayi Tezi (SANTEZ) programi: Universite is birligiyle gerceklestirilecek
yeni teknoloji adaptasyonu, siire¢c gelistirilmesi, kalite artirilmasi ve ¢evresel
degisim projeleri icin saglanan dogrudan finansal destegi seklindedir. Su
ozellikleri kapsamaktadir: Proje biitcesinin maksimum % 75’1 dogrudan hibe
olarak desteklenebilir. Proje siiresi 3 yildir, bu siire 6 ay uzatilabilir.
Laboratuvar analizleri ve test malzemeleri desteklenmektedir. Bagvuru
dosyasi 4 ay icinde kabul edilebilir. Proje denetim komitesi bagimsiz olarak
calismaktadir.

Teknoloji gelistirme projelerine yonelik krediler (Tiirkiye Teknoloji
Gelistirme Vakfi (TTGV); teknoloji gelistirme, yenilenebilir enerji iiretimi,
enerji verimliliginin artirilmasi ve cevresel etkilerin azaltilmasi projeleri i¢in
uzun vadeli faizsiz krediler sunar.),

Egitim destekleri (Tiirkiye Is Kurumu (ISKUR), maksimum 6 ay siireyle
mesleki egitim projelerini destekleyebilmektedir. Bu kapsamda sagladigi

tesvikler:

0 Istihdam oncesi egitim siirecinde kursiyerler ve ISKUR’da kayitli issiz
adaylar i¢in dogrudan maas destegi (kismi maas = 15 TL/giin)

0 SSK primleri (is kazalar1 ve mesleki hastaliklar) ISKUR tarafindan
karsilanmaktadir.

0 Egitmenin iicreti, elektrik ve su faturalar1 gibi program masraflari
isverene kismi olarak ISKUR tarafindan 6denmektedir. Toplam tutar,
stajyer basi iicret iizerinden hesaplanir ve isverenin saglanan hizmetleri
ISKUR’a fatura etmesi gerekmektedir.

0 ISKUR s6z konusu egitim programinda isvereni (sirketi) hukuki taraf

olarak kabul etmektedir.
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0 Program sonrasinda egitim goren belirli sayida (oranda) kursiyerin
istthdam edilmesi gerekmektedir.
Milli Egitim Bakanlig1 ise egitim destekleri kapsaminda asagidakiler igin is
birligi sunmaktadir:
0 Istenilen programa yonelik meslek okullari Bakanlik kararma istinaden
acilabilir.
0 Mevcut bir meslek lisesinde talep edilen programlarin adaptasyonu,
egitim takimima yonelik genel masraflar Bakanlik tarafindan

desteklenebilmektedir.),

- lIhracata yonelik devlet tesvikleri (Bu tesvik programinin temel amaci ihracati
tesvik etmek ve uluslararasi pazarlarda faaliyet gosteren sirketlerin rekabet
giiclinii artirmaktir. Bu 6zel paket temel olarak Ar-Ge faaliyetlerini, piyasa
arastirmalarini, sergi ve uluslararasi fuarlara katilimlari, patent, ticari marka

ve sanayi tasarim masraflarini kapsamaktadir.).

2.2.2.3.2 Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlarin Analizi

Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirnmlarin analizi yapilirken, oncelikle
Tiirkiye’nin diinyada gerceklestirilen yatirimlar agisindan hangi seviyede oldugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Dogrudan yabanci yatirimcilar agisindan bir ¢ok gekici
Ozellige sahip olmasma ragmen, 1954-1980 doneminde Tirkiye'nin cekebildigi
yabanct sermaye miktar1 200 Milyon Dolar seviyesinde kalmistir. Tiirkiye nin
diinyadaki yabanci sermaye stokundan aldigi pay %1 lerin altinda kalmakta ve binde

seviyesinde ifade edilmektedir®™’.

Asagidaki Sekil-3’te 1970-2006 doneminde diinyada ve Tiirkiye’de dogrudan
yabanci yatirim giriglerinin seyri goriilmektedir. 2000 ve 2006 yillarinda goriilecegi
tizere gerceklesen dogrudan yabanci yatinm artiglarindan Tiirkiye’nin de pay almaya

basladig1 anlasilmaktadir.

B3 Gok, s.74
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Sekil 3: Diinya’da ve Tiirkiye’de Gerceklesen Dogrudan Yabanci Yatirim
Girisleri (Milyon $)
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Kaynak: Yilmaz Giiven, “Tirkiye’de 1980 Sonrasi Donemde Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatlrlmlarmm Sektorel Analizi ve Ekonomik Kalkinmaya Etkisi”, Eskisehir Osmangazi
Universitesi IIBF Dergisi, Nisan 2008, Cilt: 3, Say:: 1, 5.76

Sekil-3’te gosterildgi iizere, Tiirkiye’de gerceklestirilen dogrudan yabanci
yatirimlar, Diinya toplaminda gerceklestirilen dogrudan yabanci yatirimlarla ayni
seyri izlemektedir. 1990’11 yillardan itibaren artan dogrudan yabanci yatirim
hacminden Tiirkiye’nin de 0Ozellikle 2002 sonrasinda giderek artan oranda

yararlanmaya basladig1 goriilmektedir.
2.2.2.3.2.1 Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Yillara Gore Dagilimi

Asagida Tablo-10’da 1980 sonrast Tiirkiye’ye yoOnelik net sermaye
hareketleri incelendiginde, sermaye akimlarinin genel olarak arttig1 ifade edilebilir.
1980 yilinda 672 Milyon $ olan toplam sermaye hareketleri, 1990’da 4 Milyar $
seviyesine, daha sonra da 2000 yilinda 9,6 Milyar $ seviyesine yiikselmistir. Bu
yillar arasinda yasanan dalgalanmalar incelendigindeyse 1991 yilinda yasanan
Korfez Krizi, 1994 Tiirkiye’de yasanan finans krizi, 1998 Asya ve Rusya Krizleri ve
2001 yilinda yasanan krizin etkisinin oldugu goriilmektedir. 2001 yilinda 14,5 Milyar

$ ile ele alinan donemdeki en yiiksek ¢ikis yasanmustir.

139



Tablo 10: 1980-2007 Aras1 Tiirkiye’ye Yonelik Net Sermaye Hareketleri
(Milyon $)

Dogrudan .. Uzun Vadeli Kisa Vadeli
Toplam Sermaye Portfoy

Yil Hareketleri (Net) Yabanci Yatirimlari®®* Sermaye?zgs Sermay§286

Yatirimlar Hareketleri Hareketleri
1980 672 18 0 656 -2
1981 899 95 0 683 121
1982 280 55 0 127 98
1983 883 46 0 39 798
1984 73 113 0 612 -652
1985 1065 99 0 -513 1479
1986 2124 125 146 1041 812
1987 1891 106 282 1453 50
1988 -958 354 1178 -209 -2281
1989 780 663 1386 -685 -584
1990 4037 700 547 -210 3000
1991 -2397 783 623 -783 -3020
1992 3648 779 2411 -938 1396
1993 8903 622 3917 1370 2994
1994 -4257 559 1158 -784 -5190
1995 4565 772 237 -95 3635
1996 5483 612 570 1636 2665
1997 6969 554 1634 4788 -7

% Tahvil ihraci ya da menkul kiymetler alm satimi portfdy yatirimi olarak adlandirilmaktadir.
Odemeler Bilangosu sermaye hareketleri iginde yer alan portfdy yatirimlari varliklar ve yiikiimliiliikler
olmak iizere iki ana bolimden olugmaktadir. Varliklar boéliimiinde yurtici yerlesiklerin dig
piyasalardan menkul alim satimlar1 gosterilmekte, varliklarin eksi bakiye vermesi dig piyasalardan
alimlarin satimlardan fazla oldugunu, art1 bakiye vermesi ise satimlarin alimlardan fazla oldugunu
gostermektedir. Yikiimliiliikler boliimiinde, iki alt kistm yer almaktadir. Biri bankalar, kamu sektorii
ve diger kurumlarin tahvil ihract yoluyla bor¢landig1 miktarlar, digeri de yurtdis1 yerlesiklerin yurtici
piyasalarda yapmis olduklar1 menkul kiymet alim satimlaridir.

% Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri, Odemeler Bilancosunun sermaye hareketleri boliimiinde
bulunmaktadir ve bankalarin, kamu sektoriiniin ve 6zel sirketlerin uluslararasi finans kuruluslarindan
ve yabanci hiikiimetlerden aldiklar1 bir yildan uzun vadeli kredileri ifade eder. Yatirim bankalari,
Diinya Bankasi ve IMF, bankalarin olusturdugu konsorsiyumlar ve diger kuruluslar bu tipteki fonlarin
kaynagini olusturmaktadir. Genellikle proje finansmani ve makro ekonomik dengelerin diizeltilmesi
amaciyla verilen bu krediler verimli alanlarda kullanilirsa faydali olabilmektedir; ayrica olumlu bir
etken olarak vadeleri uzun oldugu icin bu kredilerin istikrarsizlik yaratma riski de diisiik olmaktadir.
6 Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri de Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri gibi Odemeler
Bilangosunun Sermaye Hareketleri Boliimiinde yer alip varliklar ve yiikiimliiliikler olarak

iki bolimden olugmaktadir. Varliklar boliimiinde digariya verilen krediler, yiikiimliiliikler boliimiinde
ise Merkez Bankasi, ticari bankalar ve diger sektorlerin islemlerinden kaynaklanan kisa vadeli bor¢lari
bulunmaktadir. Bu tipteki sermaye ekonominin gelisim potansiyelinden ziyade finansal aktiflerdeki
yiiksek getiriden ve faiz-kur arbitrajindan yararlanmak amaciyla gelmektedir. Bu tiir sermaye biiyiik
ol¢iide spekulatif olmakta ve “sicak para” olarak adlandirilmaktadir. Vadelerinin kisaligindan dolay1
kisa donemli sermaye hareketleri ekonomik biiyiimeye katki saglamamakta, gecici olarak Odemeler
Bilancosu agiklarini ve kamu agiklarini finanse etmektedir. (Yilmaz Giiven, “Tiirkiye’de 1980 Sonrasi
Donemde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarimin Sektorel Analizi ve Ekonomik Kalkinmaya
Etkisi”, Eskisehir Osmangazi Universitesi IiBF Dergisi, Nisan 2008, Cilt: 3 Say1 :1, 75-97.
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1998 -840 573 -6711 3985 1313
1999 4829 138 3429 344 918

2000 9610 112 1022 4276 4174
2001 -14557 2855 -4515 -1131 -11766
2002 1194 958 -593 2105 -1279
2003 7192 1252 2465 -808 4283
2004 17730 2005 8023 6165 1537
2005 43502 8967 13437 13307 7791
2006 42691 19261 7373 26810 -10557
2007 48518 19941 833 32033 -4156

Kaynak: T.C.M.B Odemeler Dengesi Istatistikleri,
http//www.tcmb.gov.tr/odemedenge/odemelerdengesi.xls (20.02.2011)

Yasanan krizlerin aksine, 1999 yili sonunda IMF ile Stand-By anlagmasinin
imzalanmasi, Giicli Ekonomiye Gecis Programi’nin uygulanmaya baslanmasi,
enflasyon diizeyinde gozlenen diisiisler; 2000 yilindan itibaren biiyiik miktarlarda
gerceklestirilen ihale ve ozellestirmeler sonucunda, sermaye giriglerinde (2001 krizi
donemi disinda) artis yasanmistir. 2002°de sec¢imlerin ardindan iktidara tek partili
giiclii bir hiikiimetin gelmesi ile siyasi istikrarin olusacagr Ongoriilmiis, Avrupa
Birligi’ne uyum siirecinde uygulanan politikalar da yabanci yatirimeilar tarafindan
olumlu karsilanmistir. 2003 yili sonrasinda Tiirkiye’ye giren dogrudan yabanci

yatirim miktari, daha 6nceki donemlerle kiyaslanamayacak ol¢iide yiiksek olmustur.

Tiirkiye’de 2010’da bir Onceki yila gore net dogrudan uluslar arast yatirim
girisi %5,8 artarak, 8.899 Milyon $ seviyesine yiikselmistir. 2009°da ise net 8.409
Milyon Dolar tutarinda uluslar arast yatirim girisi gerceklesmistir. 2010°da
ulusararast dogrudan sermaye ise 2009’a gore %3,3 azalarak 6.405 Milyon Dolar
olarak gerceklesmistir. Net sermaye girisinde %0.2 artig, diger sermayede ise %60.8

azalig gbrﬁlmﬁstﬁr287.

7 Vatan Gazetesi “Dogrudan Yabanci Sermaye Girisi 2010°da %5.8 Artt1”, 16 Subat 2011 Carsamba,
s.9
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Tablo 11: Uluslararasi Dogrudan Yatirim Girisleri (Fiili Girisler) (Milyon $)

2005 | 2006 | 2007 |2008 |2009 |2010
Uluslararast ~ Dogrudan  Yatirimlar

Toplam (Net 10.031 | 20.185 | 22.047 | 19.504 | 8.409 | 8.899
Uluslararas1 Dogrudan Sermaye 8.190 | 17.263 | 19.121 | 16.567 | 6.627 | 6.405
Sermaye (Net) 8.134 | 16.982 | 18.394 | 14.712 | 6.168 | 6.225
Giris 8.535 | 17.639 | 19.137 | 14.747 | 6.250 | 6.260

Cikis -401 -657 =743 -35 -82 -35

Diger Sermaye* 56 281 727 1.855 | 459 180
Gayrimenkul (Net) 1.841 |2.922 |2926 |2937 |1.782|2.494

*Uluslar aras1 Sermayeli Firmalarin Yabanci Ortaklarindan Aldiklar1 Kredi
Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1, Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii, Uluslararasi
Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni, Subat 2011, s.13

2003-2010 yillarin1 kapsayan 8 yilda, sirketlerin kar aktarimi, faiz 6demeleri
ve portfdy yatinmlar araciligiyla, Tiirkiye’den yurtdisina ¢ikarilan net kar transferi
54 Milyar Dolar’a ulagmustir. Istanbul Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler
Odasr’'nin (ISMMMO) Merkez Bankasi ve Hazine rakamlarindan yararlanarak
hazirladig1 “Faiz ve Kar Transferi 2011” raporuna gore, 2003-2010 yillar1 arasinda
yabancilarin, Tiirkiye’den gerceklestirdikleri kar transferi 89 Milyar Dolar olarak
gerceklesmigstir. Kar transferlerinden Tiirkiye’nin elde ettigi 35 Milyar Dolar’lik gelir
cikartildiginda, net kar transferinin 54 Milyar Dolar olarak gergeklestigi
goriilmektedir. Boylece Tiirkiye’den yabancilarin son 25 yilda gergeklestirdikleri kar
transferi toplami 165.5 Milyar Dolar’a yiikselmistir. Kar transferleriyle elde edilen
59.7 Milyar Dolar diisiildiigli zaman disartya net kar transferi 105.8 Milyar Dolar
olmaktadir. Rapora gore 2010°da sirketlerin kar transferi, faiz 6demeleri ve portfoy
yatirimlari araciligiyla yurtdisina transfer edilen para miktar1 toplamda 10.6 Milyar
Dolar olarak gerceklesmistir. Ayrica licret 6demeleriyle 158 Milyon Dolar’lik bir
cikis gerceklesmistir. 2010 yilmin ilk 11 aymnda dogrudan yabanci yatirimlar ise 6.2

Milyar Dolar seviyesinde kalmistir. Raporda,

“Oysa ki 2006’dan 2008’e ii¢ yillik donemde dogrudan yabanci yatirimlar 20 Milyar Dolar

civarinda seyretmisti. Diinya ekonomisindeki kriz dogrudan yabanci yatirimlarin 2009°da 8.2 Milyar
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Dolar’a inmesine neden oldu. Gegen yil Tiirk ekonomisi hizla yukar: bir atak yapmasina, yaklasik %8

biiyiime hizina kargin dogrudan yabanci yatirimlar diigmeye devam etti”

ifadelerine yer verilmistir. ISMMMO Baskan1 Yahya Arikan, ekonominin

sicak paraya degil, sanayiciye teslim edilmesi gerektigini belirterek,

“Yabanci sermaye iilkemize gelip, borsada kazanip hi¢ vergi vermeden gidiyor. Dogrudan
yatirimlarin pay1 azalirken, sicak para girisleriyle biiyiik faiz geliri elde ediliyor. Yabanci sermayenin,

vergi vererek daha uzun siireli burada kalmasinin yollar1 bulunmali”

degerlendirmesini yapmustir. Ayrica Arikan, kalic1 yatirirma vergi indirimi ve
tesvik getirilmesi gerektigini belirterek, en 6nemli ¢arelerden birinin de Tobin vergisi

tiirti 6nlemler oldugunu ifade etmistir™.
2.2.2.3.2.2 Dogrudan Yabanci Yatirinmlarin Sektorlere Gore Dagilim

Tiirkiye’de 1980 sonrasi dogrudan yabanci yatirnmlarin sektorel dagilimi
incelendiginde, hizmetler ve imalat sektoriiniin paymin en fazla oldugu
goriilmektedir. 1980’lerde bu paylasimda imalat sektoriiniin agirligi bulumaktayken
son yillarda hizmetler sektoriiniin payinin arttigi goriilmektedir. Asagida’ki Tablo-
12°de ifade edildigi iizere izin verilen yabanci sermayenin sektorel dagilimi, giderek

hizmetler sektoriine yonelmektedir.

Tablo 12: izin Verilen Yabanci Sermayenin Sektorel Dagilim (Milyon $)

Yillar Imalat Tarim Madencilik | Hizmetler Toplam
1980 88.76 - - 8.24 97.00
1985 142.89 6.37 4.26 80.97 234.49
1990 1214.06 65.56 47.09 534.45 1861.16
1995 1996.48 31.74 60.62 849.48 2938.32
2000 1105.49 59.74 5.01 2307.18 3477.42
2003 710.65 7.73 124.18 365.43 1207.99
Toplam (1980-2003) 18641.60 | 616.37 442 .38 15502.93 35203.27

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, Hazine Istatistikleri 1980-2003 http://www.hazine.gov.tr (22.02.2011).

% Vatan Gazetesi, “Yabanct 8 Yilda 54 Milyar $ Kart Alip Yurtdisma Cikardi”, 17 Ocak 2011
Pazartesi, s.11
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Tablo-13’te dogrudan yabanci yatirimlarin sektorlere gore girislerinin
dagilimi ele alinmaktadir. 2010 yilinda 6.260 Milyon Dolar olan dogrudan yabanci
yatirim girisinin 2.040 Milyon Dolar’lik kismu elektrik, gaz ve su sektoriinden
kaynaklanmistir. Bu sektdrlere yatim yapan uluslararasi sermayeli sirketler™
acisindan incelendiginde ise, 2010 yilinda imalat sanayine yatirnm yapan 399
sirketten 159 tanesinin 50.000$’dan daha az sermayeli, 135 tanesinin 50.000$-
200.000$ arasi1 sermayeli, 46 tanesinin 200.000$-500.000$ arasi sermayeli ve 59
tanesinin de 500.000$’dan daha fazla sermayeli oldugu goriilmektedir. Toptan ve
perakende ticaret kategorisinde ise, 310 Milyon Dolarlik bir yatirim yapilmasina
ragmen toplam sirket sayis1 1082 adet ve yarisindan fazlas1 da 50.000$’dan daha az
sermayeli sirketler olmaktadir. Bu oran da ticaret alaninda yatirnm yapan sirket

sayisinin ¢ok olmasina ragmen, getirdikleri yatirm miktarinin distikliigiini

aciklamaktadir.

