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OZET

Dogrudan yabanci yatirimlar, herhangi bir ekonomi igin 6nemli bir ekonomik biiyiime
kaynag1 olarak goriilmektedir ve Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH), altyapida-iistyapidaki
tyilesme, istthdam yaratma, ihracat ve ticaret performansinda biliyiimede 6nemli bir role
sahiptir. Bundan dolay1 tezin amaci Tiirkiye yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeye
katkisini incelemektir.

Tez caligmasinda ikincil veri kullanilmistir. Diinya Bankasi databank Tiirkiye
kalkinma gostergeleri verileri, TOBB 2017 ekonomik raporu, OECD 2018 Tiirkiye ekonomik
aragtirma raporu, T.C. Merkez Bankasi tarafindan yayinlanan 2018 uluslararasi yatirim
pozisyonu raporu, T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi dogrudan yabanci yatirim raporlari,
T.C. Ticaret Bakanhigi verileri, T.C. Yatirnm Destek ve Tanitim Ajansi 2017 raporu,
Uluslararas1 Yatirimcilar Dernegi 2017 uluslararast dogrudan yatirim girisleri raporu ve
UNCTAD 2018 diinya yatirim raporu kullanilarak Tiirkiye dogrudan yabanci yatirimlar
incelenmis ve tartigilmistir. Ardindan Diinya Bankasindan elde edilen 1980-2015 kesin
verilerden yararlanilarak Tirkiye’nin ekonomik biiyiimesinde dogrudan yabanci yatirimlarin
etkisini belirlemek i¢in regresyon ve ANOVA analizleri gergeklestirilmistir.

Etki-tepki analizi sonuglarina gére, GSYIH degiskeni, seramaye olusumu ve ihracat
degiskeninde orta ¢ikan bir birimlik soka karsin pozitif tepki gosterse de, bu tepki sadece bir
donem istatistiksel agidan 6nemlidir. Sermaye olusumu ve ihracat degiskenleri dogrudan
yabanci yatirimlarda meydana gelen bir birimlik soka karsin istatistiksel bakimdan anlamli
tepki gostermese de, sermaye olusumu, ihracat ve GSYIH degiskenlerinde meydana gelen bir
birimlik soka karsin pozitif ve istatistiksel agidan anlamli olan bir dénemlik anlamli tepki
gostermektedir. %5 anlamlilik diizeyinde sadece sermeye olusumundan dogrudan yabanci
yatirimlara dogru nedensellik iliskisi vardir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirim, Ekonomik Biiylime, Tiirkiye
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SUMMARY
CONTRIBUTION OF FOREIGN INVESTMENTS TO ECONOMIC GROWTH:
EVALUATION FOR TURKEY’S ECONOMY

Foreign direct investment is seen as an important source of economic growth for any
economy, and the Gross Domestic Product (GDP) plays an important role in the improvement
of infrastructure-superstructure, employment opportunity, export and trade performance.
Therefore, the aim of the thesis is to examine the contribution of foreign direct investment n
economic growth of Turkey.

Secondary data was used in the thesis. The World Bank development indicators data
of Turkey, TOBB 2017 economic report, Turkey 2018 OECD economic survey report, R. T.
Central Bank 2018 international investment position report, R. T. Ministry of Industry and
Technology foreign direct investment reports, R. T. Ministry of Commerce’s data, R. T.
Investment Support and Promotion Agency 2017 report, International Investors Association
2017 foreign direct investment report and UNCTAD world investment report 2018 is used to
examine and discuss foreign direct investment in Turkey. Then, regression and ANOVA
analysis was performed to determine the impact of foreign direct investment in Turkey's
economic growth by using precise data obtained from the World Bank for period 1980-2015.

According to the results of the impact-response analysis, although the GDP variable
reacts positively to one-unit shock in capital formation and export variable, this response is
only statistically significant for one period. Although capital formation and export variables
do not show a statistically significant response to one-unit shock in foreign direct investments,
capital formation, export and GDP variables show a positive and statistically significant
period-significant response to one unit shock. At the 5% level of significance, there is a causal
relationship from capital formation to direct foreign investment.

Keywords: Foreign Direct Investment, Economic Growth, Turkey



ONSOZ

Uluslararas1 Para Fonu’na (IMF) gore, yabanci yatirim, yatirimcinin ekonomisi
disinda faaliyet gosteren isletmelere kalic1 bir kar saglamak icin yaptigi yatirimlar ifade
etmektedir (Ridgeway, 2004). Romer (1993) ise dogrudan yabanci yatirimin, yatirimi alan
tilkenin kapasitesini arttiran  fiziksel altyapiyr olusturmak icin fayda sagladigim
belirtmektedir. Yapilmig bazi calismalar yabanci yatirim ve ekonomik biiyiime (Mengistu ve
Adams, 2007) ve istihdam olusturma (Al-Iriani, 2009) arasinda giiclii bir pozitif iliski
oldugunu kanitlamistir. Bu nedenle tlkeler dogrudan yabanci yatirnmlar1 kendi iilkelerine
cekmek i¢in ¢esitli faaliyetlerde bulunmaktadir. Bu baglamda tezde Tiirkiye dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiylimeye katkisinin incelenmesi amaglanmustir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiylimesine genel
olarak olumlu katkis1 bulunmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ihracatin biiyiimesinde,
egitimde, yollarda, ulasimda, yoksullugun azaltilmasinda ve iilke biitce fazlasinda olumlu
etkilerde tilkenin ekonomik kalkinmasina fayda saglamaktadir. Krstevska ve Petrovska (2012)
dogrudan yabanci yatirimdaki biiylimeyle iliskili bir¢ok faktor nedeniyle yabanci yatirimlarin
ekonomik faydalarinin 6l¢iilmesinin zor olabilecegini belirtmistir. Bircok faktor gz onilinde
bulunduruldugunda, tez ¢aligmasinda Tiirkiye’deki dogrudan yabanci yatirim girislerinin
ekonomik performansa ve biiylimeye katkilarinin belirlenmesi hedeflenmistir.

Tezin amaci dogrultusunda literatiir temelinde dogrudan yabanci yatirimlar etkileyen
unsurlar belirlenmis ve ikincil veriler ile Tiirkiye’deki sektorlerin aldigi dogrudan yabanci
yatirimlar, bu dogrudan yabanci yatirimlarin yillar i¢indeki degisim oranlari, dogrudan
yabanct yatirimlarin Tiirkiye ekonomisine olan etkisi belirlenecektir. Bu baglamda
uygulayicilar, yatirimcilar ve politika yapicilara 6nerilerde bulunulacaktir.

Tez calismasinda Diinya Bankasi databank Tiirkiye kalkinma gostergeleri verileri,
TOBB 2017 ekonomik raporu, OECD 2018 Tiirkiye ekonomik aragtirma raporu, T.C. Merkez
Bankas: tarafindan yayinlanan 2018 uluslararasi yatirnm pozisyonu raporu, T.C. Sanayi ve
Teknoloji Bakanligi dogrudan yabanci yatirim raporlari, T.C. Ticaret Bakanlig1 verileri ve
UNCTAD 2018 diinya yatirim raporu kullanilarak Tirkiye dogrudan yabanci yatirimlari
incelenmis ve tartisilmistir. Ardindan Diinya Bankasindan elde edilen 1980-2015 kesin
verilerden yararlanilarak Tiirkiye’nin ekonomik biiyiimesinde dogrudan yabanci yatirimlarin
etkisini belirlemek icin Eviews programu ile analizler gergeklestirilmistir.

Tez ili¢ ana bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde; dogrudan yabanci yatirim

kavrami, dogrudan yabanci yatirnmin etkileri, dogrudan yabanci yatirimi etkileyen unsurlar,



X1

dogrudan yabanci yatirim teorileri, dogrudan yabanci yatirim ve ekonomik biiylime iligkisi
literatiir gergevesinde ele almmustir. ikinci boliimde ise diinyada dogrudan yabanci yatirimin
gorlntiisii irdelenmistir. Bu kapsamda diinyada dogrudan yabanci yatirim egilimleri
incelenmis ve ardindan bolgelere gore diinyadaki dogrudan yabanci yatirimlar hakkinda bilgi
verilmistir. Ugiincii béliim ise tezin metodoloji ve bulgular bliimiidiir. Bu béliimde; tezin
amaci, 6zgilin degeri, hipotezi, evren ve 0rneklemi, veri elde etme yontemi hakkinda bilgiler
yer almaktadir. Ardindan iigiincii boliimde tezin uygulamasi ve bulgular verilmistir. Sonug
kisminda ise tezin kuramsal ve uygulamaya yonelik katkilar1 degerlendirilerek hem dogrudan
yabanct yatirnm hem de gelecekte gergeklestirilecek akademik c¢aligmalar igin Oneriler

sunulmustur.



BIiRINCi BOLUM
DOGRUDAN YABANCI YATIRIM VE EKONOMIiK BUYUME

Bu béliimde dogrudan yabanci yatirim ile ilgili teorik bilgilere yer verilmistir. Bolim
iki temel konudan olusmaktadir. Oncelikle dogrudan yabanci yatirnm kavrami, dogrudan
yabanci yatirimi etkileyen unsurlar, dogrudan yabanci yatirimin etkileri agiklanmustir. Ikinci
olarak, dogrudan yabanci yatirim ile ilgili uluslararast ve ulusal literatiir incelenmistir.
Ardindan diinyada dogrudan yabanci yatirim ile ilgili baz1 veriler ¢ercevesinde tartisma ile

devam edilmistir.

1.1. Dogrudan Yabanci Yatirnm Kavram

Yatirim bir kismu yatirimeiya (teknoloji, marka isimleri, 6zel yetenekler, pazarlama
aglar1 kurma yetenegi, vb.) ve baz1 6zel miilkiyete (finans, birgok sermaye mallari, ara girdiler
vb.) ait bir varlik grubunu i¢cermektedir (Selby, 1999: 3).

Yabanc1 yatirim iki kategoriye ayrilabilir;

e Birincisi, sermaye ve diger kaynaklarin siirlar aras1 hareketi ile ilgilidir ve
tanimda ¢ok Oonemli bir faktor olarak kuruluslar veya sirketler iizerindeki mali
kontrol ile ilgilidir.

e Ikincisi ise yabanci yatirrmin korunmasina iliskin mevzuat ile ilgilidir. Ikinci
kategori, farkli tiirde varliklari, basliklar1 ve sozlesme haklarini igerdigi icin
yatirim kavraminin daha genis bir tanimini saglar (Ghazali, 2010).

Dogru politika ¢erceveleri ve gii¢lii kurumlar ile finansal istikrarin saglayabilecegi,
ekonomik gelismeyi destekleyebildigi ve toplumlarin refahini artirabilecegi diisiiniildiigiinde
dogrudan yabanci yatirim “uluslararasi ekonomik entegrasyonun énemli bir itici giicii” olarak
kabul edilmektedir (UNCTAD, 2013). Dogrudan yabanc1 yatirim, dogrudan yabanci yatirimci
olarak isimlendirilen bir iilkenin, bir bagka iilkede (dogrudan yatirim kurulusu) bir girisimin
minimum % 10’unun ¢ikarini elde ettigi uluslararast yatirnm olarak tanimlanmaktadir
(UNCTAD, 2010). Dogrudan yatirim kurumu ise hisse senedi sirketlerinin normal paylarinin
veya oy haklarinin % 10 veya daha fazlasinin veya hisse senedi olmayan sirketlerin
durumunda esdeger bir yabanc1 yatirimciya ait bir kurum olarak tanimlanabilir (Shernanna ve
El-Fergana 2000).

Dogrudan yabanci yatirimlarin standart tanimi, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma

Teskilat1 tarafindan yapilmistir. OECD (1996: 7) dogrudan yabanci yatirnmi “isletmenin



yonetiminde etkin bir giice sahip olmak” amaciyla, “yurtdisindan kaynaklanan bir isletme
icinde kalic1 bir ¢ikar saglamak™ amaciyla yatirim yapma seklinde tanimlamistir.