Dogrudan yabanci yatirim girislerinin sektorlere dagilimi acisindan, yillara
gore giderek artan bir paya sahip olan elektrik, gaz ve su sektoriindeki sirketlerin
durumu incelendiginde, 2010 yilinda 2.040 Milyon $’lik yatirnm yapan sirket
sayisinin 116 adet oldugu fakat paylarinin sermaye diizeylerine genel olarak benzer
agirlikta dagildigr goriilmektedir. Az sayida sirketle sermaye girislerinde biiyiik paya
sahip olmalar1 ise bu tip yatirimlarin kamu yatirimi niteliginde ve dlgegine gore de
giderek artan miktarda sermaye gerektiren yatirimlar olmalar1 ile agiklanabilir.
Giriglerde bir diger yiiksek paya sahip olan sektdor de mali aracit kuruluslarin
faaliyetleridir. Tabloya gore 2007 yilinda 11.662 Milyon $ ile tavan yapan girisler,
2010 yilinda 1.575 Milyon $ diizeyinde gerceklesmistir. Bu biiyiik diisiise ragmen
sektorde yer alan sirketlerin niteligine bakildiginda, 2010 yilinda mali ve araci
kurulusg faaliyetlerinde yer alan sadece 14 sirket oldugu goriilmektedir. Bu 14 sirketin
de 7 tanesi 50.000 $’dan daha az sermayeli olmakta ve geri kalan1 da benzer agirlikta
diger sermaye biiyiikliiklerine dagilmaktadir. Boylece, toplam dogrudan yabanci

yatirimlar acgisindan, mali araci kurulus faaliyetlerinde aslinda yatirim yapan sirket

* Hazine Miistesarh@, Hazine Istatistikleri, Uluslararasi Sermayeli Sirketlerin Sermaye
Biiyiikliigii Acisindan Sektorlere Gore Dagihmm (2009-2010) http://www.hazine.gov.tr
(22.02.2011)
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sayist ve yatirrm miktar1 arasindaki oran bazinda az sayida ama biiyilk miktarda

yatirim gerceklestirildigi ifade edilebilir.

Tablo 13: Uluslararasi Dogrudan Yatirim Girislerinin Sektorlere Gore Dagilim

(Milyon $)
Sektorler 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Tarim, Avcilik ve Ormancilik 5 5 6 23 48 78
Balik¢ilik 2 1 3 18 1 0
Madencilik ve Tasocake¢iligt 40 122 337 151 89 195
Imalat Sanayii 785 | 1.866 | 4.211 | 3.955 | 1.565 | 847
Gida Uriinleri ve Icecek Imalat1 68 608 766 | 1.252| 196 | 145
Tekstil Uriinleri Imalati 180 26 232 189 77 82
Kimyasal Madde ve Uriinlerin Imalat: 174 601 | 1.109 200 | 336 89
Makine ve Teghizat Imalat: 13 54 48 226 | 220 64
Elektrikli Optik Aletler Imalati 13 53 117 236 59 167
Motorlu Kara Tasiti, Roémork ve Yari-
Rémork Tmala 106 63 70 77 | 225 39
Diger Imalat 231 461 | 1.869 | 1.775| 452 | 261
Elektrik, Gaz ve Su 4 112 568 | 1.068 | 2.124 | 2.040
Ingaat 80 222 285 336 | 208 | 391
Toptan ve Perakende Ticaret 68 | 1.166 165| 1.085| 389 | 310
Oteller ve Lokantalar 42 23 33 24 54 109
Ulastirma, Haberlesme ve Depolama
Hizmetleri 3.285 | 6.696 | 1.117 170 | 391 | 199
Mali Araci Kuruluslarin Faaliyetleri 4.018 | 6957 | 11.662 | 6.069 | 666 | 1.575
Gayrimenkul Kiralama ve Is Faaliyetleri 29 99 560 641 560 | 282
Saglik Isleri ve Sosyal Hizmetler 74 265 177 149 106 113
Diger Toplumsal, Sosyal ve Kisisel
Hizmet Faaliyetleri 103 103 = 8 “ 12!
Toplam 8.535 | 17.639 | 19.137 | 14.747 | 6.250 | 6.260

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1, Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii, Uluslararasi

Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni, Subat 2011, s.14
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Dogrudan yabanci yatirimeilar agisindan en biiyiik ilgiyi hizmetler ve imalat
sektorii goriirken, en az ilgi tarim, balik¢ilik ve madencilik sektorleri gormektedir.
Imalat sanayinde kimya sanayi, tasit araclar1 imalati ve yan sanayi, gida sanayi en
cok yatinm ceken alanlar olurken, hizmetler sektoriinde ise bankacilik, ticaret,

haberlesme ve turizm alanlari ilgi gekmektedirzgo.

2011 yilinda ise 10 Milyar Dolar civarinda bir sermaye akis1 beklenmekte ve
agirlikli olarak tiikketim mallari, perakende, medya, ila¢ ve altyapr sektorlerinde
yiiksek aktivite olacagi beklenmektedir. Ayrica bir se¢im yili olmasina ragmen,
yabanci sermaye girisinde dogrudan yabanci yatirim ve portfdy yatirimlarinda artis

olacagi 6ng6r'tilmektedir29l.

2.2.2.3.2.3 Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar1 Gerceklestiren Uluslararasi
Sirketlere iliskin Dagilimlar

Tiirkiye’de gerceklestirilen dogrudan yabanci yatirimlarin hangi iilke
kaynakli oldugu da 6nem tasimaktadir. Asagida yer alan Tablo-14’te uluslar arasi

sermayeli firmalarin sayisinin iilkelere gore dagilimi ele alinmstir.

290
Gok, s.84
! vatan Gagzetesi, “2011°de 10 Milyar $ Yabanci Sermaye Gelir”, 20 Ocak 2011 Persembe, s.11
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Tablo 14: Ulusararas1 Sermayeli Firmalari Sayisinin Ulkelere Gore Dagilim

(sirket sayis1)
1954-2004 1954-2010
Ulkeler 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
(Birikimli) Toplam
é];)mkele“ 3.975 | 1.456 | 1.832 | 1.896 | 1.681 | 1.399 | 1.311 13.550
Almanya 1.330 447 513 521 552 492 460 4.315
Hollanda 623 183 | 249 | 243 259 147 162 1.866
Ingiltere 506 | 283 | 435| 413 237 | 202 161 2.237
Italya 311 60 90 78 101 89 96 825
Diger AB
. ) 1.205| 483 | 545| 641 532 | 469 | 432 4.307
Ulkeleri
Diger Avrupa
Ulkeleri (AB 944 | 298 | 335| 437 | 504 | 417 | 496 3.431
Haric)
Afrika Ulkeleri 139 49 39 46 47 68 95 483
Kuzey Amerika 470 103 126 146 133 146 132 1.256
A.B.D. 432 88 107 117 114 115 103 1.076
Kanada 38 15 19 29 19 31 29 180
Orta ve Giiney
Amerika, 52 11 12 18 12 17 14 136
Karayipler
Yakn ve Orta 1.598 | 367 | 377| 474| 533| 632| 895 4.876
Dogu Ulkeleri
Azerbeycan 169 51 80 116 127 163 164 870
Irak 240 55 62 99 83 107 105 751
Iran 520 117 98 96 133 173 | 393 1.530
Diger 669 144 137 163 190 189 233 1.725
Diger Asya 545 | 150 | 152 | 253 | 220 | 234 | 260 1.814
Cin Halk
Cumhuriyeti 183 28 22 38 43 42 42 398
Gliney Kore
Cumhuriyeti 69 15 12 21 13 21 18 169
Diger 293 107 118 194 164 171 200 1.247
Diger Ulkeler 93 23 47 34 41 23 30 291
Toplam 7.816 | 2.457 | 2.920 | 3.304 | 3.171 | 2.936 | 3.233 25.837

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Hazine Istatistikleri http://www.hazine.gov.tr

(22.02.2011)

1954-2010 doneminde, Tiirkiye’deki yabanci sermayeli sirketlerin iilkelere

gore dagilimina bakildiginda, bu donemdeki toplam yabanci sermayeli sirket

sayisinin 25.837 tane oldugu goriilmektedir. Bu sirketlerin 13.550 tanesi yani yaridan
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fazlast Avrupa Birligi iilkeleri kaynakhidir. Avrupa Birligi iilkeler i¢inde ise sahip
oldugu Tiirk niifusun da etkisiyle Almanya bas1 cekmektedir. Almanya’y1, Ingiltere

ve Hollanda kokenli uluslararasi sermayeli sirketler izlemektedir.

Tiirkiye’nin cografi konumu ve komsu bolgeleri ile iletisimi ac¢isindan da
etkili olarak, yabanci sermayeli sirketlerin iilkelere gore dagiliminda ikinci sirada
Yakin ve Orta Dogu iilkeleri yer almaktadir. Bu siralamayr Kuzey Amerika
bolgesinden A.B.D. ve Asya iilkeleri izlemektedir. Yatirim yapan uluslar arasi
sermayeli sirketlerin Tiirkiye’de gerceklestirdikleri yatirimlar agisindan son sirayi ise

Orta ve Giiney Amerika, Karayipler bolgesi almaktadir.

Tablo-15’te yer alan yabanci sermayeli sirketler, kurulus tiirlerine gore
incelendigindeyse, 2010 yil1 sonu itibariyle 21.039 adet uluslar aras1 sermayeli sirket
ve subenin kuruldugu, 4.798 adet yerli sermayeli sirkete de uluslar aras1 sermaye
istiraki gergeklestigi goriilmektedir. Boylece toplamda 25.837 adet uluslar arasi

sermayeli sirket Tiirkiye’de faaliyette bulunmaktadir.

Tablo 15:Yillar itibariyle Kurulus Tiirlerine Gore Uluslararasi Sermayeli
Sirketlerin Sayisi (sirket sayisi)

Yil Yeni Istirak Sube Toplam
1954-2004 (Birikimli) 6.119 1.423 274 7.816
2005 1.961 447 49 2.457
2006 2.266 596 58 2.920
2007 2.624 616 64 3.304
2008 2.483 624 64 3.171
2009 2.302 566 68 2.936
2010 2.632 526 75 3.233
Genel Toplam 20.387 4.798 652 25.837

Kaynak: T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1, Yabancit Sermaye Genel Miidiirliigii, Uluslar arasi
Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni, Subat 2011, s.7

Tabloda goriilen 25.837 adet uluslararas1 sermayeli sirket, basta toptan ve
perakende ticaret olmak iizere imalat sanayi, gayrimenkul kiralama ve is faaliyetleri

sektorlerinde girisimlerde bulunmaktadir. Imalat sanayinde faaliyette bulunan uluslar
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arast sermayeli sirketlerde kimyasal madde ve iriinleri ilk sirada yer alirken, bunlari

gida iiriinleri, icecek ve tiitiin imalat1 ile tekstil iiriinleri imalat: takip etmektedir™”.

Bolgeler aras1 gelismislik farkina olan etkileri ya da yatirim tesviklerinin
verilmesi bakimindan yatirnm yapilan bolgeler de 6nem tagimaktadir. Tiirkiye’de
dogrudan yabanci yatirimlart gerceklestiren uluslar arasi sermayeli sirket sayisinin

illere gore dagilimi Tablo-16’da verilmektedir.

Tablo 16: Uluslararas1 Sermayeli Sirketlerin Sayilarin Illere Gore Dagilimm

Il (ilk 10 il) Sirket Sayis1 (1954-2010)
Istanbul 14.328
Antalya 3.201

Ankara 1.712
[zmir 1.540
Mugla 1.372
Bursa 524
Aydin 454
Mersin 432
Kocaeli 307
Adana 191
Diger iller 1.776
Toplam 25.837

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1, Yabanct Sermaye Genel Miidiirliigii, Uluslar arasi
Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni, Subat 2011, s.10

Tablo-16’da 2010 yil1 verileri dogrultusunda, 25.837 adet uluslararasi
sermayeli sirketin illere gore dagilimina bakildiginda, Istanbul ilinin 14.328 adet ile
ilk sirada yer aldign goriilmektedir. Istanbul ilinde faaliyette bulunan sozii gegen
14.328 adet sirketin basta toptan ve perakende ticaret (5.111 adet) olmak iizere,
imalat sanayi (2.508 adet), gayrimenkul kiralama ve is faaliyetleri (2.152 adet)
sektorlerinde faaliyette bulundugu ifade edilebilir. Antalya ilinde 754 adet sirket ile
gayrimenkul kiralama ve is faaliyetleri ilk sirada yer alirken, Ankara ilinde 466 adet
sirket ile toptan ve perakende ticaret ilk sirada yer almaktadir. Izmir ilinde de

Ankara’da oldugu gibi toptan ve perakende ticaret ilk sirada yer almakta ve bu

¥ T.C. Basbakanhk Hazine Miistesarligi, Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii, Uluslar arasi

Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni, Subat 2011, s.8

149



sektorde 484 adet uluslararasi sermayeli sirket bulunmaktadir. Son olarak Mugla

ilinde gayrimenkul kiralama ve is faaliyetleri sektorii ilk sirada yer almaktadir™”.

2.2.2.3.2.4 Dogrudan Yabanci Yatirimlara Verilen Tesvik Belgeleri

Dogrudan yabanci yatirimlara verilen tesvik belgeleri yabanci yatirimcei
acisindan cekici bir etmen olmaktadir. Saglanan tesvikler ve kolayliklar yani sira
hukuki agidan verilen giivenceler dogrudan yabanci yatirimlarin yonlenmesinde
belirleyici olmaktadir. Tablo-17’de Tiirkiye’de 2005-2010 donemi i¢in verilen tesvik

belgeleri goriilmektedir.

Tablo 17: Uluslararasi1 Sermayeli Sirketlerin Yatirnmlarina Verilen Tesvik
Belgeleri (2005-2010)

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Belge Adedi 199 145 198 211 187 218

Toplam Yatirim Tutari

3.266,7 | 1.721,5 | 3.917,7 | 5.394,4 10.810 | 5.301,7
(Milyon $)

Toplam Yatirim Tutari
(Milyon TL)

4415 | 2.516,5 | 5.187 | 7.152,8 | 16.662,2 | 7.961,4

Yabanci Ortak Payr 51,7 36,1 49,1 50,2 62,2 40,6

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Yabanct Sermaye Genel Miidiirliigii, Uluslar arasi
Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni, Subat 2011, s.19

Tiirkiye’de 2010 yilinda yatinm tesvik mevzuati kapsaminda belgelendirilen
yatirim projesi sayist 218 adet, belge kapsamindaki yatirim tutar1 ise 5,3 Milyar
Dolar olarak gerceklesmistir. S6z konusu yatirim tesvik belgelerinde ©ngoriilen
toplam yatirim tutarinin (5,3 Milyar Dolar) %54’i uluslararast ortaklar tarafindan
karsilanacaktir. 218 adet Yatirnm Tesvik Belgesinin 158 adedi imalat, 32 adedi
hizmetler, 8 adedi madencilik ve tasocak¢iligi, 13 adedi elektrik, gaz ve su, 7 adedi

ise tarim ve ormancilik sektorlerinde diizenlenmistir.

3 T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi, Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii, Uluslar arast
Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni, Subat 2011, s.10
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Tesvikler konusunda belirtilmesi gereken bir diger konu da yatirimlarin
karsilikli  tesviki ve korunmasi konusunda gerceklestirilen anlasmalardir.
Yatirimlarin karsilikli tesviki ve korunmasi konusunda Hazine Miistesarhgmcazg4
belirtildigi iizere, Tiirkiye tarafindan bugiine kadar 80 iilkeyle imzalanmis olan
Yatirimlarin  Karsilikli Tesviki ve Korunmasi (YKTK) Anlagmalari, dogrudan
yabanci yatinmlar i¢in biiyilk 6nem tasiyan; yabanci yatirimciya ev sahibi iilke
tarafindan uygulanacak muamelenin sinirlarinin belirlenmesi, kar transferlerinin
giivence altina alinmas1 ve ev sahibi devlet tarafindan yapilmasi, olas1 kamulastirma
islemlerinin sartlarinin belirlenmesi ve uyusmazlik halinde uluslararasi tahkime
basvurulmas: gibi “olmazsa olmaz” hiikiimler iceren temel nitelikte bir
anlasmadir”. Ev sahibi iilke acisindan yatirim ve ticari iliskilerin yogun oldugu
veya bu yonde potansiyel goriilen ve iligkilerin giiclendirilmesinde yarar goriilen
iilkelerle imzalanmakta olan Yatinnmlarin Karsihikli Tesviki ve Korunmasi
Anlagmalarinin temel amaci, taraf iilkeler arasinda sermaye ve teknoloji akimini
artirmak ve yatirimlara ev sahipligi yapan iilkenin hukuk diizeni i¢inde yabanci
sermayeli yatirimlara uygulanacak muamelenin sartlarini tespit etmektir. Bu agidan,
yatirnmlarin karsilikli tesviki ve korunmasi anlagmalariyla hedeflenen yabanci
yatirimci kitlesi, sermaye ile birlikte teknoloji, know-how, yonetim becerisi ve yeni
pazar imkanlarint da beraberinde ev sahibi ililkeye getirebilecek olan gelismis

tilkelerin dogrudan yabanci yatirimcilardir.