Uluslararas1 Para Fonu (IMF) dogrudan yabanci yatirimi su sekilde tanimlamustir:
Dogrudan yatirim, bir ekonomide yerlesik bir kuruma bagka bir ekonomide bir girisimcinin
uluslararas1 yatirnmidir. Siirdiiriilebilir ¢ikar, dogrudan yatirimci ile isletme arasinda uzun
vadeli bir iligkinin varligin1 ve yatirimcr tarafindan yonetimin 6nemli 6lgiide etkilenmesini
ifade etmektedir. Dogrudan yatirim, sadece yatirimci ile isletme arasindaki iliskiyi kuran ilk
islemi degil, ayn1 zamanda hem yerlesik hem de sirket dis1 bagl kuruluslar arasinda miiteakip
tiim islemleri de kapsamaktadir (IMF, 1993: 86).

Dogrudan bir yatirnm, genellikle yesil alan yatirnmi olarak adlandirilan yeni bir
yabanci girisimin olusturulmasin1 veya mevcut bir yabanci firma ile birlesmeyi (bazen bu
terim c¢ok daha az yaygin olsa da, kahverengi bir alan yatirnmi olarak anilmaktdir)
kapsamaktadir (Kenneth ve Ramkishen, 2008).

Literatiirde dogrudan yabanci yatirim yatay ve dikey dogrudan yabanci yatirim olarak
iki kategoriye ayrilmaktadir. Yatay dogrudan yabanci yatirim iiretimi yabanci pazarlara daha
yakin alanlarda yapmaktir (Horstmann ve Markusen, 1992; Markusen ve Venables, 1998). Bu
durumda, ev sahibi ekonomide mal ve hizmet iiretimi, ihracatin yerini almaktadir. Dikey
dogrudan yabanci yatirim ise hem yabanci hem de yerli pazara hizmet vermek ve daha diisiik
tiretim maliyetlerinden yararlanmak i¢indir (Helpman, 1984). Bu durumda, dogrudan yabanci
yatirim ev sahibi ekonomideki iiretimin bir kisminin ana iilkeye geri gonderildigi zaman,
ticaretin tamamlayicisi olabilir (Ngowi, 2001).

Dogrudan yabanci yatirrm kavrami genellikle yabanci yatirimin yerli yatirimlara
onemli katkisini diisiindiirmektedir. Dogrudan yabanci yatirim farkli yazarlar ve yetkililer
tarafindan asagidaki gibi tanimlanmustir;

e Dogrudan yabanci yatirim yonetiminde etkin bir sese sahip olmak amaciyla
yabanci bir kurulusa uzun vadeli bir menfaat saglamak i¢in yapilan bir
yatirimdir (Bjorvatn, 2000: 16).

e FEatwell vd. (1987: 403) Dogrudan yabanci yatirim bir iilkenin anavatani
disindaki varlik edinme eylemi olarak tanimlamaktadir. Bu varliklar, tahvil,
banka mevduati, emlak ve hisse senedi hisseleri gibi finansal olabilir veya
fabrikalar ve arazi gibi bir liretim aracinin miilkiyetini igerebilir.

e Dogrudan yabanci yatirim bir firmanin bir {ilkede iiretim tesislerine dogrudan

yatirim yapmasi ve bu yatirimin kontroliinii elinde tutmasidir (Hines, 1999).



e Ulke disinda bir kisi veya sirket tarafindan baska bir iilke icindeki iiretken
kapasitesinin satin alinmasi veya insa edilmesidir (Selby, 1999: 3).

Dogrudan yabanci yatirim gelismekte olan tilkelerde basarili bir ekonomik biiylimenin
temel bilesenlerinden biridir. Clinkii ekonomik kalkinmanin 6zii, “en iyi uygulamalarin™ hizli
ve etkin bir sekilde aktarilmasi ve siir Otesi kabul edilmesi, yonetsel ve teknik en iyi
uygulama teknolojinin yurt disindan uygulanmasidir (Borensztein vd, 1998). Biiyiik pazara
yakinlik ve daha iyi erisim de ¢ogu kez hizlandirilmis teknoloji transferini ima eden dogrudan
yabanci yatirimi ¢ekmektedir. Bu baglamda, yabanci yatirimeilar tarafindan dagitilan daha iyi
1s¢1 egitimi ¢ogu zaman tliretkenlik diizeyini ylikseltmektedir (Agosin ve Mayer, 2000).

De Mello (1999) dogrudan yabanci yatinmin ekonomik biliylimeye katkida
bulunmasinin, 6zellikle ev sahibi iilke 6zelliklerine ve yetenekli iggiiciine bagli oldugunu
bulmustur. Borensztein vd. (1998) dogrudan yabanci yatirnmin Gayrisafi Yurti¢i Hasila
tizerinde olumlu bir etkisi olmasina ragmen, bu etkinin biiylikliiglinlin ev sahibi {ilkede insan
sermayesi seviyesine bagli oldugu belirlenmistir. Carkovic vd., (2002), teoriler dogrudan
yabanci yatirimin biliylime etkileriyle ilgili ¢elisen tahminler saglamaktadir. Bir¢ok {ilke,
yabanci yatirimlarin teknoloji transferleri ve yayilma bicimleri olarak digsalliklar iirettigine
dair bir inangla dogrudan yabanci yatirimlar1 ¢ekmek icin 6zel tesvikler sunmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirim ayni1 zamanda yerli isletmelerin tiretim verimliligini olumlu
yonde etkilemektedir. Yerel firmalar, yabanci firmalarla 6grenerek ve etkilesimde bulunarak
verimliligini artirma firsatina sahiptir. Dogrudan yabanci yatirim ayni zamanda yerli insan
sermayesinin kalitesini artirabilir ve yerel firmalarin bilgi ve yOnetim becerilerini
gelistirebilir. Ayrica, dogrudan yabanci yatirnm ¢okuluslu sirketlerin (CUS) i¢ transferleri ve
firmalar arasindaki baglantilar ve yayilimlar yoluyla teknolojik becerilerin gelisimini ve
yayilmasini tesvik etmektedir (Borensztein vd, 1998). Dogrudan yabanci yatirim yerel pazar
rekabetini artirmaya yardimci olabilir, modern is firsatlar1 yaratabilir ve gelismis iilkelerin
pazar erisimini arttirabilir (Noorbakhsh vd. 2001).

Dogrudan yabanci yatirimin ev sahibi lilkenin ekonomisi {izerindeki olumlu etkisine
ragmen, bundan kaynaklanabilecek olasi olumsuz sonuglar da vardir. Dogrudan yabanci
yatirimcilar, ev sahibi iilkeden 6nemli miktarlarda gelirleri ve kar paylar1 olmasi veya diger
imtiyazlar elde etmeleri durumunda, alic1 ekonominin biiyiime beklentileri {izerinde olumsuz
etkilere neden olabilir. CUS’lar yetersiz rekabetci sektorlerde faaliyet gosterdikleri icin
dogrudan yabanc1 yatirim biiylimeye yol agmayabilir. Sonug olarak, dogrudan yabanci yatirim

yurti¢i tasarruflar1 ve yatirimlar1 bozabilir. Ayrica, dogrudan yabanci yatirnmin dis denge



tizerinde olumsuz bir etkisi olabilir, ¢linkii kar geri doniisii sermaye hesabin1 olumsuz yonde

etkileme egiliminde olacaktir (Ramirez, 2000).

1.2. Dogrudan Yabanc1 Yatirnm Tiirleri
Ana sirketin kiiresel iiretim stratejisindeki roliine gore dogrudan yabanci yatirimlar
yatay, dikey ve ihracata yonelik olmak {izere {i¢ grupta toplanabilir;

e Yatay dogrudan yabanci yatirim, ev sahibi iilkede yaklasik olarak ayni1 mallar
uretildiginde ortaya cikmaktadir. Bu tiir dogrudan yabanci yatirnm imalat
sanayinde, firmalarin anavatan {retiminin bir kismmi firmanin yabanct
tesislerine yatay olarak aktardigi durumlarda yaygin olarak goriilmektedir.
Yatay dogrudan yabanci yatirimin amaci genellikle firmanin kiiresel rekabetgi
konumunu giiclendirmektir (pazar arayisi). Yatay dogrudan yabanci yatirim
genellikle endiistriyel iilkeler arasinda, bir sanayi iilkesinden bir firma baska
bir sanayi iilkesinde bir firma satin aldiginda veya baska bir sanayi iilkesinde
yan kurulus kurdugunda gerceklesmektedir (Feenstra ve Taylor 2012: 21).

e Dikey dogrudan yabanci yatirim liretimin cografi olarak parcalanma agamalari
ile karakterize edilmektedir. Bu durumda, bir firma gelismekte olan bir iilkeye
iiretim siirecinin bir kismini, daha ucuz girdilerin ve {icretlerin (kaynak arama
ve verimlilik arayisi) avantajlarindan yararlanma temel amaci ile aktarabilir.
Gelismis iilkelerden gelen sirketler, diinya pazarinda gelismekte olan iilkelerde
mal tiretmek i¢in teknolojik ve yonetsel yeteneklerini kullanmaktadir (Chen
2000: 19).

e Thracata yonelik yatirim ise Reuber (1973) tarafindan girdi olarak kullanilacak
daha diisiik maliyetli iriinlerin elde edilmesi yoluyla ikincil ve daha
cesitlendirilmis tedarik kaynaklarinin gelistirilmesi amaci gibi cok ¢esitli
hususlar1 barindiran yatirim  tiirii olarak tanimlanmustir. ihracata yénelik
dogrudan yabanci yatirim bir firmanin ihracat {issii olarak bir ev sahibi iilke
kullandiginda ger¢eklesmektedir. Firma, bir ev sahibi iilkede bir parca tliretimi
icin bir igletme veya bir biitlin isletme kurabilir ve iiriinlerini bolgesel veya
uluslararasi pazar olabilecek liciincii pazarlara ihra¢ edebilir.

El-Fergani’ye (2004) gore c¢ok sayida dogrudan yabanci yatinm tiirii vardir.

Gelismekte olan iilkelerle en ilgili olanlari ise sunlardir:



e Gelismekte olan iilkelerdeki hammaddelerin iiretiminde dogrudan yabanci
yatirimin 6nemli bir rol oynadig1 ve bu malzemelerin dis pazarlarda tiiketime
aktarildig1 dogal kaynaklar alaninda yatirim. Bunun bir 6rnegi petrol aramadir.

e Bazi durumlarda yerel pazarlar dogrudan yabanci yatirim i¢in bir hedef haline
gelmektedir. Hiikiimetler tarafindan ithalat konusunda engellerin uygulandigi
bu tiir durumlarda, yerel iiretime yapilan yatirnmlar bu pazarlara yabanci
irlinler ihra¢ etmekten daha mantikli hale gelmektedir. 1960’larda ve
1970’lerde ithal ikamesi politikas1 olarak imalat sektoriine odaklanan bu tiir
yatirimlar, gelismekte olan tilkeler arasinda popiiler hale gelmistir.

e Sanayilesmis llkelerde, iiretim maliyetlerini diisiirmek ve karlarini artirmak
icin iglerini bagka {ilkelere tasiyan bazi sirketlerde oldugu gibi kaliteli
performans arayan yatirimlar. Endiistrilesmis tilkelerdeki yiiksek emek
maliyeti, bu iilkelerdeki sirketleri, ucuz isgiicii arayisinda gelismekte olan
iilkelere yoneltmeye zorlamaktadir. Bu tiir, Asya’daki Japon yatiriminin,
Meksika ve Orta Amerika’daki ABD yatirimlarinin ve Orta ve Dogu
Avrupa’daki Avrupa yatirimlarinin temelini olusturmaktadir.

e Bazi dogrudan yabanci yatirimlar stratejik yatirim olarak tanimlanabilir. Bu tiir
dogrudan yabanci yatirnmlar ¢okuluslu sirketlerin ilgili iilkelerdeki yatirimlar
yoluyla becerilerin  kazanilmasin1 istedikleri tiirdiir. Ornek olarak,
Singapur’daki Ar-Ge i¢in sayisiz merkezler, Hindistan’daki bilgisayar
programlama gelistirme merkezleri ve Karayipler’deki havayolu rezervasyon

merkezleri sayilabilir.

1.3. Dogrudan Yabanc1 Yatirim Teorileri

Dogrudan yabanci yatirim literatiiriinde temel olarak bes teori mevcuttur:
monopolistik avantaj teorisi; islem maliyeti ve igsellestirme teorisi; {irliin yagam dongiisii
teorisi; miilkiyet, konum ve igsellestirme (OLI) avantajlar1 teorisi ve yatay, dikey ve bilgi

sermayesi.

1.3.1. Monopolistik Avantaj Teorisi

[Ik modern dogrudan yabanci yatirrm kurami Stephen Hymer’e kadar uzanmaktadir.
1960 yilinda doktora tezinde firmalarin dogrudan yabanci yatirim yapma motivasyonlarini
aciklamak i¢in endiistriyel Orgiitlenmeyi ve eksik rekabet teorilerini kullanmistir. Hymer

(1960) teorisine ¢ok uluslu sirketlere 6zgili 6zelliklerin analizi ile baglamistir. Hymer ayrica,



iki tiir uzun vadeli 6zel uluslararasi sermaye hareketleri - dogrudan yatirim ve portfoy yatirimi
arasindaki farka da deginmistir. ikisi arasindaki fark kontroldiir. Kontrol, yatirimcilarin
yabanci firmanin 6zkaynaklarinin % 25’ine sahip olup olmadigi seklinde tanimlanmaktadir
(Hymer 1976: 1).

Hymer (1976: 33) bir firmanin yabanci iilkelerde bir isletmeyi kontrol etmesine neden
olan kosullarin kii¢iik bir nedenden ve iki biiyiik nedenden kaynaklandigini iddia etmektedir.
Kiicilik neden ¢esitlendirmedir. Kii¢iik oldugunu diisiinmesindeki neden ise firmanin kontrol
kurma zorunlulugunun olmamasidir. Portfoylerini cesitlendirerek, firmalar sadece kendi
sermaye stoklarindan elde edilen gelir akislarina degil, ayn1 zamanda yabanci firmalarin
sermaye stoklarindan elde edilen gelir akislarina da sahiptirler. Diger iki biiyiik neden ise:
Siklikla, aralarindaki rekabeti ortadan kaldirmak i¢in birden fazla iilkede bulunan firmalari
kontrol etmek karhidir. Bazi firmalarin bazi faaliyetlerde avantajlar1 vardir ve yabanci
operasyonlar kurarak bu avantajlardan istifade etmeyi cazip bulabilirler.

Hymer’in ¢aligmalarini temel alarak, Kindleberger (1969: 33) ayni1 zamanda dogrudan
yabanci yatirirminlarin miikemmel rekabetci pazarlarda meydana gelmedigini savunmustur,
clinkli miikemmel rekabet kosullar1 oldugunda yerel firmalarin, operasyonlarinin karar verme
merkezlerine yakinligi nedeniyle, yabanci firmalara kars1 avantajlar1 olacagini savunmaktadir.
Uretim mallar1 i¢in miikemmel bir rekabet diinyasinda, dogrudan yabanci yatirimim bu gibi
durumlarda yerel firmalarin kendi operasyonlarinin yakininda karar alma merkezlerine
yabanci firmalardan daha fazla avantaj saglayacagini iddia etmistir. Bu nedenle, yabanci
firmalar i¢in bu kosullar altinda hayatta kalmak zor olacaktir. Bundan dolay1 piyasalarda
dogrudan yabanci yatirimin basarili olmast i¢in mallar i¢in bazi kusurlar olmalidir (Barclay,
2000). Kindleberger (1969) dogrudan yabanci yatirimin yer aldigi monopolistik avantajlarin
Ozelliklerini su sekilde tanimlamistir;

e Uriin farklilagtirmasi, iistiin yonetim, pazarlama becerileri ve fiyatlandirmada
ile iliskili olarak pazarlardaki kusurlar,

e Patentli ve tescilli teknoloji, miihendislik becerileri ve borglu sermayeye
oncelikli erigim ve yonetim nedeniyle pazarlarda olusan kusurlar,

e (CUS’lar i¢in bagka bir secenege yol agmayan; fakat cok uluslu bir temelde
iiretim ve pazarlama yoluyla genisleyen i¢ ve dis 6l¢cek ekonomileri,

e Monopolistik avantajlar1 etkileyen hiikiimet kaynakli tarifeler, kotalar, tercih
edilen sektore siibvansiyonlar.

Caves (1974) ev sahibi ekonomide {irlin farklilagmasinin, dogrudan yabanci yatirima

neden olan hayati faktér oldugunu diisiinmektedir. CUS un maddi olmayan duran varliklara



sahip olmasi, trlinlerin farkli pazarlardaki farklilagmasini ve nakit akislarini giivence altina
almasin1 saglamaktadir. Bu maddi olmayan duran varliklar “benzersiz varliklar” olarak
adlandirilmaktadir. Teknolojinin ve yonetim iistiinliigiiniin yan1 sira yabanci katilim diizeyi de
dahil olmak iizere, firmanin benzersiz varliklar1 arasindaki baglantiyr dogrulamaktadir (Caves

2007).

1.3.2. islem Maliyeti ve I¢sellestirme Teorisi

Islem maliyeti ve igsellestirme teorisi ilk olarak Ronald Coase tarafindan
gelistirilmistir. Temel amaci, ekonomik faaliyetlerin firmalar arasinda neden organize
edildigini acgiklamaktir. Coase (1937) iiretim ve degisim sirasinda ortaya c¢ikan islem
maliyetlerini azalttiklarinda ve bireylerin sahip olamadiklar1 verimliligi yakaladiklarinda
sirketlerin var olduklarini ileri siirmektedir. Bu islem maliyetleri firmanin boliimlerinde daha
verimli bir sekilde organize edilmektedir. Bununla birlikte, bir firmanin belirli bir 6lgegin
tizerine ¢iktig1 zaman azalan getiri orani ve dogrudan bir fiyat mekanizmasinin yoklugunun
bir sonucu olarak kaynaklarin verimsiz tahsisi ile iligkili olan firmanin i¢ maliyetleri de vardir
(Coase, 1937).

Williamson (1985) firmay1 bir yonetim yapisi olarak ele alarak ve karsilastirmali
kurumsal degerlendirmede Onemli rol oynayan belirli islem 0Ozelliklerini tanimlayarak
Coase’in fikirlerini daha ¢ok gelistirmistir. Yazara gore pazari1 kullanmanin maliyeti vardir,
dolayisiyla bu maliyetlerden kaginmak i¢in islem maliyetinin azaltilmas1 gerekmektedir.

McManus (1972) farkli tilkelerdeki faaliyetler arasindaki temel bagimliliklarin
varligin1 ve birbirine bagh taraflarin faaliyetlerini koordine etme ihtiyacini fark ederek, dis
islemlerin gelisimindeki islem maliyetlerinin roliine vurgu yapmustir. Yazar, farkl tilkelerdeki
ekonomik etkenleri basarili bir sekilde koordine edebilmek ic¢in firmalarin asagidaki
stratejileri kullanabilecegini savunmustur:

¢ Fiyat mekanizmasini kullanarak merkezi olmayan karar verme.

e Lisanslama, franchising, pazarlama sozlesmesi, yonetim sozlesmeleri ve
uluslararasi tageronluk gibi sozlesmeler.

e Uluslararast bir firmanin kurulmasiyla tek bir kurumda islemlerin

igsellestirilmesi.

1.3.3. Uriin Yasam Déngiisii Teorisi
Uriin yasam dongiisii teorisi ilk olarak 1966 yilinda Raymond Vernon tarafindan,

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra Bat1 Avrupa’daki imalat sanayinde ABD CUS’lar1 tarafindan



yapilan belirli dogrudan yabanci yatirnm tiirlerini agiklamak icin gelistirilmistir. Vernon
(1979) teorisinde ii¢ agsama belirlemistir: yeni iirlin asamasi, olgunlasan iirlin asamasi ve iiriin
standardizasyon asamas.

e Yeni iiriin asamasinda, tretim firmanin kendi lilkesinde ger¢eklesmekte ve
yiiksek talep nedeniyle fiyatlar esnek degildir (Severn, 2007). Boylelikle,
sirketler i¢ tliketim i¢in yeni iirlinler yaratmakta ve fazlalar1 dis pazarlara ihrag
etmektedir (Denisia, 2010).

e Olgunlasan {iriin asamasinda, yeni firmalarin i¢ piyasaya girisi nedeniyle
iretim maliyeti iretimin ana faktorii haline gelmektedir. Bu nedenle, yurtdisi
yatirimlar daha faydali hale gelmektedir. Boylece ol¢ek ekonomileri elde
etmek ve liretim maliyetlerini azaltmak icin, firmalar diger gelismis iilkelerde
yatirim yapmaya ve iiretmeye yonlendirilmektedir (Zhu, 2008).

e Standardizasyon asamasinda, iiretim tamamen standart hale getirilmekte ve
firmalar fiyatlar ile rekabet etmekte, {irlin farklilagmasiyla rekabet
etmemektedir. Bu nedenle, bu asamada gelismekte olan iilkeler, diisiik iscilik
maliyetleri nedeniyle yiiksek oranda dogrudan yabanci yatirim alabilir ve
iiretim icin en rekabet¢i yer haline gelebilirler (Frawsen ve Josefsson, 2004).

Bircok iilke arasindaki farkliliklar ortadan kalktigindan ve ¢ogu isletmenin cografi
erisiminin artmakta oldugundan, Vernon (1979) orijinal tam olarak dogrudan yabanci yatirimi
aciklayamadigindan bahsedilmektedir. Yine de, iirlin yasam dongiisii teorisinin, halen
uluslararast bir yabanci {retici yan kuruluglar ag1 olusturmayan kiigiik firmalara

uygulanabilecegi iddia edilmektedir (Baronchelli ve Cassia, 2008).

1.3.4. Miilkiyet, Konum ve I¢sellestirme (OLI) Avantajlar1 Teorisi

Dunning (1993) firmaya 0zgii (miilkiyet) avantajlarinin, hiyerarsik yonetigim
avantajlarinin igsellestirilmesinin ve ev sahibi lilkeye 6zgii konum avantajlarinin dogrudan
yabanci yatirim igin ii¢ gerekli ve yeterli kosul oldugunu o6ne siiren eklektik bir yaklagim
onermektedir. Eklektik teori endiistriyel orgiitlesme teorisi, firma teorisi ve ekonomik konum
teorisine dayanan bir sentez sunmaktadir.

Igsellestirmenin avantajlar1 arasinda arama ve anlasma maliyetlerinden kaginma,
transfer fiyatlandirmasi, ¢apraz siibvansiyona ve fiyat farklilasmasina katilma ve firmanin
yerlesik itibarin1 koruma sayilabilir (Dunning 1993: 81). Dunning (1993: 80) bir firmanin
yabanci rakipleri iizerinde sahip oldugu miilkiyete 6zgli avantajlarin arttigini, bunlarin

kullaninmim1  diglamaktan ziyade onlar1 igsellestirmeye yonelik tesvikin ne kadar biiyiik



oldugunu savunmaktadir. Bir iirliniin ne kadar ¢ok teknoloji yogunlugu ve pazarlama
yogunlugu varsa, o sektdrdeki yabanci miilkiyetin dereceside o kadar yliksektir. Firmanin
yabanci bir {lilkede miilkiyet sahibi olma ve igsellestirme avantajlarini kullanma ilgisi ne kadar
yiiksekse, dogrudan yabanci yatirim yapma olasiligi da o kadar fazladir. Dunning (1993)
teorik yaklagiminin farkli cografya bolgelerindeki tiim uluslararasi iiretim bigimlerini
acikladigini iddia etmektedir.