Dogrudan yabanci yatirnmlarin 6neminin dikkat cekmesi ve kalkinma
stirecinde Ozellikle gelismekte olan iilkelere sagladiklart olumlu etkiler agisindan
Tiirkiye tarafindan ilk kez 1962 yilinda Almanya ile imzalanan Yatirimlarin
Kargilikli Tegviki ve Korunmasi Anlasmalar1 miizakerelerine, 1985 yilindan itibaren
hiz verilmistir. Bugiine kadar imzalanan anlasmalardan 64 tanesi yiiriirliige girmis
olup, imzalanan diger 17 Anlasmanin onay siireci ise devam etmektedir. Tiirkiye’de
yatirnm yapan uluslararasi sirketlerin iilkelerinin incelendigi baslikta da goriilecegi

tizere, ikili iliskilerin giderek arttigi Ortadogu {iilkeleri gerceklestirilen anlagsmalarda

2% T.C. Hazine Miistesarligl, “Yatinmlarin Karsilikli Tegviki ve Korunmasi Anlagmalari”
http://www.hazine.gov.tr/irj/go/km/docs/documents/Hazine %20Web/%C4 %B0statistikler/Uluslararas
%C4%B1%20D0%C4%9Frudan%20Y at%C4%B 1r%C4%B 1m%20%C4%BO0statistikleri/Di%C4%9F
er/yktk anlasmalari.pdf (20.02.2011)

3T C. Hazine Miistesarlig1, “Yatirimlarin Karsilikli Tesviki ve Korunmasi Anlagmalar1”
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agirhik tasimaktadir. Suriye, Liibnan, Bahreyn, Birlesik Arap Emirlikleri, Suudi
Arabistan gibi iilkeler arasinda bu listede yer almaktadir. Buna ek olarak Avrupa
Birligi iiyesi iilkeler olan Fransa, Slovenya, Malta ve Romanya’nin yanisira
Afganistan, Avustralya, Singapur ve Tayland gibi Asya iilkeleri ile onceki yillarda
anlagsmalar imzalanmistir. Boylece Tiirkiye Agustos 2008 itibariyle 80 iilke ile

YKTK Anlagmasi imzalam1§t1r296.

6 T C. Hazine Miistesarlig1, “Yatirimlarin Karsilikli Tesviki ve Korunmasi Anlagmalar1”
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UCUNCU BOLUM
INSAN SERMAYESI BiRiKiMiNIN DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLARI TESVIiK ETKIiSi UZERINE BiR UYGULAMA: TURKIYE
ORNEGI

Calismanin bu boliimiinde 1980-2008 donemi Tiirkiye ekonomisi verileriyle
insan sermayesindeki birikimin dogrudan yabanci yatirimlari tesvik etkisinin analizi
gerceklestirilecektir. Ekonometrik analize ge¢meden Once uygulamanin amaci ve
yontemi ifade edilecek ve ardindan Onceki boliimlerde aciklanan Tiirkiye
ekonomisinde dogrudan yabanci yatinmlar ve insan sermayesi olgulari ortaya
konacaktir. Son olarak ise temel amac¢ dogrultusunda kullanilacak ekonometrik

yontem degerlendirilecektir.

Arastirmanin uygulamali kisminda, calismada teorik kisimda elde edilen
cerceveden referans alinarak dogrudan yabanci yatirnm girisleri (FDI, net inflows
(BoP, current $)) kullamlmustir. insan sermayesini aciklayict olmasi bakimindan ise
genel liselerden diploma alan toplam 6g8renci sayisi ile mesleki ve teknik okullardan
diploma alan toplam Ogrenci sayilari ayr1 ayri kullanilmistir. Bu calisma, egitimin
tiretime yonelik boyutunun daha cok mesleki egitim (vocational education) ve
yetistirme (training) kavramlar ile ifade edilmesi nedeniyle, insan sermayesi verisi
olarak genel liseler ile mesleki ve teknik okullardan diploma alan kesimi ele alarak

literatiire katki yapmay1 hedeflemektedir.
3.1 UYGULAMANIN AMACI VE YONTEMI

Bu asamada uygulamaya yonelik olarak, oncelikle uygulamanin amaci ortaya
konacak ve bu amag¢ dogrultusunda kullanilacak yontemler tanitilacaktir. Calismanin
yontemi ve veriler ile bu veriler tizerinde gerceklestirilen diizenlemeler agiklanacak,
ardindan ekonometrik analiz boliimiinde kullanilacak ekonometrik yonteme yer

verilecektir.
3.1.1. Uygulamanin Amaci

Bu calismada, insan sermayesi birikiminin dogrudan yabanci yatirimlari

tesvik etkisi {izerine bir uygulama gerceklestirilirken Tiirkiye orneginin ele alinmasi
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sonucunda, insan sermayesinin dogrudan yabanci yatirimlar ile iligkisi analiz
edilecektir. Bu analize yoOnelik olarak ele alinan teorik cergeve ve yontem

analizlerinden olusturulan asagidaki hipotez test edilecektir:

Hipotez : Tiirkiye ekonomisinde mesleki egitime dayali insan sermayesi,
dogrudan yabanci yatirnmlar tesvik etmektedir. Dolayisiyla dogrudan yabanci
yatirnmlar ile mesleki egitim (vocational education) arasinda iki yonlii

nedensellik vardir.

Dogrudan yabanci yatirimlar agisindan, degisken olarak literatiirde
gerceklestirilen calismaya gore GSYIH ya da  GSMH  degiskenleri
kullanilabilmektedir. Bu calismada net dogrudan yabanci yatirimlar (FDI, Net,
(BoP, current US $)) yerine sadece dogrudan yabanci yatirnm girislerin (FDI, Net
inflows (BoP, current US$)) kullanilmasinin nedeni ise mesleki egitim ve lise
egitiminin tesvik etkisinin, sadece yabanci yatirimcilar tarafindan gerceklestirilen
dogrudan yabanci yatirimlarin Tiirkiye’ye gelmeleri iizerindeki tesvik etkisinin

incelenmesinin amac¢lanmasidir.
3.1.2. Uygulamanin Yontemi

Bu baglik altinda hedeflenen amac¢ dogrultusunda uygulamada kullanilan
degiskenler ait veri tabani ve bu verilerin analizi amaciyla basvurulan ekonometrik

yontemler ele alinacaktir.
3.1.2.1 Betimsel Analiz

OECD Kalkinma Merkezi tarafindan 2001 Aralik ayinda Paris’te
gerceklestirilen “FDI, Human Capital and Education in Developing Countries”
forumunda, gelismekte olan iilkelerin dogrudan yabanci yatirirmlardan yararlanmaya
baslamalar1 icin insan sermayesi kavraminin 6nemli sayilan 6n kosullar arasinda yer
aldig1 hakkinda literatiirde bir ¢ok ortak goriis olduguna dair yargiya varilmstir.
Fakat, insan sermayesine yonelik yogun bir sekilde gerceklestirilen yatirimlar,
gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci yatinmlardan siirekli bir sekilde
yararlanabilmek icin yeterli olamamaktadir. Diger baslica gereklilikler ise; uygun

politikalar ve yatirimlar i¢in cekici ortam saglanmasi, resmi egitim-0gretim ile
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mesleki ve teknik egitim politikalar1 arasinda koordinasyon bulunmasi, pay sahipleri
ve insan kaynaklart (hiikiimet, yatirrm tesvik ajansi, ¢ok uluslu sirketler ve egitim
enstitiilerini de icerecek sekilde) arasinda koordinasyon saglanmasi, teknoloji
transferi insan sermayesinin gelistirilmesi i¢in ev sahibi iilkenin en ¢ok faydasina

olacak ¢ok uluslu sirket yatirim tiplerinin belirlenmesi, olmaktadir®’.

Psacharopoulos’a gore, “insan sermayesi birikimi, egitim sisteminden yeni
mezun olanlarin isgiiciine net eklentileri” ile degismektedir. Bir iilkenin belli bir
zamandaki iiretim kapasitesi, iiretim yerleri, sahip oldugu fiziksel sermayesinin
biiytikliigli ve isgiiciinde somutlasan insan sermayesinin biiyiikliigii gibi etmenlerle

belirlenmektedir®*®

. Boylece, bir iilkenin iiretken kapasitesindeki artis, tilkenin egitim
sisteminin ¢esitli seviyelerdeki gelisimi, yani okullasma oranlar1 ile degil, mezunlarin

isgiicii piyasasinda yer almalari, istihdam edilmeleri ile iligkili olmaktadir.

Icsel biiyiime modellerinde de ©n planda oldugu iizere, teknolojik
gelismelerin hizlanmasiyla birlikte, insan sermayesi isgiicli verimliligi ve iiretim
kapasitesinin arttirilmasi siirecinde giderek ©Onem kazanmaktadir. Bilim ve
teknolojideki hizli gelismeler ve yetiskinlerin sahip olduklar1 bilgi ve birikimlerin
kisa siirede eskimesi ya da yetersiz kalmas1 nedeniyle hangi diizeyde olursa olsun
egitim seviyesinin arttirllmast  ve nitelikli  isgiicliniin ~ saglanmasi1  Onem
kazanmaktadir™’. Bu acidan ev sahibi iilkenin sahip oldugu insan sermayesi ve
nitelikli isgiiciiniin yapisi, yabanci yatinmcilar acisindan ve ozellikle cesitli sektorler

acisindan belirleyici olmaktadir.
3.1.2.1 Uygulamada Kullanilan Verilerin Kaynaklari ve Diizenlenmesi

Calismada kullanilan degiskenler 1980-2008 donemi Tiirkiye verilerini
kapsamakta ve yillik olarak ele alinmaktadir. Verilerin degerlendirilmesinde Eviews
5.0 paket programi kullanilmistir. FDIIN degiskeni, dogrudan yabanci yatirim

girislerini, MLISE degiskeni, mesleki egitim (vocational education) olarak ele alinan

»7 Koji Miyamoto, “Human Capital Formation and Foreign Direct Investment in Developing
Countries” OECD Development Centre, Working Paper, No. 211, 2003, preface.