Eklektik teori, dogrudan yabanci yatirim ig¢in ii¢ sartin oldugunu kabul etmektedir
(Dunning, 1993);

e Ilk sart, firmanin dis pazara hizmet veren diger firmalar iizerinde net bir
milkiyet avantajina sahip olmasidir. Bu miilkiyet avantaj1 bir iiriin veya siire¢
farklilagtirma yetenegi, monopolistik giicii, daha iyi kaynak kapasitesi veya
kullanimi, patentle korunan bir marka veya liriin pazarlarina 6zel tercih edilen
bir erigim olabilir.

e Ikinci sart, firmanin sahip olmaktan ¢ok, miilkiyet avantajlarini igsellestirmeyi
tercth etmesini gerektirmektedir. Bu, miilkiyet avantajlarina sahip olan
firmanin, yurtdisinda faaliyetlerini yabanci firmalara satma veya kiralamadan
daha karli tiretmeyi gerektirdigi anlamina gelmektedir. Bir firma, iirlinlerinin
kalitesini korumak, girdilerin satisin1 ve tedarik kosullarin1 kontrol etmek,
piyasa cikislarii kontrol etmek i¢in miilkiyet avantajlarini igsellestirmeyi
tercih edebilir.

e Son olarak, bir miilkiyet avantajina sahip olan ve bir igsellestirme tesvigine
sahip olan firma, yurtdisinda ancak daha ucuz isgiicii, daha yiiksek is giicii
verimliligi vb. gibi konum avantajlar1 oldugunda iiretecektir.

Eklektik teori kapsaminda dogrudan yabanci yatirim igin gerekli olan {i¢ sart ile ilgili
Ozet bilgi Tablo 1.1°de verilmistir.

Dunning (1994) cesitli stratejik hedefleri goz oniinde bulundurarak dort tiir yabanci
yatirim oldugundan da bahsetmistir: pazar arayisinda olan dogrudan yabanci yatirim,
verimlilik arayaisnda olan dogrudan yabanci yatirim, dogal kaynak bulma amaci olan
dogrudan yabanci yatirim ve stratejik varlik arama amacinda olan dogrudan yabanci yatirim.
Yeni pazar bulma amaci olan dogrudan yabanci yatirimcilar, ev sahibi iilkelerin pazarlarina
hizmet etmeye odaklanmaktadir. Diger taraftan, verimlilik arayan yabanci yatirimeilar diigiik
maliyetli iiretim faktorleri iizerinde yogunlagsmaktadir, ¢iinkii {iretilen {irlinler esas olarak
dogrudan yabanci yatirim iilkelerine ve diger hedef pazarlara ihra¢ edilmektedir. Ayrica,

dogal kaynak arayisindaki yabanci yatirimlar, ev sahibi iilkelerin dogal kaynaklarmin
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cikarilmasina veya rafine edilmesine odaklanmaktadir. Son olarak, stratejik varlik
arayisindaki yatirimlar, yatirim yapan bir sirketin bolgesel ya da kiiresel pazarlardaki temel

yetkinliklerini siirdiirecegine ya da gelistirecegine inandigr kaynaklarin ve yeteneklerin

edinilmesine odaklanmaktadir (Reiljan vd., 2001).

Tablo 1.1 Eklektik Teorinin U¢ Sart1 ve Ulke Ozellikleri

Miilkiyet Avantajlar

Ulke Ozellikleri

Firmanin biiytkligi

Teknoloji ve marka

Yonetim ve orgiitlenme sistemleri
Yedek kapasitelere erigim

Ortak tedarik ekonomileri
Pazarlama ve bilgiye erisim
Cesitlilik gibi uluslararasi firsatlar

Biiyiik pazarlar

Birlesmelere karsi liberal tutum
Yenilige devlet destegi
Yetenekli isgiicli

Egitim kurumlari

Yiksek gelirli tilkeler
Pazarlama ve reklam imkanlar1

Konum Avantajlari

Ulke Ozellikleri

Girdilerin ve pazarlarin dagilimi
Ulkelerararasi isgiicii ve ham madde maliyeti
Devlet miidahalesi ve politikalar

Ticari ve yasal altyap1

Dil, kiiltiir ve normlar

Gelismis veya gelismekte olan iilkeler
Ulkelerarast mesafe

Pazar biiyiikIgi

Devletin DY Y’e tutumu

Benzer dil ve kiiltiir

i¢sellestirme Avantajlari

Ulke Ozellikleri

Arama ve pazarlik maliyetlerinde azalma
Miilkiyet hakki maliyeti olmamasi

Fiyat ayrimeilig

Uriinii korumak

Giimriik vergilerinin olmamasi

Yiiksek oranda egitim
Biiyiik pazarlar
Bilgi

Kaynak: Dunnings, 1981.

Genel olarak, OLI teorisi, monopolistik avantaj teorisi, iiriin yasam donglisii teorisi
veya igsellestirme teorisi gibi diger ana teorilerden daha kapsamli bir dogrudan yabanci
yatirim agiklamasini sunmaktadir. Uluslararasi {iretimin mantigin1 ve faydalarim1 saglamak
icin teori, miilkiyete Ozgili, konuma 6zgli ve igsellestirme faktorlerini birlestirmektedir.
Modern CUS davranisi ve uluslararasi is ortaminin birkag on yil Oncesine gore farklilik
gostermesine eklektik

aciklayabilmektedir (Shenkar, 2007).

ragmen, teori hala dogrudan yabanci yatirim paternlerini

1.3.5. Yatay, Dikey ve Bilgi Sermayesi Teorisi
Dogrudan yabanci yatirim ile ilgili son aragtirmalar, dogrudan yabanci yatirim igin
mikroekonomik temel ve genel refah ile ilgili genel bir denge ¢ercevesi olusturmaya
odaklanmigtir (Caves, 2007). Markusen (1984) yatay olarak biitiinlesmis firmalarin aymn
tilkelerdeki es zamanl etkinliklerle agiklanmasi i¢in genel bir denge modeli kullanmaktadir.
Brainard (1993) ticaret engellerinin yatay dogrudan yabanci yatirim yapmayi tesvik
ettigini iddaa etmektedir. Yatay dogrudan yabanci yatirim simirlarin 6tesine dogru tasima

maliyetinin ylksek oldugu ve fabrika diizeyinde 6l¢ek ekonomilerinin firma diizeyindeki
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ekonomilere gore diisiik oldugu endiistrilerde ihracata hakim olma egilimindedir. Markusen
ve Venables (2000) iilkeler arasindaki farklarinin biiyiik omasi durumunda yatay dogrudan
yabanci yatirrmin az oldugunu ileri siirmiistiir. Iki iilke arasinda benzerlikler (dil ve kiiltiir)
oldugunda, yatay yatay dogrudan yabanci yatirim artmaktadir, ¢iinkii CUS lar her iki tilkede
iretim ve yonetim hizmetleri yapmak i¢in uygun bulmaktadir (Markusen ve Venables, 2000).

Grossman ve Helpman (2004) ise ¢alismalarinda tedarikgiler ile dikey entegrasyon
sOzlesmesi yapan isletmelerin karsilastirmali maliyetlerini ele almaktadir. Mikro iktisadi
liretim ya da satin alma kararini, sabit bir tasarim maliyetine tabi olan farklilastirilmig
iriinlere vurgu yaparak aciklamak icin genel bir denge modeli kullanmiglardir. Girdiler de
farklilagmigtir ve firmanin sorunu tasarimina en uygun girdiyi elde etmektir. Sonug olarak,
iliml iiretime sahip firma, girdilerin sirket i¢i liretimini segecek; ancak ya c¢ok yiiksek ya da
cok diisiik iiretkenlige sahip tasarimcilar, dis kaynak kullanimini (satin alma) tercih etmek

isteyecektir.

1.4. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Belirleyicileri

Ulke ekonomilerine dogrudan yabanci yatirim igin isletmeleri tesvik eden ve iilkeleri
dogrudan yabanci yatirim almaya iten bazi nedenler bulunmaktadir. Bu nedenler Sekil 1.1°de
gosterilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlart ¢eken faktorlerden bazilart devam eden

basliklarda detaylica agiklanmustir.

1.4.1. Ev Sahibi Ulke Ekonomisinin Boyutu ve Biiyiimesi

Piyasa biiylikliigi ve pazar biliylimesi, Ozellikle yerel veya bolgesel pazarlari
hedefleyen dogrudan yabanci yatirimeilar i¢in pazar yeri konumunun baslica avantajlarindan
biridir. Ayn1 zamanda yatay dogrudan yabanci yatirim olarak da adlandirilan dogrudan
yabanci yatirim, ev sahibi iilke pazarina hizmet etmek amaciyla ev sahibi iilkede iiretimi
cogaltma karar1 almasinda ev sahibi iilkenin pazar biiylikliigli ve pazar biiyiimesi 6nemli bir
rol oynamaktadir (Brada vd., 2006).

Ev sahibi piyasa, birka¢ nedenden dolay1 dogrudan yabanci yatirimi ¢ekebilmektedir.
Bu nedenlerden bazilar1 dogrudan mal ve hizmet tedarik ederek yerel pazara hitap etmek
isteyen yabanci firmalar, {iretim ve islem maliyetlerini en aza indirgemek i¢in pazara yakin
isletmeyi bulmak; ticaret engellerini agsmak i¢in ve iirlinlerini / hizmetlerini yerel ihtiyaglara,
kiiltiirel tutumlara ve yerli kaynaklara ve yeteneklere uyarlamaktir (Dunning ve Lundan
2008). Bir¢ok ampirik caligma (Nonnemberg ve Mendonga, 2004; Wheeler ve Mody, 1992;
Suliman ve Mollick, 2009) pazar biiyiikliigiiniin (GSYIH, GSMH) dogrudan yabanci yatirim

tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Chakrabarti’nin (2001) yapmis
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oldugu caligmaya gore, hemen hemen biitiin ¢aligmalar, dogrudan yabanci yatirim girislerinde

ev sahibi iilkenin pazar biiyiikliigiiniin pozitif bir etkisi oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

Yabanci Yabanci Sermaye
Sermayeyi Ceken Cevre Almaya Iten
Giicler Sebenler
Yiiksek Karhhk
Daha Fazla
Istihdam
Piyasa Hacminin Politik Istikrar
Biiylimesi
Teknoloji Transferi
. 7 .
Son Uriin Pazari Ekonomik Istikrar
Ekonomik Prestij
Ihracat I¢cin Diisiik Ucret
Imkanlar
Doéviz Gereksinimi
Diisiik Ucretli
Diisiik Maliyet Hammadde
Fon Eksikligi
Tasarruf Agig1
Déviz Kuru Ozel Haklar

Sekil 1.1 Dogrudan Yabanci Yatirnm Ceken ve iten Giicler
Kaynak: Boonserm, 1960: 3

1.4.2. Ticaretin Seffaflig1

Dogrudan yabanci yatinmin belirleyicileri ile ilgili gerceklestirilmis olan bazi
caligmalar, ticaretin seffafligini, genellikle ticaret yogunlugunu agiklayict bir degisken olarak
kullanmistir. Bu ampirik ¢alismalarin geneli, ticaretin seffafligi ve dogrudan yabanci yatirim
iligki analizi sonucunda bu ikisi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu bulmusken (Asiedu,
2002, Suliman ve Mollick, 2009; Abbott, Cushman ve De Vita, 2012), kisitli sayida arastirma
ticaretin seffaflig1 ile dogrudan yabanci yatirim arasinda negatif iliski bulmus (Wheeler ve
Mody, 1992) veya 6nemsiz iligki bulmustur (Nunnenkamp ve Spatz, 2002). Bundan dolay1

ticaretin seffafliginin dogrudan yabanci yatirimin bir belirleyicisi oldugu sdylenebilir.
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1.4.3. Politik Istikrarsiziik

Dogrudan yabanci yatirnm ekonomik ve politik risk faktorleri olarak siniflandirilabilen
ev sahibi iilkenin risk faktorlerinden etkilenebilmektedir (Moosa, 2002). Politik risk, ev sahibi
iilkedeki yabanci sirketlerin sahip oldugu ise giris ve performanslarini etkileyebilecek cesitli
politik faktorlerden kaynaklanmaktadir. Bu faktorlere savaslar, ayaklanmalar, is¢i sorunlari
gibi cesitli tiirleri; ev sahibi devletin istikrarini; ev sahibi hiikiimetin dogrudan yabanci
yatirima karsi tutumu ve dogrudan yabanci yatirimi diizenleyen kural ve yonetmeliklerdeki
degisiklikler gosterilebilir (Moosa, 2002). Politik risk faktorlerinin farkli tiir siniflamalari
mevcuttur. Ornegin, politik risk sigortast sektorii politik riski ii¢ kategoriye ayirmaktadir;

e Savas ve siyasi siddet (i¢ savas, isyan ve terorist saldirilar1 vb),
e Sozlesmelerin kamulastirilmasi ve ihlali,
e Sermaye akimlarina getirilen transfer riski veya kisitlamalar (Jensen, 2008).

Ev sahibi bir iilkenin siyasi istikrarsizligi, yani yiiksek derecede politik riskler,
potansiyel yabanci yatirimcilarin temel kaygilarindan biri olarak kabul edilmektedir (Walsh
ve Yu, 2010) ve bu nedenle dogrudan yabanci yatirnm girislerini engellemeye egilimlidir.
Bundan dolayi, politik istikrarsizligin dogrudan yabanci yatirimlarin bir belirleyecisi oldugu

sOylenebilir.

1.4.4. Insan Sermayesi

Insan sermayesi, dogrudan yabanci yatirim girisimlerinin 6nemli bir belirleyicisi
olarak kabul edilirken, hem dogrudan yabanci yatirrm hem de insan sermayesi ekonomik
bliylimenin temel itici giicleri olarak da kabul edilmektedir (Noorbakhsh vd, 2001; Abbas,
2001). Kalifiyeli insan sermayesi ve dogrudan yabanci yatirimlar biribirinin tamamlayicisidir,
clinkii kalifiyeli insan sermayesi dogrudan yabanci yatirimlart ¢ekmek i¢in Onemli bir
belirleyicidir. Ote yandan, CUS’lar yerel personele egitim ve dgretim sagladigindan dolayz,
CUS’larin mevcudiyeti ev sahibi lilkede insan sermayenin kalitesini arttirabilir (Miyamoto,
2003). Insan sermayenin dogrudan yabanci yatinmlarin iilkeye cekilmesindeki onemi
literatiirde yaygin olarak kabul edilmekle birlikte, mevcut kanitlar 6zellikle gelismekte olan
iilkeler icin tutarli degildir. Gelismekte olan iilkeler baglaminda, bazi ¢alismalar insan
sermayesi ve dogrudan yabanci sermaye girisleri arasinda énemli bir pozitif iligski oldugunu
gostermisken (Nonnemberg ve Mendonca, 2004; Suliman ve Mollick, 2009), baz1 ¢alismalar
insan sermayesi ve dogrudan yabanci sermaye girisleri arasinda cok az veya hig¢ iliski
bulamamistir (Hanson, 1996; Schneider ve Frey, 1985; Kinoshita ve Campos, 2004; Cheng ve
Kwan, 2000).



14

1.4.5. Kurumsal Cevre

North (1991) kurumlari, resmi kurallar (anayasalar, yasalar, yonetmelikler ve miilkiyet
haklar1 vb.) ve politik, ekonomik ve sosyal yapi etkilesimlerini bi¢imlendiren gayri resmi
kisitlamalar (normlar ve degerler, sozlesmeler, davranig kurallar1 vb.) olarak tanimlamistir.
Kurumsal ¢evre, gelismekte olan iilkeler icin 6zellikle gelismis iilkelerden daha 6nemli olan
dogrudan yabanci yatirim girislerini belirleyen 6nemli bir faktor olarak goériilmektedir (Diinya
Bankasi, 1998). Kurumsal ¢evre sadece firmalar {izerinde ¢ok fazla baski yaratmaz (Francis
vd, 2009), ayn1 zamanda firmalarin karsilastig riskleri ve belirsizlikleri de sekillendirebilir.
Iyi yonetisim gosteren iilkeler, genellikle ekonomik biiyiime ve dogrudan yabanci yatirimlari
¢cekmede iyi performans gosterirken ve zayif kurumsal ¢evrelere sahip olan {ilkeler genellikle
ekonomik biiyiime ve dogrudan yabanci yatirimlar ¢ekme agisindan zayif performans
gostermektedir.

Mevcut ¢aligmalar, ev sahibi iilkerdeki mevcut yolsuzlugun dogrudan yabanci yatirim
girislerini cekmede biiyiik bir engel olarak gérmektedir (Zhou, 2007). Devlet ve politikacilar
vergi ve destek politikalari, firma giris ve islemlerinin diizenlenmesi, iirtin ve fiyat kontrolleri,
hisse sahipligi kisitlamalar1 ve kamulastirma gibi ¢esitli yollarla firmalarin giris ve ekonomik
performanslarin1 etkileyebileceginden (Chen, Ding ve Kimand, 2010) dolayr CUS’larin
operasyonlart yozlasmis bir rejimle yonetilen iilkelerde ¢ok zor ve riskli hale gelebilmektedir

(Dhanaraj ve Beamish, 2009).

1.4.6. Doviz Kuru

Belirli bir iilkeye dogrudan yabanci yatirnm girisi, doviz kuru seviyesi, doviz kuru
seviyesinde beklenen degisimler, doviz kuru volatilitesi ve doviz kuru rejiminden
etkilenebilmektedir (Blonigen, 2005). Hem teori hem de ampirik ¢alismalar ¢ogunlukla bir
iilke doviz kuru seviyesi ile dogrudan yabanci yatirnm arasinda negatif onlii bir iligki
oldugunu desteklemektedir. Dogrudan yabanci yatirimin yaildig: iilke para biriminin deger
kaybetmesi dogrudan yabanci yatirim girislerini artirabilir ve ev sahibi iilkenin para biriminin
deger kazanmasi ise dogrudan yabanci yatirim girislerini engelleyebilir (Abbott vd, 2012).
Bir¢ok ¢alisma (Blonigen, 1997; Froot ve Stein, 1991) ev sahibi iilke doviz kuru seviyesi ile
dogrudan yabanci yatirim arasindaki negatif iliskiyi hipotez olarak kurmustur. Bununla
birlikte, doviz kurunun dogrudan yabanci yatirim {izerindeki etkisi, firma oOzelliklerine,
dogrudan yabanci yatirim tiiriine, yatirim yapan firmalarin amacina ve dogrudan yabanci

yatirimin yer aldig1 sektoriin 6zelliklerine de baglidir (Chen, 1996).
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Froot ve Stein (1991) kiiresel olarak biitiinlesmis sermaye piyasalarinda doviz kurlari
ile dogrudan yabanci yatirim arasindaki baglantiyr incelemek iizere model kurmuslardir.
Modellerinde etkenlerin riski nétrdiir ve beklenen briit kar, hem yerli hem de yabanci
girisimciler i¢in aymidir. Yazarlar bilgi eksikliklerinin, dis bor¢lanmay1 kendi kaynaklarindan
daha pahal1 hale getirdigini kabul etmislerdir.

Cushman (1985) doviz kurlarmin dogrudan yabanci yatirim {izerindeki etkisini,
gelecekteki doviz kuru hareketlerine dair belirsizlik ve beklentileri de igcerecek sekilde
modellemistir. Dort olasi durumu su sekilde analiz etmislerdir;

e Ik durumda firma yurt i¢i veya yurt dis1 kaynak kullanarak yabanci iilkede
iiretim yapar ve satar.

e Ikinci durumda, yurt igi iiretim ve satis, yurti¢inde iiretilen ara mamul ihrag
etme olasilig1 ile yurt i¢inde finanse edilir.

e Ucgiincii durumda, yerel iiretim ve satis, yerel olarak finanse edilirken, orta
vadede iiretim siireci sirasinda ithal edilmektedir.

e Son durumda firma ihracat iiretimi i¢in yerli yatirim alternatifleri ile yurt

icinde finanse edilen yabanci tiretim ve satig arasinda se¢im yapar.

1.4.7. Altyap:

Fiziksel altyapinin varligi, dogrudan yabanci yatirimin temel belirleyicilerinden biri
olarak kabul edilmektedir (Loree ve Guisinger, 1995). Altyapt hem yerli hem de yabanci
yatirimlarin verimliligini artirmaya yardimci olur ve bu nedenle dogrudan yabanci yatirim
girislerini canlandirip arttirabilir. Baz1 ¢alismalar, gelismekte olan iilkeler i¢in altyapinin,
dogrudan yabanci yatirnmi ¢ekmek icin gelismis iilkelerden ¢ok daha 6nemli oldugunu

vurgulamistir (Kumar, 2001).

1.4.8. Isgiicii Maliyetleri

Sadece isgiicliniin niteligi ve kullanilabilirligi (insan sermayesi) degil, isgiicii maliyeti
de dogrudan yabanci yatirimin dnemli bir belirleyicisi olarak goriilmektedir. Ozellikle isgiicii
maliyetleri, genel olarak diisiik faktor maliyetleri ile motive edilebilen dikey dogrudan
yabanci yatirimi ¢ekmek icin ¢ok dnemlidir. Baz1 ¢aligmalarda iicret seviyesi ile dogrudan
yabanci yatirim girisleri arasinda negatif bir iliski oldugu savunulmustur (Schneider ve Frey,
1985). Ampirik c¢alismalar, isgiicii maliyetlerinin dogrudan yabanci yatirim yer se¢imi
tizerindeki etkisi konusunda farkli sonuglar ortaya koymustur. Cushman (1987) ABD ile diger

bes sanayilesmis lilke arasindaki dogrudan yabanci yatirim akiglarini inceledigi ¢alismasinda,
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ev sahibi ilke iicretlerinin diisiikliigiiniin ve verimliligin yiiksekliginin dogrudan yabanci
yatirim girigleriyle pozitif iligkili oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Woodward ve Rolfe (1993)
Karayip’de ihracat odakli iiretim dogrudan yabanci yatirnmlarin yer se¢imi kararlarini analiz
etmis ve sonu¢ olarak licret orani ile tesis yeri arasinda negatif bir iliski bulmuslardir.
Schneider ve Frey (1985) ise daha yiiksek {icretlerin dogrudan yabanci yatirimi
cesaretlendirdigini de bulmustur. Afrika’daki ABD’nin dogrudan yabanci yatirim
belirleyicilerini arastiran Agodo (1978), diisiik deniz asir1 {icretlerinin dogrudan yabanci

yatirim yer se¢iminde énemsiz bir etkisi oldugunu belirlemistir.

1.4.9. Yatirnm Tesvikleri

Dogrudan yabanci yatirim tesvik caligmalari, yatirimin tesvik edilmesinin, 6zellikle de
ekonomik veya politik istikrarsizlik yasayan iilkeler i¢in énemli oldugunu vurgulamaktadir.
Bu kapsamda, aragtirmalar uluslarin kendilerini dogrudan yabanci yatirim destinasyonlari
olarak konumlandirmak i¢in nasil yatirim tesvikleri yapabilecekleri ilizerine de odaklanmigtir
(Matiza ve Oni, 2013). Ilgili literatiir, yatirim tesviklerini iki yaklasim ile tartismaktadir
(Trnik, 2007). Neoklasik yaklasim, yabanci yatirimcinin iyi bir is cevresi sunan iilkeyi
sececegi fikrine dayanmaktadir, miidaheleci yaklagim ise iyi bir is cevresinin dogrudan
yabanci yatirim ¢ekebilmek icin yeterli olmadigini varsayan bir yaklasimdir. ikinci yaklasim,
bir iilkenin ger¢ek yatirnm c¢evresinin, lilke hakkinda olumlu algilara sahip olmayi da
gerektirdigini ortaya koymaktadir. Bu yaklasim ile Yatirim Tanitim Ajanslar olan iilkelerin
sayisinda onemli bir artis yasanmistir (Miskinis ve Byrka, 2014) ve bu kurumlarin kendi
tilkelerinin giliglii yanlarin1 vurgulamak i¢in yaptiklar1 gérev, yatirimci kararlarinda potansiyel
olarak giiclii bir belirleyicidir. Yatirim tanitim ajanslarinin sayisi arttik¢a ve yatirim sermayesi
son yirmi yilda gelismekte olan ekonomilere dogru kaydik¢a, yatirim tanitim ajanslari
tesviklere daha az odaklanmis yaklasimlar yerine 6zel ve kolayca tanimlanabilir ekonomik
konum avantajlarina odaklanmistir. Yatirim tanmitim ajanslari, iilkelerini yatirim igin cazip
yerler olarak tanitmak olan sosyal aglar1 kapsamli bir sekilde kullandiklari igin, ilkeyi
potansiyel yatirimcilara tanitmada nemli bir temsil roliine sahiptir denilebilir (El Banna vd,
2017). Wells ve Wint (2000) ¢cogu durumda, bu ajanslarin bir yatirimin yapilmasindan 6nce

ve sonra 1§ kolaylastiriciligi 6zelligine sahip oldugunu belirtmislerdir.