% Psacharopoulos, G. and Ana Maria Arrigate. "Isgiiciiniin Egitsel Yapisi: Bir Uluslararasi
Karsilagtirma" (Cev: Deniz Giilbeden) MPM.Verimlilik Dergisi. 1991/3, ss 87-108., ss.87-88

* OECD Insights, “Human Capital: How What You Know Shapes Your Life.” (insan Sermayesi: Ne
Bildiginiz Yagsaminizi Nasil Sekillendiriyor), OECD Multilingual Summaries, 2007, ss.1-6, .5
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mesleki ve teknik okullardan diploma alan toplam &grenci say1s1n1300, LISE
degiskeni genel liselerden diploma alan toplam 6grenci sayisini belirtmektedir™®".
Liselere ait degiskenler TUIK Istatistiki Gostergeler (1923-2009) yilligindan elde
edilmistir. FDIIN degiskeni ise the World Bank verilerinden alinarak ve US $ olarak

kullanilmistir. Tiim degiskenler logaritmalar: alinarak analiz edilmistir.
3.1.2.2 Veri Analizi Yontemleri

Bu baslik altinda verilerin analizinde kullanilan Granger nedensellik testi

incelenecek ve ekonometrik yontemlere iligskin 6zet teorik bilgiye yer verilecektir.
3.1.2.2.1 Duraganlik Olgusu ve Analizi
Calismada kullanilacak olan model olarak asagidaki denklem kullanlacaktir:
FDIIN=py+fMLISE; + f,LISE; +¢,

Bir calismada Granger Nedensellik Testi uygulanabilmesi i¢in Oncelikle
degiskenlere ait serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu amagla Oncelikle
degiskenlere ait serilerin duragan olup olmadiklar1 incelenir. Bunun i¢in duraganlik
testleri yapilmalidir. Genel olarak uygulamalarda makro ekonomik zaman serilerinin
duragan olmadiklar1 goriilmektedir. Bu 6zellige sahip olan serilerin birinci ya da
ikinci farklari alinmaktadir. Zaman serileri duragan degilse, yani birim kok varsa,

seriler oncelikle duraganlastiriimalidir.

Duraganligin belirlenebilmesi i¢in kullanilan bir ¢ok test bulunmaktadir, bu
calismada ise Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi kullanilmustir.
Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin varligi, eger var ise bu iliskinin yonii

Granger Nedensellik Testi analizi ile belirlenecektir.

3% TUIK, Istatistik Gostergeler (1923-2009), s. 63, 5.73
“Mesleki ve teknik liseler (Vocational and Technical High Schools): Cesitli mesleki ve teknik
alanlarda nitelikli eleman yetistiren okullardir. Bu okullarin orgiitleri ve 6grenim siireleri birbirinden
farklidir. Mesleki ve teknik liselerin biiyiikk ¢cogunlugu Milli Egitim Bakanlifi’nca yonetilmektedir.
Diger bakanlik ve kurumlarin da orgiitleri igin gerekli mesleki ve teknik elemanlar1 yetistirmek amact
ile agmis oldugu okullar vardir.”
OV TUIK, s. 63, 70 “Genel liseler (General High Schools): Ilkogretime dayali en az ii¢ yil siireli
okullardir.”

TUIK, s. 63 “Ortadgretim (Secondary Education): ilkogretime dayali, en az ii¢ yillik 6grenim
veren genel, mesleki ve teknik 6gretim kurumlarinin tiimiinii kapsar.
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Dickey-Fuller, 1979 yilinda gerceklestirdikleri Monte-Carlo simulasyon
calismalarina dayanarak, zaman serisinin olusum siirecinde birim kok varliginin
arastirtlmast  asamasinda t istatistikleri i¢in bir kritik degerler tablosu
olusturmuslardir. Diizeltilmis (Augmented) adini almasinin nedeni ise calisma
sonunda t istatistigi ile yapilan standart t tablosunun yerine diizeltilmis t tablosunu

kullanmalaridir.

Calismada, oncelikle serilere birim kok testi olan ADF uygulanarak serilerin
duragan olup olmadiklart ve aym dereceden esbiitiinlesik olup olmadiklar

incelenmistir. Bunun i¢in kurulan hipotezlere gore;
FDIIN i¢in:

Ho: Dogrudan yabanci yatirimlar birim koke sahiptir ve duragan degildir, Hy: 6; =0,
p=1

H;: Dogrudan yabanci yatirimlar birim koke sahip degildir ve duragandir, H;: 6; # 0
dir.

MLISE icin:

Ho: Mesleki egitim birim koke sahiptir ve duragan degildir, Hy: 0; =0, p=1

H;: Mesleki egitim birim koke sahip degildir ve duragandir, H;: 8;# 0 dir.

LISE i¢in:

Ho: Genel lise degiskeni birim koke sahiptir ve duragan degildir, Hy: 6; =0 , p=1
Hi: Genel lise degiskeni birim koke sahip degildir ve duragandir, H;: ¢;# O dur.

Calismada her serinin duragan olup olmadiklarinin arastirilmasinda, hesaplanan ADF
test istatistigi mutlak deger %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde verilen tablo

degerlerinden daha kiigiik olduklar1 i¢in duragan olmadiklar1 sonucuna varilmistir.
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Tablo 18: Degiskenler icin Arastirllan ADF Test Istatistigi Sonuclar

Diizey Degerler
Degiskenler | Test Istatistigi | %1 Kritik Deger | %S5 Kritik Deger | %10 Kritik Deger
FDIIN -1.141658 -3.68 -2.97 -2.62
MLISE -0.164811 -3.68 -2.97 -2.62
LISE 0.546481 -3.75 -2.99 -2.63

Birinci Farklar

FDIIN -6.842095 -3.69 -2.97 -2.62
MLISE -4.535322 -3.69 -2.97 -2.62
LISE -5.783023 -3.75 -2.99 -2.63

Tablodaki sonuglara gore tiim degiskenler icin diizey degerlerde birim kok tespit
edilmistir. Bunun yani sira birinci farklart alindiginda tiim degiskenler icin elde
edilen test istatistikleri mutlak degerce kritik degerlerden biiyiik olduklarindan
degiskenlerin tiimii birim kok igcermektedir sonucuna varilmistir. Birinci farklar

alindiginda seriler duragan hale gelmektedirler.
3.1.2.2.2 Esbiitiinlesme Olgusu ve Analizi

Duragan olmayan iki veya daha fazla zaman serisi, eger kendileri duragan
olmadiklar1 halde, bu serilerin dogrusal bir kombinasyonu duragan ise bu seriler
esbiitiinlesik (co-entegrasyon) olmaktadir. Yapilan birim kok testine gore FDIIN,
MLISE ve LISE serilerinin ayn1 dereceden biitiinlesik olduklari, yani her ikisinin de
birinci  farklarinda duragan olduklar1  goriilmektedir. Duragan olmayan
degiskenlerden olusan sistemin, uzun donemde bir denge iliskisi i¢inde olup
olmayacagi konusunda esbiitiinlesme testi kullanilmaktadir. Bu amacla kullanilan

Johansen Esbiitiinlesme testi sonuglari asagida verilmistir.
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Tablo 19: Rank Testi Sonuglar:

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Eigenvalue Trace Statistic 0.05

No. Of CE(s) Critical Value
None 0.422533 19.65994 29.79707

At most 1 0.160507 4.834132 15.49471

At most 2 0.004076 0.110277 3.841466

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level

Test istatistiginin 6rnek degeri %5 anlam diizeyindeki kritik degerden kiiciik
oldugundan, hi¢ esbiitiinlesme iliskisi olmadigim1 ifade eden sifir hipotezi

reddedilememektedir.

Tablo 20: Rank Testi Sonuclar1 (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Eigenvalue Max-Eigen 0.05

No. Of CE(s) Statistic Critical Value
None 0.422533 14.82581 21.13162

At most 1 0.160507 4.723855 14.26460

At most 2 0.004076 0.110277 3.841466

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level

Yukaridaki tabloda gosterildigi tizere, maksimum Ozdeger test istatistiginin
ornek degeri %S5 anlam diizeyindeki kritik degerden kiiciik oldugundan, hig
esbiitiinlesme iliskisi olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilememektedir. Bu
sonuglar 1s18inda, degiskenler arasinda uzun donem bir iligki olmadigi ifade

edilebilir.
3.1.2.2.3 Granger Nedensellik Olgusu ve Analizi

Dogrudan yabanci yatirimlar ile insan sermayesi degiskenleri olarak mesleki
egitim ve lise egitimi arasindaki iligkinin testi amaciyla ¢alismada kullanilan Granger
Nedensellik Testi, iki degisken arasinda zaman acisindan sebep sonug iliskisi varken,
nedenselligin yoniinii istatistiki a¢idan belirleyen bir yontem olarak kullanilmaktadir.

Gerceklestirilecek analiz i¢in asagidaki denklem kullanilmigtir:
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FDIIN, = o + 0;FDIIN, | +BiMLISE, | + &
MLISE, = 0 + MMLISE,.; + @ FDIIN,; + v,
LISE, = ag + v, LISE,; + p;FDIIN. + 1,

Yukaridaki denklemlerde €, v ve m hata terimlerini gostermektedir. Modelin

anlamli bir sonu¢ verebilmesi icin B;, @; ve p; katsayillarnin istatistiksel olarak
anlaml1 olmas1 gerekmektedir. Ornegin B, katsayisinin anlamli olmasi, FDIIN’den
MLISE’ye dogru bir nedensellik iligkisi oldugunu gostermektedir.

Tablo 21: (Pairwise) Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

. . . Gozlem F-Istatistik Olasilik
Sifir Hipotezi (Ho) (Ana Hipotez) .
(Obs) Degeri (Prob.)
LOG(MLISE) Granger anlamda LOG(FDIIN) nin
5.36658 0.02901
nedeni degildir -
LOG(FDIIN) Granger anlamda LOG(MLISE) nin
5.82390 0.02347
nedeni degildir
LOG(LISE) Granger anlamda LOG(FDIIN) nin
5.28671 0.03012
nedeni degildir. -
LOG(FDIIN) Granger anlamda LOG(LISE) nin
1.59851 0.21777
nedeni degildir.

Bu hipotez 6nce secondary education (ilkogretime dayali, en az ii¢ yillik
Ogrenim veren genel, mesleki ve teknik Ogretim kurumlarinin tiimiinii kapsar)
kapsaminda genel liseler ve dogrudan yabanci yatirnmlar arasinda kurulmus, fakat
ozellikle insan sermayesi giiciine emegin nitelikli doniisii (meslege dayali egitim)
ihmal edildiginde, beklenene uygun bir sekilde iki yanli nedensellik reddedilmistir.
Bu baglamda, temel hipotez dikkate alindiginda®®; insan sermayesinin (mesleki
egitim olarak) dogrudan yabanci yatinmlar tesvik etkisi anlamli bulunmustur. Yani

calismanin temel hipotezi dogrulanmistir.

%2 Temel hipotez : Tiirkiye ekonomisinde mesleki egitime dayali insan sermayesi, dogrudan yabanci
yatirimlart tegvik etmektedir. Dolayisiyla dogrudan yabanci yatirnmlar ile mesleki egitim (vocational
education) arasinda iki yonlii nedensellik vardir.
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Granger nedensellik analizi ve seriler arasindaki nedensellik iligkisi ve yonii
incelendikten sonra yorumlanabilecek bir diger konu da regresyon analizi
olmaktadir. Bu amagla kullanilan veri seti i¢in olusturulan regresyon modeli su

sekilde olmaktadir:
logFDIIN = ag + MLISEg; + LISEp,

Tablo-22’de regresyon analizinden elde edilen sonuglar yer almaktadir. R?
degeri modeldeki sapmalarin ne oranda bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklandigini gosterir. Bu katsayi sifir ile bir arasinda deger almaktadir. Sifir degeri
bagimli degiskendeki degisimlerin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanamadigin,
1 degeri ise %100 aciklandigin1 gostermektedir. R? degeri ise modeldeki bagimsiz
degisken sayisinin veri Orneginin biiyiikliigiine oranindan etkilenmektedir.
Diizeltilmis R? R’ degerinin modeldeki bagimsiz degiskenler sayisina gore
diizeltilmis halidir ve esas amaci1 modelin 1yi bir sekilde ac¢iklaniyor olmasinin, veri
orneginin kiiciikliigiinden kaynaklanma olasiligin1 kaldirmaktir. Regresyon analizi
sonucuna gore ise, kullanilan modelde R* degeri 1’e yakin cikmustir. Aciklayic
degiskenler, modeli %90 oraninda aciklayabilmektedir. Diizeltilmis R*de %89
oraninda agiklayici olmaktadir. Regresyon modelinin bagimli degiskeni ne oOlciide iyi
acikladigimi gosteren bir diger istatistiksel degerde F Istatistik degeridir. Genel olarak
F Istatistik degeri, aciklanan degiskenligin, aciklanamayan degiskenlige boliinmesi
ile bulunur. R? ve diizeltilmis R* degerlerinde oldugu gibi, F Istatistik degeri arttikca
modelin aciklayict 6zelligi artmaktadir. Durbin-Watson test istatistigi ise

otokorelasyonun belirlenmesinde kullanilmaktadir.
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Tablo 22: Regresyon Analizi Sonuglari

Degiskenler %‘?{:;;15( Standart Hata T istatistigi | Olasiligt
Sabit Terim -52,749 6,909 -7,634 0,0000
LOG(MLISE) 4,181 0,960 4,354 0,0002
LOG(LISE) 1,151 0,548 2,099 0,0457
R’ 0,90 F Degeri 119,53
Diizeltilmis R? 0,89 Durbin-Watson 1statistigi 1,482

Analiz sonuglarina gore; mesleki egitime dayali okullasma degiskeninin
pozitif isaretli oldugundan, dogrudan yabanci yatirimlari olumlu ydnde
etkilemektedir; boylece mesleki egitime dayali okullagma arttikga Tiirkiye’ye gelen
yatirrmlar da artmaktadir sonucu elde edilir. Genel liselerde de ayni sekilde pozitif
isaret goriilmekte ve bu acidan dogrudan yabanci yatirnmlar1 olumlu yonde etkiledigi
gozlenmektedir. ki degisken de istatistiki bakimdan anlamli olmaktadir. Mesleki
egitime dayali okullasma, dogrudan yabanci yatirnmlart %4,18 oraninda
artirmaktadir. Genel liselerde ise bu oran %1,15 diizeyindedir. Bu nedenle mesleki
egitime dayali okullagmanin genel liselere oranla dogrudan yabanci yatirimlar

izerinde 4 kata kadar daha etkili oldugu goriilmektedir.
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SONUC

Ekonomik acidan geri kalmis iilkelerin, ig¢inde bulunduklart durumdan
kurtulabilmeleri ancak yatinmlarini artirmalar1 ile olanakli olmaktadir. Bu iilkeler,
gerceklestirilen yatinmlar sayesinde issizlik oranini azaltabilir ve refah seviyesini
yiikseltebilir. Ancak, bu iilkelerdeki yurt i¢i tasarruf miktarinin, yatirnmlar1 finanse
etmek icin yeterli olmamasi, geri kalmis ve gelismekte olan iilkelerde genel bir sorun
olmaktadir. Bu iilkelerin tasarruf miktarlarinin yetersiz olmasindaki etkenlerin
basinda, asgari yasam kosullarinin saglanabilmesi icin tiiketimin yeterince
kisilamamasi, bu tasarruflarin biiyiilk oranda savunma harcamalar1 gibi ekonomik
bakimdan iiretken olmayan alanlara yoneltilerek iiretken alanlara yeterince pay
verilememesi sayilabilir. Boylece, yerli sermaye ihtiya¢ duyulan yatirnmlar

yapmakta yetersiz kalmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlar sayesinde ev sahibi iilkeye getirilen sermaye ve
ileri teknoloji, ¢ok uluslu sirketler tarafindan getirilen yoneticilik becerisi ve know-
how sayesinde verimlilik elde edilerek; istihdam seviyesinin yiikselmesi, ulusal
gelirin ve ihracatin artmasi saglanarak sonraki donemlerde ekonomik biiyiimeyi

miimkiin kilabilmek icin sermaye birikimi saglanabilmektedir.

Yabanci sermayenin gelis sekli ve yoOnelecegi sektor ev sahibi iilkedeki
istthdama olan etkiyi belirlemektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar, ev sahibi iilkeye
cok degisik sekillerde gelebilmektedirler. Eger dogrudan yabanci yatirnmlar mevcut
bir yerli sirketle birleserek veya onu satin alarak geliyorsa ya da ozellestirme ile
gerceklestiriliyorsa, ilave bir isttihdam olusmasi genel olarak miimkiin degildir.
Ancak dogrudan yabanci yatirimlar iilke ekonomisine uygun yeni is alanlar1 agilmasi
amaciyla kullanilirsa istihdami olumlu yonde etkilemektedir. Gelismekte olan
tilkeler, issizligi giderecek yatirnmlari kendi kaynaklar1 ile gerceklestirecek
olanaklara sahip olmadiklar icin, dogrudan yabanci yatirimlar istihdam agisindan

elverisli ortami1 saglayici olmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlar, Tiirkiye'de sahip olduklar1 sermaye ve ileri
teknoloji ile iiretim yaparak, iirettiklerinin bir kismini ihra¢ ederek ve ozellikle bu

stireg ile ilave istihdam yaratarak igsizligin azalmasinda etkili olmaktadir. Ancak, bu
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akim giiniimiizde oldugu gibi, daha ziyade bankalarin ve kuruluslarin yabancilara
satisina yonelik ve cari acigin yarattigi olumsuz etkileri kisa vadede gidermeye

yonelik olursa, temelde yatan sorunun ¢6ziilmesi olanakli degildir.

Aslinda dogrudan yabanci yatirimlarla ilgili madalyon iki yiize sahiptir. Cok
uluslu sirketler ve kiiresel rekabet acisindan bakildiginda, dogrudan yabanci
yatirrmlarla kiiresel rekabet artmaktadir. Isletmeler daha ucuz maliyetlerle iiretim
imkanlar1 bulmakta ve kiiresel acidan bunlara erisebilmektedir. Bu arada maliyetlerin
diismesi yan1 sira gelismekte olan iilkelerde de gelen dogrudan yabanci yatirimlarla
istthdam olanaklar1 yaratilmakta ve iiretilen katma deger artmaktadir. Madalyonun
diger yliziinden bakildiginda ise daha farkli bir tablo goriilmektedir. Gelismekte olan
tilkeler ne iiretimde kullandiklar1 teknoloji, ne {irettikleri miktarlar ve de
tiretimlerinin dagittmi konusunda gercek anlamda s6z sahibi degillerdir. Esas olarak
taseron gibi calisan yavru sirketlerin uygulamalarindaki kararlari merkez iilke
yoneticileri vermektedir. Merkez iilkedeki kararlar ve cikarlara gore iiretim
gerceklestirilmektedir. Bu ac¢idan gelismekte olan iilke, dogrudan yabanci yatirimlar
araciligiyla isterse diinyanin en kaliteli ve en ucuz {iiriiniinii, 6rnegin beyaz esya
tiretsin, ne istedigi miktarda ve ne de istedigi iilkeye ihra¢ edemez. Bu karar merkez
tilke tarafindan alinmaktadir. Bu agidan o iilkenin iirettigi ayn1 marka iiriin, diger bir
tilkede tiretilen ayn: marka iiriin ile rekabet edemez. Bu acidan kiiresel anlamda
gercek bir rekabetin artmadigi soylenebilir. Ciinkii iiretilen ve ihra¢ edilen mallar
nasil goriiniirse goriinsiin  aslinda esas olarak gelismekte olan iilkeye ait
olamamaktadir. Ger¢cek anlamda kiiresel rekabetin artmasi, gelismekte olan iilkenin
kendine ait olan, kendi iiriinii olan beyaz esyalar1 iiretmesi ve istedigi miktarda

istedigi iilkeye ihra¢ etmesi ile ger¢eklesmektedir.