1.5. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Etkileri
Brooks vd (2003) ¢ikt1 ve gelirlerin arttirilmasinin yani sira, ev sahibi ekonomilerin

dogrudan yabanci yatirimlardan bes sekilde faydalanabilecegini one siirmektedir;
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e Yabanci firmalar gelismis bilimsel veya yonetsel teknolojileri getirmektedir.
Yerel tedarik¢ilerine veya miisterilerine teknolojik destek vermekte ve daha
sonra yerel firmalarda calisabilecek personelleri egitmektedir. Benzer sekilde,
yerel firmalar yabanci firmlarin ¢aligma tarzlarini izleyerek 6grenebilirler.

e Yabanc yatirim, ev sahibi ekonomide rekabeti artirmaktadir. Yeni bir firmanin
sektore girisi, sektorel liretimi artirmaya ve i¢ piyasa fiyatimi diisiirmeye egilim
olacagi demektir. Ayrica, yabanci sermayeli firmalarin varligi, yerli firmalarin
daha verimli c¢aligmasint ve yeni teknolojilerin kullanilmasin1 tegvik
edebilmektedir.

e Yabanct yatirnmlar genellikle artan yurt i¢i yatirimla sonuglanmaktadir.
Gelismekte olan 58 iilke hakkinda, her bir dolar sermaye girisinin yaklasik
yarisinin i¢ yatirimda artisa doniistiigii bir panel veri caligmasinda ortaya
cikmigtir. Ancak, sermaye girisleri dogrudan yabanci yatirnmlar bi¢imini
aldiginda, dogrudan yabanci yatirnmlar ve iilke i¢i yatirimlar arasinda bire bir
iligki bulunmaktadir.

e Yabanci yatirim, yabanci firmalarin pazarlanmasinda 6lgek ekonomilerinden
ya da yurtdiginda pazara giris imkanindan kaynaklanan ihracat pazarina erisim
acisindan avantaj saglamaktadir.

e Yabanci yatirim, bir ev sahibi iilkenin doviz girdisini artirmaktadir. Yurt ici
tasarruflar, biiylimeyi elde etmek i¢in yetersiz kaliyorsa veya yurt i¢i para
birimlerinin ithalat i¢in yabanci para birimine doniistiiriilmesinde engeller

mevcutsa, yabanci girisler doviz girdisine yardimci olabilir.

1.5.1. Ekonomik Biiyiimeye Etkisi

1980’lerden Once gerceklestirilen calismalar, Kanada’da dogrudan yabanci yatirim
girislerinin, sermaye olusumunu artirdigini belirlemistir. Fakat diger iilkeler i¢in, dogrudan
yabanci yatinmin sermaye olusumu iizerindeki akislara veya cikiglara onemli bir etkisini
bulamamustir (Lipsey, 2000)

Dogrudan yabanci yatrimin biiylimeye olumlu katkisi vardir; fakat bu biiylime ev
sahibi iilkede bazi1 faktdrlere baghdir. Alfaro (2003) dogrudan yabanci yatirimin biilyiimeye
katkisinin dogrudan yabanci yatrimin faaliyet gdsterdigi ekonominin sektoriine baglh oldugu
sonucuna varmig, dogrudan yabanci yatrimin imalat sektoriine girmesinin biiyliime iizerinde
olumlu bir etkiye sahip oldugunu belirlemistir. Hizmet sektorii i¢in dogrudan yabanci yatirim

akiginin etkisi ¢ok net degildir. Bununla birlikte, iyi gelismis bir finans sektoriine sahip bir
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ekonomi dogrudan yabanci yatrimdan daha fazla kazanch c¢ikmaktadir (Alfaro vd, 2003).

Dogrudan yabanci yatirimin biiyiimeye etkisi ev sahibi iilkenin yerel durumuna da baglhdir.

Chowdhury ve Mavrotas (2003) dogrudan yabanci yatrimin biiylimeye katkisinin, ev

sahibi iilkede beseri sermaye tabani ve ekonomideki seffaflik derecesi gibi faktorlere bagh

oldugunu ve dogrudan yabanci yatrimin ekonomiye katkida bulundugu zaman bile, etkisinin

kolayca gergeklesemeyecegini ifade etmistir. Lall (2002) dogrudan yabanci yatrim akisinin

ekonomideki bir¢ok faktorii etkiledigini ve bu faktorlerin de ekonomik biiyiimeyi etkiledigini

sOylemistir.

Yeni biiylime teorisine dayanan mevcut literatlir, dogrudan yabanci yatrimin

geligsmekte olan iilkelerde ekonomik biiyiimeyi etkileyebilecegi dort ana alan tanimlamigtir;

Birincisi, DYY girisleri sermaye birikimini arttirabilir ve sermaye birikimine
yatirim yaparak, hem maddi hem de insani yatirimlarla yerli yatirim kaynagi
olabilir (Todaro ve Smith, 2006).

Ikincisi, dogrudan yabanci sermaye girisi, yabanci sermaye girisleriyle
dogrudan ve dolayli olarak ihracat kazanglar1 yoluyla doviz girisini arttirabilir.
Bu, ev sahibi iilkenin yabanci kazanglarini ve ihracat rekabet giiciinii artirabilir
(Pailwar, 2004).

Ugiinciisii, dogrudan yabanci yatirim gelir vergisini yabanci sirketlerin devlete
0dedigi (dogrudan / dolayli) vergiler yoluyla arttirabilir. Hiikiimet, bu tiir
gelirleri, kalkinma projelerini, altyapilarini ve ekonomik biiyiimeyi tesvik eden
diger sermaye harcamalarini finanse etmek i¢in kullanabilir (Todaro ve Smith,
2006).

Dordiincii olarak, dogrudan yabanci yatrim ev sahibi iilkenin {retkenligini
artirabilir, i¢ bilgi birikimini gelistirebilir, isgiicii egitimi, beceri edinimi ve

yayilimi yoluyla teknolojik degisimleri tesvik edebilir (Wan, 2010).

Hausmann ve Fernandez-Arias’a (2000: 3) gore dogrudan yabanci yatrimin ekonomik

bliytime ile ilgili i¢ avantaj1 vardir;

Ik olarak, baz1 gelismekte olan iilkelerin, sermaye yapisim finanse etmek igin
cok diisiik olan yurt i¢i tasarruflar1 vardir. Aym1 zamanda, uluslararasi finans
piyasalarina yonelme konusunda da problemleri varsa, dogrudan yabanci
yatrim finansman kisitlamalarini hafifletme konusunda ¢oziim olabilir. Benzer
bir etki, yurt ici tasarruflarin yeterli olabilecegi, fakat eksik bir bankacilik
sisteminin mevcut fonlar1 yerli yatirnmcilara hibe edemedigi durumlarda da

ortaya ¢ikmaktadir.
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e Ikincisi, dogrudan yabanci yatrim portfoy yatirimi ve borglanan fonlardan daha
istikrarl1 bir dis finansman kaynagidir. Ornegin, bir finansal kriz durumunda,
krediler ve kisa vadeli menkul kiymet yatirnmlari genellikle ¢ok hizli bir
sekilde geri cekilmektedir. Isletmelere dogrudan yatirrm yapan yatirimcilarin
kisa vadeli degerlendirmeler nedeniyle yatirinm yapma olasiliklar1 daha azdir.

e Gelismenin her seviyesindeki iilke dogrudan yabanci yatirimin ev sahibinin
performans1 iizerinde dogrudan etkisi oldugu icin, yabanci kurumsal
varliklardan faydalanabilecektir. Yabanci girisimlerin  girisi  genellikle
verimlilik artigina ve kurumsal gelisime yol agmaktadir. Bu da, 6zellikle daha
once korunan pazar segmentlerinde, rekabete yol acabilmektedir.

Lipsey (2001), Hausman ve Fernandez-Arias’a (2000) benzer sekilde, dogrudan
yabanci yatrimin gelismekte olan ekonomiler ve gelismis ekonomiler i¢in onemli bir dis
kaynak haline geldiginin altin1 ¢izmektedir. Yatirimeilar1 dogrudan kontrol ettikleri {iretim
faaliyetlerinde kar elde etme konusundaki uzun vadeli beklentileri tarafindan motive edildigi
i¢in, diger biiyiik 6zel dis sermaye akimlarindan farklidir.

Dogrudan yabanci yatrimin teknolojik gelismeyi tesvik ederek, ekonomik biiyiimede
etkili oldugunu kabul eden ampirik arastirmalar bulunmaktadir. Borensztein vd (1998)
isgiiclinlin artirilmasi ya da teknoloji yayilimi yoluyla biiylimede dogrudan yabanci yatriminin
pozitif bir etkisi oldugunu bulmustur. Bu yayilma etkisi, dogrudan yabanci yatirim alan
iilkelerde egitimli iggiicliniin varligina dayanmaktadir. Hermes ve Lensink (2003) bu bulguyu
yapmis olduklart ¢aligmada dogrulamistir. Lensink ve Morrissey (2001) bu calismalar1 daha
biiyiik bir 6rnek kullanarak ¢ogaltmaya ¢alismistir. Yazarlarin sonuglari, Bordsztein vd (1998)
tarafindan ileri siirtildiigii gibi, dogrudan yabanci yatrim ve beseri sermaye arasindaki
tamamlayicilik oldugu sonucu ile oOrtiismemistir. Carkovic ve Levine (2002) tarafindan
yapilan arastirmada da dogrudan yabanci yatrim ve beseri sermaye arasindaki tamamlayicilik
hakkinda olumlu sonu¢ vermemistir. Dogrudan yabanci yatirirminin teknoloji yayilimi yoluyla
bliylime etkisinin bir 6n kosulu olarak alici iilkede bazi kosullar1 gerektirmektedir. Bu
kosullardan bazilar1 finansal gelisme seviyesi, ekonomik gelisme seviyesi ve ticaret
seffafligidir. Hermes ve Lensink (2003) yerli finansal sistemin gelismesinin, dogrudan
yabanci yatirimlarin ¢iktilarini artiran gerekli bir sart olduguna dair kanitlar ortaya koymustur.
Carkovic ve Levine (2002) aym calismay1 gerceklestirmis; fakat belirsiz sonuglar elde
etmislerdir. Ulke genelinde, dogrudan yabanci yatirimlarin finansal olarak gelismis iilkelerde

olumlu etkileri oldugu goriilmiistiir. Carkovic ve Levine (2002) aynt zamanda dogrudan
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yabanci yatrim ve ekonomik kalkinma ile dogrudan yabanci yatrim ve ticaretin seffaflig

arasindaki iliskiyi arastirmislar; fakat iliski olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

1.5.2. Istihdama Etkisi

Ekonomik biiyiimeye yaptigi olumlu katkilarin yani sira, istthdam ve g¢evre gibi
kalkinmalarda da dogrudan yabanci yatirim 6nemli bir rol oynamaktadir (Ajayi, 2006). Bu
nedenle, dogrudan yabanci yatrim ev sahibi iilkenin istihdam oram iizerinde ¢ok sayida etki
yaratabilir ve yeni istihdam ve firsatlar olusturabilir. Isgiicii kullanimindaki artisin ardindan
liretim artmatadir, bdylece ekonomik biiylime gézlemlenmektedir. Dogrudan yabanci yatrimin
bir bagka olas1 etkisi ise bircok gelismekte olan {ilkede yoksullugu azaltabilecegidir (Ajayi,
2006). Tablo 1.2°de dogrudan yabanci yatrimin istihdam {iizerindeki olumlu ve olumsuz

etkileri dogrudan ve dolayli olarak 6zetlenmistir.

Tablo 1.2 DYY Girislerinin istihdamin Nitelik, Nicelik ve Konumuna Olasi Etkileri

Dogrudan Dolayh
Etki Cevresi Olumlu Olumsuz Olumlu Olumsuz
Biiyliyen Isletme satin | Carpan etkisi ve | Ithalatin artmasi ve
endiistrilerde yeni is | almalar ile beraber | ileri-geri aglar ile | yerli isletmelerin
Nicelik imkanlar1 saglar ve | iiretimin siirecinin | beraber yerel | yerinden edilmesi ig
net sermaye | modernlesmesi ile | ekonomide is | kayb1 yaratabilir.
kazandirir. is kayiplari. imkani saglayabilir.
Yiksek maas ve | Tamitimda uygun | Yerli firmalar1 “en | Yerli isletmeler ile
- boylelikle daha ¢ok | olmayan iyi uygulama” | rekabet sonucu
Nitelik e . . .. .
verimlilige sahiptir. | uygulamalara bigimine aktarir. iicret seviyesi
sahiptir. bozulabilir.
Is oraninin yiiksek | Mevcut asir1 niifusa | Tedarikgi Yerli isletmelerin
oldugu yerlerde | sahip bolgelerde | isletmeleri isin daha | yerine  gegerlerse
Konum yeni istihdam | yigilma  yaratarak | ¢ok oldugu | yerel iireticileri
imkanlar1 yaratir. bolgesel bdlgelere tasinmaya | yerinden edebilir ve
dengesizlikleri tegvik edebilir. bolgesel  issizlige
artirabilir. sebebiyet verebilir.

Kaynak: UNCTAD, 1994: 167.

Yurtdisindaki iiretim, dogrudan yabanci yatirim veren iilkedeki istihdami olumsuz
etkileyebilmektedir. Blomstrom vd (1997) belirli bir dogrudan yabanci yatrim ¢ikisinin, emek
yogun iiretim firmalarinda ABD’de daha az calisan anlamina geldigi sonucuna varmuistir.
Blomstrém vd (1997) tarafindan Isveg verileri kullanilarak bulunan ampirik kanitlar ABD’de
bulunanin tam tersidir. Ana firmalarda istthdam yurtdis1 liretim ile birlikte artmistir. Yazarlar
bunun nedeni olarak yabanci faaliyetlerin ana firmalarda ek denetim, yonetim, pazarlama ve
Ar-Ge personeline duyulan ihtiyaci arttirmasini gostermistir. Fakat ¢alismalarinin sonucunda,
Isvegli ana firmalarda beyaz yakali istihdami beklendigi gibi yabanci iiretim ile artmadigina,

aksine, Isvecli ana firmalarda mavi yakali istihdamin arttigin1 belirmislerdir.
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Nunnekamp ve Ajaga (2008) ise 1977-2001 yillar1 arasinda Amerika Birlesik
Devlerleri’nde yer alan 48 eyaletteki dogrudan yabanci yatirimlari incelemistir ve sonug
olarak biitiin eyaletlerde dogrudan yabanci yatrim ve istihdam arasinda giiclii, pozitif ve
anlaml iliski oldugunu belirlemislerdir. Karlson vd (2009) ise yiiksek oranda miilkiyet
sahipligi ile birlikte gelen dogrudan yabanci yatrimin Cin’de 1998-2004 déneminde yiiksek

oranda is olanaklar1 olusturdugunu bulmustur.

1.5.3. Teknoloji Transferine Etkisi

Dogrudan yabanci yatirimlar, 6zellikle finansal yatirimlar ya da mal / hizmet ticareti
yoluyla elde edilemeyen yeni sermaye girisi bigiminde teknolojinin transferini saglamaktadir.
Baldwin ve Portes (1997) dogrudan yabanci yatirim ile elde edilen girdiyi iki kategoriye
ayirmaktadir: teknoloji yayilimi ve beseri sermaye olusturma. Dogrudan yabanci yatirimlar
yeni teknolojileri ev sahibi lilkedeki yerel is sektorlerine yaymaktadir denilebilir.

Dogrudan yabanci yatirnmin verimlilik iizerindeki etkisinin yurti¢i yatirimdan daha
pozitif oldugu ile ilgili literatiirde bazi ¢aligmalar mevcuttur (Bevan ve Estrin, 2000). Bu
bulgu, yerli isletmeler ile yabanci yatirimcilar arasindaki teknoloji agiginin nispeten sinirl
oldugunu gostermektedir. Onemli farkliliklarin hiikiim siirdiigii veya ev sahibi iilkedeki
mutlak teknolojik seviyenin diisiik oldugu yerlerde, yerel isletmelerin ¢okuluslu sirketlerin
getirdigi teknolojilere uyum saglamasi miimkiin olmayabilir (Mallampally ve Sauvant, 1999:
12).

1.5.4. Verimlilige Etkisi

Yeni biiylime teorileri, bir tilkenin verimliligine etki eden faktdrler arasinda dogrudan
yabanci yatirimlarin 6nemine dikkat ¢ekmistir. Dogrudan yabanci yatirim daha fazla yatirim
firsat1 sunarak ve makinelere, becerilere ya da isgiicii e8itimine, yeni teknolojilere erigim
saglayarak ve fiziksel yatirnmin verimliligini arttiran mevcut iirlinleri ve siiregleri iyilestirerek
verimliligi artirmaktadir (Romer, 1986; Lucas, 1988). Dogrudan yabanci yatirim, tiretkenligi
dogrudan etkilemekle kalmaz, ayn1 zamanda gelismekte olan iilkelere fayda saglayabilecek
yayilma etkileri de yaratabilmektedir (Balasubramanyam vd, 1996).

Dogrudan yabanci yatirimlar, verimliligi ve teknoloji yayilimi ile iiretkenligi
potansiyel olarak etkileyebileceginden dolay1 dogrudan yabanci yatirim ve ekonomik biiylime
iligkisini inceleyen bazi ¢aligmalar (Habiyaremye ve Ziesemer, 2006; Tondl ve Fornero,
2008), dogrudan yabanci yatirim-verimlilik iligkisini incelemeye yonelmistir. Bu ¢aligmalar
temel ekonomik sektorler iginde, imalat ve hizmetler gibi biliyiimeyi tesvik etmede dogrudan

yabancit yatirrmin roliine odaklanmig; fakat sonuglar sektorler arasinda farkliliklar
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gostermistir. 1981-1999 yillar1 arasinda tilkelerarasi verileri kullanan Alfaro (2003) dogrudan
yabanci yatirimlarin imalat ve hizmet sektorlerindeki biiylimeye etkisini arastirmis ve
birbirinden farkli sonuglar bulmustur. Yazar, genellikle tarim ve madenciligin hakim oldugu
sektorlerde, bu sektore giren dogrudan yabanci yatirimlarin, biiylime iizerinde olumsuz bir
etki yarattigin1 belirlemistir. Bununla birlikte, imalat sektoriine yonelik dogrudan yabanci
sermaye girisi biiylimeyi olumlu yonde etkilerken, bu sektére dogrudan yabanci yatirim
girislerinin artmasina ragmen hizmet sektorii belirsizligini korumaktadir. Benzer sekilde,
Sahraalti Afrika iilkeleri iizerine yapilan bir calismada Habiyaremye ve Ziesemer (2006)
sermaye birikiminin gesitlilik gostermesine ragmen, birincil mallarin ¢okuluslu sirketlere
verilmesi ile olan iliskisinin ekonominin diger sektorleri lizerinde asgari bir fayda sagladigina

dikkat ¢ekmistir.

1.5.5. Odemeler Dengesine Etkisi

Dogrudan yabanci yatirim, doviz akislar araciliiyla, dogrudan ve dolayli olarak ev
sahibi tiilkenin O0demeler dengesini etkileyebilir. Doviz kuru, gelismekte olan iilkelerin
cogunda kit kaynak oldugu i¢in dogrudan yabanci yatirnmin 6demeler dengesine etkisi
gelismekte olan ekonomiler i¢cin 6nem arz etmektedir (Moosa, 2002). Dogrudan yabanci
yatirrmin O6demeler dengesi iizerindeki net etkisinin belirlenmesi, dolayli etkilerin
gozlemlenmesinin zorlugundan dolayr zordur; ¢iinkii dogrudan yabanci yatirimin firsat
maliyetini degerlendirmek, yani dogrudan yabanci yatirim gerceklesmese durum ne olurdu
sorusunu cevaplamak olduk¢a zordur (Dunning ve Lundan, 2008).

Dogrudan yabanci yatirimin birgok dolayli etkisi olabilir. Dogrudan yabanci yatirim
ile iligkili para akislar1 doviz kurunu ve doviz kurundaki degisimler ev sahibi iilkenin ihracat
ve ithalat rekabet giiciinii etkileyebilir. Yabanc1 firmalar, yurt i¢i satislarin ve bazi ithalatlarin
yerini alabilir. Bundan dolay1r dogrudan yabanci yatirim yerel firmalarin da ihracat ve
ithalatin1 etkileyebilir. Yabanci firmalar, ev sahibi iilke vatandaglarimin gelir ve tiiketim

bicimlerini etkileyerek ddemeler dengesini etkileyebilir (Moosa, 2002).

1.6. Dogrudan Yabanci Yatirnm Yabanci1 Calismalar

Balasubramanayam vd. (1996) ice yonelimli ticaret politikalar1 izleyen gelismekte
olan iilkelere kiyasla gelismekte olan ve disa doniik ticaret politikalar1 siirdiiren iilkelerde
dogrudan yabanci yatinmlar daha hizli biiyiime elde ettigini ileri siirmiistiir. Dogrudan
yabanci yatirimlar ve biiylime ile ilgili ¢alismalarin biiyiik ¢ogunluguna Borensztein vd.’nin
(1998) calismasi Oncii olmustur. 10 yillik donemde 69 gelismekte olan iilkede dogrudan

yabanci yatirim ve ekonomik biiyliime arasindaki iligkiyi Borensztein vd. (1998) test etmistir.
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Sonug olarak dogrudan yabanci yatirimlarin aslinda teknolojinin yayilimi i¢in 6nemli bir arag
oldugunu ve biliylimeye biiyiik Olciide yerli yatirnmdan daha fazla katkida bulundugunu
bulmuslardir.

Zhang (2001) Dogu Asya ve Latin Amerika’daki 11 iilkede, vektor-regresyon modeli
(VAR) ile dogrudan yabanci yatirim ve ¢iktilar1 arasindaki nedensellik iizerinde c¢alismistir.
Dogu Asya iilkelerinde dogrudan yabanci yatirimin etkilerinin daha o6nemli oldugunu
bulmustur.

Alfaro (2003) dogrudan yabanci yatirimlarinin ev sahibi iilkenin ekonomisi tizerindeki
etkisinin sadece yerel sartlara ve politikalara degil, ayn1 zamanda dogrudan yabanc1 yatirimin
meydana geldigi sektore de bagli oldugunu savunmaktadir. Bengoa ve Sanchez-Robles (2003)
ise ekonomik biiylime, dogrudan yabanci yatirinm ve ekonomik serbestlik derecesi arasindaki
etkilesimi incelemistir. 1970-1999 yillarinda 18 adet Latin Amerika ekonomisini incelemistir.
Panel OLS yontemi ile panel veri tahminleri bu iilkelerdeki dogrudan yabanci yatirimin ve
ekonomik ozgiirliiklerin biiylimeyi artirici faktorler oldugunu gostermistir. Dogrudan yabanci
yatirimlarda yiizde bir artis (GSYIH nin bir yiizdesi olarak), ekonomik biiyiimeyi 0,5 puana
kadar artirabildigini bulmuslardir.