Insan sermayesi acisindan Klasiklerden itibaren ele alan biiyiime siireci,
esas olarak icsellestirilen insan sermayesi ve teknolojik yeniliklerle birlikte icsel
biiylime modellerinde 6nem kazanmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar ile saglanacak
tagsma etkisinin derecesi, sozii edilen sektor tiiriiniin ne olgiide is egitimine dayali
olduguna biiyiik ol¢iide baglidir. Bu konuda yapilan cesiti calismalarda da en
belirleyici tiirlerin  teknisyenler tarafindan saglanan egitimler oldugunu

belirtilmektedir. I¢sel biiyiime modellerinde de 6n planda oldugu iizere, teknolojik
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gelismelerin hizlanmasiyla birlikte, insan sermayesi isgiicli verimliligi ve iiretim
kapasitesinin arttirllmas1 siirecinde giderek Onem kazanmaktadir. Bilim ve
teknolojideki hizli gelismeler ve yetiskinlerin sahip olduklar1 bilgi ve birikimlerin
kisa siirede eskimesi ya da yetersiz kalmasi nedeniyle hangi diizeyde olursa olsun
egitim seviyesinin arttirilmast  ve nitelikli  isgiicliniin  saglanmasi  Onem

kazanmaktadir’®

. Bu acgidan ev sahibi iilkenin sahip oldugu insan sermayesi ve
nitelikli isgiiciiniin yapisi, yabanci yatinmcilar acisindan ve ozellikle cesitli sektorler

acisindan belirleyici olmaktadir.

Dogrudan yabanci yatinmcilar, 6ncelikli olarak kar elde etme amacl olarak
hareket etmektedir. Fakat bu amaca yonelirken bir ¢cok faktorii de dikkate almaktadir.
Ekonomik istikrar, siyasi ve sosyal istikrar, hukuki diizenlemeler ve saglanan
tesvikler, vergi politikalari, piyasa biiyiikliigii, kisi basina diisen milli gelir, altyap1
yatirimlari, isgiicii verimliligi ve insan sermayesi birikimi, isgiicli maliyeti gibi bir
cok faktdor dogrudan yabanci yatirimcilar icin Onem tasimaktadir. Bu agidan
literatiirdeki calismalar incelendiginde, bir cok calisma yapildig1 ve belirleyicilerle
ilgili genel olarak benzer sonuclara varildigi goriilmektedir. Ornegin piyasa
biiytikliigli dogrudan yabanci yatirnmlari ¢ekmede 6n planda olmakta ve pozitif
yonde etkilemekteyken, siyasi istikrarsizlik yabanci yatinmcilar agisindan
cekingenlik yaratmaktadir. Ayni sekilde dogrudan yabanci yatinmin yapilacagi
sektor ve yatinmcinin dretim yontemlerine gore, isgiici maliyetleri Onem
kazanmaktadir. Emek yogun sektorlere dayali olan dogrudan yabanci yatirimlar
acisindan isgiicii maliyetinin diisilk oldugu ve isgiicii faktoriiniin bol bulundugu
tilkeler cekici olurken, sermaye yogun sektorlerde yer alan ve ileri teknolojiye dayali
alanlarda, isgiliciniin ucuzlugundan ziyade verimliligi ve egitimi Onem
kazanmaktadir. Bu sektorler acisindan yiiksek insan sermayesi birikimi on planda

olmaktadir.

Tiirkiye’nin dogrudan yabanci yatinm ¢ekme konusundaki performansi
incelendiginde, potansiyeli yiiksek olmasina karsin diinya geneli ile

karsilastinlldiginda  yeterli miktarda dogrudan yabanci yatirim c¢ekemedigi

*% OECD Insights, “Human Capital: How what you know shapes your life.” (insan Sermayesi: Ne
Bildiginiz Yasaminizi Nasil Sekillendiriyor), OECD Multilingual Summaries, 2007, ss.1-6, .5
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goriilmektedir. Ozellikle 1980 sonrasinda izlenen politikalar, giderek liberallesen
hukuki mevzuat ve saglanan tesviklere ragmen 2000°li yillara kadar dogrudan
yabanci yatirim ¢ekme konusunda yeterince basarili olunamamistir. Bu acidan etkili
olan faktorler incelendiginde, Tiirkiye ekonomisinde 19901 yillarda yasanan yiiksek
enflasyon, yiiksek orandaki i¢ ve dig borglar, siyasi istikrarsizlik 6n planda olmustur.
Icerde ve disarda yasanan krizler de bu siireci yogun olarak etkilemistir. Nitekim
2000’11 yillarda siyasi anlamda istikrarin saglanmasi, 6zellestirme politikalarinin hiz
kazanmasi ve yabanci sermaye mevzuatinin yenilenmesi ile dogrudan yabanci
yatirnm performansinda artis saglanmistir. Ancak bu artisin  biiylik oranda
ozellestirme faaliyetleri ile saglandigi, iiretime yoOnelik olan dogrudan yabanci
yatirimlarin ise daha az miktarda gerceklestirildigi unutulmamalidir. Bu agidan
ozellestirme faaliyetleri yerine, iiretime ve nitelikli isgiiciiniin istihdamina yonelik

dogrudan yabanci yatirimlara oncelikli agirlik ve tesvik verilmesi gerekmektedir.

Bu calismada, insan sermayesi birikiminin dogrudan yabanci yatirimlari
tesvik etkisi {izerine bir uygulama gerceklestirilirken Tiirkiye orneginin ele alinmasi
sonucunda, insan sermayesinin dogrudan yabanci yatirimlar ile iliskisi analiz
edilmistir. Calismada net dogrudan yabanci yatinmlar yerine sadece dogrudan
yabanci yatirim girisleri kullanilmistir. Bunun nedeni, mesleki egitim ve lise
egitiminin tesvik etkisinin sadece yabanci yatirimcilar tarafindan gergeklestirilen
dogrudan yabanci yatinmlarin Tiirkiye’ye gelmeleri iizerindeki tesvik etkisini
incelemektir. Insan sermayesini aciklayici olmasi bakimindan ise genel liselerden
diploma alan toplam 6grenci sayisi ile mesleki ve teknik okullardan diploma alan
toplam Ogrenci sayilart ayrt ayri kullamlmistir. Bu ¢alismada daha ¢ok egitimin
tiretime yonelik boyutu nedeniyle mesleki egitim (vocational education) ©n
plandadir. Calisma sonucuna gore, Tiirkiye ekonomisinde mesleki egitime dayali
insan sermayesi, dogrudan yabanci yatirimlari tesvik etmektedir. Dolayisiyla
dogrudan yabanci yatirimlar ile mesleki egitim (vocational education) arasinda iki
yonlii nedensellik vardir. Granger nedensellik testi sonucunda da 6zellikle mesleki
egitim ve dogrudan yabanci yatirnmlar arasinda iki yonlii nedensellik bulunmus ve
calismada kullanilan hipotez kabul edilmistir. Bu sonuca gore, Tiirkiye’de ozellikle
mesleki egitime dayali insan sermayesinin dogrudan yabanci yatirimlar agisindan

cekici oldugu ve boylece ekonomik biiyiimeye katki sagladig ifade edilebilir.
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Gerceklestirilen dogrudan yabanci yatirrmlar sonucunda da sermaye birikiminin
saglanmasi, dolayisiyla refah seviyesinin artmasi gibi geri doniislerle Tiirkiye’de
mesleki okullasma ve genel liselere yonelik gerceklestirilen yatirnmlar artmaktadir.
Bu nedenle Tiirkiye’de kalkinma ve biiylimenin saglanmasi agisindan insan
sermayesi birikiminin goz oniinde tutulmasi, egitime biiyiik onem verilmesi gerektigi
aciktir. Egitilmis isgiiciiniin Ozellikle iiretime yonelik alanlarda dogrudan yabanci
yatirimlarla etkilesim i¢inde olmasi sonucu nedeniyle, dogrudan yabanci yatirimlari
daha fazla cekebilmek icin mesleki okullagmaya ve insan sermayesi birikimini
arttirmaya Oonem verilmelidir. Boylece gerceklestirilen analizle de elde edilen iki
yonlii nedensellik sonucunda goriilecegi iizere dogrudan yabanci yatirimlar ve
mesleki okullagma birbirleri ile sagladiklar1 etkilesim sonucunda ekonomik acgidan
olumlu etkiler yaratacaklardir. Son olarak, eklenmesi gereken bir diger konu da,
sadece dogrudan yabanci yatirnmlar agisindan degil, bolgesel gelismislik farklarinin
azaltilmasi, isgiiciiniin  verimliliginin  arttirllmasi,  teknolojik  gelismenin
saglanabilmesi ve boylece uluslararasi rekabet ortaminda yer alabilmek agisindan da
nitelikli isgiicli ve insan sermayesi birikiminin artiritlmasi Tiirkiye i¢in biiyiik 6nem
tasimaktadir. Ekonomik biiylime ve kalkinma sadece zenginlik yaratilarak degil, bu
zenginligi yaratacak ve devam ettirecek insan giiciiniin yaratilmas: ile

gerceklestirilebilir.
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