Dollar ve Kraay (2004) uluslararasi ticaret, dogrudan yabanci yatirim, biiyiime ve
yoksulluk arasindaki iliskiyi incelemek i¢in arastirma yapmislardir. 100’den fazla iilke icin
arac degisken yontemleri ile tahmin modelini kullanmislardir. Dogrudan yabanci yatirim ve
ticaretin insanlarin gelirlerini artirarak yoksullugu azalttigin1 ve insanlarin refahini olumlu
yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Asiedu (2006) Sahraalti Afrika’da 22 iilkede 1984 ile
2000 yillart arasindaki verilerini kullanarak dogrudan yabanci yatirnmin belirleyicilerini
arastirmigtir. Bulgular1 dogrudan yabanci yatirim i¢in dogal kaynaklarin, biyiik yerel
pazarlarin, diisiik enflasyonun ve iyi altyapinin énemli faktorler oldugunu gostermektedir.

Basu ve Guariglia (2007) 1970-1999 dénemlerinde 119 iilkenin verilerini kullanarak
dogrudan yabanci yatirim, esitsizlik ve biiylime iliskisini incelemistir. Calismada insan
sermayesi esitsizligini, gelir diizeyleri yerine egitim diizeyindeki verileri kullanarak olcen
alternatif bir degisken kullanmiglardir. Degiskenlerin bes yillik ortalamalarini kullanmiglar ve
modellerini OLS ile tahmin etmislerdir. Elde ettikleri sonuglara gore;

e Dogrudan yabanci yatirim ile egitim esitsizligi arasinda pozitif bir iligki vardir,
e Dogrudan yabanci yatirimin bliylimeyle olumlu iligkisi vardir,
e Dogrudan yabanci yatirnm akislar1 ev sahibi iilkede tarim sektorii payimin

azalmasina yol agmaktadir.
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Cleeve (2008) sahraalti 16 iilkede kesitsel zaman serileri kullanarak c¢aligma
gerceklestirmigir. Pazar biliylkligl, iyi altyapi, yetenek diizeyi ve isgilicii maliyetlerinin
dogrudan yabanci yatirim girislerinin 6nemli belirleyicileri oldugunu tespit etmistir. Yazar
ayrica, siyasi ve makroekonomik istikrarin, miilkiyet haklarmmin korunmasinin ve diger
yatirim destekleyici diizenlemelerin sahraaltt iilkelerinin dogrudan yabanci yatirim
cekebilmesi i¢in 6nemli faktorler oldugunu vurgulamistir.

Williams (2010) gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirim akiginin yiiksek
borglanma ve yiiksek enflasyon iizerindeki kisitlamalar, piyasa biiylikliigli ve altyapr kalitesi
ile etkilenecegini ifade etmistir. Ancak, yazara gore Latin Amerika ve Karayipler’deki
dogrudan yabanci yatinm akis1 farkl sekilde etkilenmektedir. Altyapi, Latin Amerika ve
Karayipler’e ¢ekilen dogrudan yabanci yatirim i¢in daha onemli (gelismekte olan iilkelere
gore) olarak bulunmustur.

Agrawal (2011) dogrudan yabanci yatirimlarin Cin ve Hindistan iilkerinin ekonomik
biiylimesine etkisini arastirmak i¢in ¢aligsma gerceklestirmistir. Rachidi (2011) gergeklestirmis
olduklar1 ¢alismada dogrudan yabanci yatirimlarin kisi basina reel biiyiime ilizerinde 6nemli
bir olumlu etkisi oldugunu belirlemistir. Fakat portfoy yatiriminin gelismekte olan iilkelerin
ekonomik biiylimesini artirdigina dair bir kanit bulunamamaistir. Yazarlar portfoy yatirimlarin
biiylimeye etkisinin tiim iilkeler i¢in istatistiksel olarak 6nemsiz ve negatif oldugu sonucuna
varmistir.

Devajit (2012) dogrudan yabanci yatirimlarin yurt i¢i yatirimi tesvik ederek, insan
sermayesi olusumunu artirarak ve teknoloji transferini kolaylastirarak, Hint ekonomik
biiyiimesinin énemli bir ekonomik katalizorii olarak goriildiiglinti ifade etmistir. Selaya ve
Sunesen (2012) dogrudan yabanci yatirimlarin tamamlayici yabanci sermaye kaynagi oldugu
kanisindadir. Yazarlar, aynm1 zamanda maddi yardim ve dogrudan yabanci yatirimlar
arasindaki iliskinin teorik olarak belirsiz oldugunu savunmaktadir. Maddi yardim,
tamamlayic1 girdileri finanse etmek i¢in kullanildiginda (kamu altyapist ve beseri sermaye
yatirimlart gibi) sermayenin verimliligini arttirmaktadir; fakat dogrudan yabanci yatirim
fiziksel sermaye transferleri bi¢imindeyse ev sahibi iilkedeki girisimcileri olumsuz
etkileyebilir (Seleya ve Sunsen, 2012).

Anyanwu (2012) 1996-2008 doneminde dogrudan yabanci yatirimin nereye gittigini
arastirmak icin ¢alisma gerceklestirmistir. Arastirmanin bulgulari sunlardir;

e Pazar biiylikligli ve dogrudan yabanci yatirim girisleri arasinda olumlu ve
pozitif anlamli bir iliski vardir;

e Ticarette seffaflik dogrudan yabanci yatirim girislerine olumlu bir etki yapar,
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e Yiiksek finansal kalkinmanin dogrudan yabanci yatirim girisleri lizerinde
olumsuz bir etkisi vardir,

e Hukukun istlinliigiinlin olmasi dogrudan yabanci yatirim akislarini artirir,

e Yabanci yardimlarin da gittigi yerlere, daha yiiksek oranda dogrudan yabanci
yatirim gider,

e Aglomerasyonun dogrudan yabanci yatirim giriglerine olumlu etkisi vardir,

e Dogal kaynaklarin kullanilmast (petrol gibi) dogrudan yabanci yatirimi
cekmektedir,

e Dogu ve Giiney Afrika alt bolgeleri, daha yiiksek seviyelerde ice dogru

dogrudan yabanci yatirim elde etmek i¢in 1yi bir konuma sahiptir.

1.7. Dogrudan Yabanci Yatirnm Ulusal Calismalar

Kar ve Tatlisoz (2008) yaptiklar1 ¢alismada 1980-2003 yillarinda Tiirkiye’ye giris
yapan dogrudan yabanci yatirimlari belirleyen faktorleri belirlemek icin ¢alisma
gerceklestirmistir. Gayri Safi Milli Hasila, isgiicii maliyetleri, net uluslararasi rezervler, reel
doviz kuru hareketleri, disa aciklik orani, yabanci yatirimlara verilen tesvikler ve elektrik
enerjisi ilretim miktarinin dogrudan yabanci yatinnm girisinde etkili olup olmadigini
belirlemeye caligmiglardir. Sonug¢ olarak, net uluslararasi rezervler, disa aciklik orani,
GSMIH, yabanci yatirimlara verilen tesvikler ve elektrik enetjisi iiretim miktar1 ile dogrudan
yabanci yatirnm arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulmusken, isgiicii maliyetleri ve reel
doviz kuru ile dogrudan yabanci yatirim arasinda negatif bir iliski oldugunu belirlemislerdir.
Alagéz vd (2008) Tiirkiye ekonomisinin 1992-2007 olarak dogrudan yabanci yatirimlar ile
ekonomik biiylime arasinda nedensellik iligkisi olmadigini belirlemislerdir.

Turan Koyuncu (2010) Tiirkiye’de 1990-2009 doénemi icin yapisal vektor
otoregresyon analizi kullanarak yaptigi calismada dogrudan yabanci yatirim ile Gayrisafi
Yurti¢i Hasila, reel doviz kuru, Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE), disa aciklik diizeyi, net
uluslararasi rezervler ve faiz orani arasindaki uzun donem iliskiyi incelemis ve dogrudan
yabanci yatirimin dnceki donem dogrudan yabanci yatirim miktari, Gayrisafi Yurti¢i Hasila,
ticari disa aciklik ve net uluslararasi rezervlerdeki degisimlerden 6nemli miktarda etkilendigi
sonucuna ulasmislardir. Ayaydin (2010) 1970-2007 yillarinda Tiirkiye’de ekonomik
bliylimenin 6nemli bir gostergesi olarak kabul edilen Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) ve
dogrudan yabanci yatirimlar arasinda iliski olup olmadigin1 belirlemek amaciyla arastirma
yapmustir. Yazar sonug olarak, Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiytime

arasinda pozitif bir iligski oldugunu belirlemistir.



26

Agayev (2010) caligmasinda ekonomik biiylimeden yabanci sermaye yatirimlarina
dogru nedensellik iligskisinin var oldugunu, igsel biliylime teorilerindeki biiyiime
dinamiklerinin sistem i¢inde oldugu fikrini desteklemistir. Saray (2011) 1970-2009 yillarinda
Tirkiye’de dogrudan yabanci yatirim ile istihdam iligkisini incelenmistir. Tiirkiye’nin aldigi
dogrudan yabanci yatirnmlar ve istihdam arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
bulamamistir. Baska bir ifadeyle, Tiirkiye’ nin aldig1 dogrudan yabanci yatirimlarinin igsizligi
azaltic1 bir etkisinin olmadig1 sonucuna varmistir. Sonmez ve Pamukcgu (2011) ise 2003-2006
donemi i¢in yaptiklar1 analizde Tiirkiye imalat sanayinde dogrudan yabanci yatirim baglantili
endiistri-ici teknoloji yayilmasinin varhigini incelemislerdir. Ilgili dénem itibartyla ayni
endiistride faaliyet gosteren yabanci firmalardan yerel firmalara dogru gelen ve verimliligini
artirict etkisi dolayisiyla firma biiylimesini pozitif yonlii etkileyen yatay teknoloji yayiliminin

varligini tespit etmiglerdir.

1.8.  Yabana Yatirimlar ve Ekonomik Biiyiime iligkisi

Findlay (1978) Solow’un modelini revize ederek ve teknoloji yayiliminin biiylime
oraninin dogrudan yabanci yatirrmin bir islevi oldugunu varsaymistir. Yabanci sermaye
(gelismis bir iilke) ve yerel (gelismekte olan bir iilke) girdiler arasinda ayrim yaparak, yabanci
sermayedeki artigin i¢ sermayeyi artirdigini savunmustur. Bununla birlikte, gelismekte olan
bir iilkede teknoloji transfer oraninin, hem goreli teknoloji boslugunun hem de dogrudan
yabanci yatirmin toplam sermaye stoku igindeki paymin azalmasinin nedeni olarak
gostermistir. Mankiw vd (1992) de Solow’un modelini degistirerek calismasinda kullanmaistir.
Kisi basina diisen milli gelir ¢esitliliginin tasarruf oranindaki, niifus artis hizindaki ve isgiicii
verimliliginin diizeyindeki degisikliklerin bir fonksiyonu oldugunu iddia etmiglerdir.

Romer (1986) teknolojik degisimi bir tiretim siirecine dahil ettigi bir endojen biiylime
teorisi gelistirmistir. Helpman vd (2004) endojen biiyiime teorisinin ekonomik biiylimeyi
etkileyecek yatirimlar i¢in iki kritik kanala odaklandigini ileri stirmektedir: Birincisi, mevcut
iiriin yelpazesi iizerindeki etkisi ve ikincisi, arastirma ve gelistirme icin erisilebilir bilgi stoku
tizerindeki etkisi. Endojen biiylime teorisi, dogrudan yabanci yatirimin teknolojinin yayilimi
yoluyla ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini incelemek i¢in kullanilmistir (Barro, 1990).
Dogrudan yabanci yatirnm teknolojik gelismeye yol agan karsilastirmali avantajlarin
yaratilmasi yoluyla ekonomik biiylimeyi de tesvik edebilir (Balasubramanyam vd, 1996;
Borensztein vd, 1998).

Romer (1990) dogrudan yabanci yatirnmin, Ar-Ge ¢aligmalarinin en énemli faktor olan

beseri sermayeyi gii¢lendirerek ekonomik biiylimeyi hizlandirdigini; Grossman ve Helpman
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(1991) ise rekabet ve yenilikteki artisin teknolojik ilerlemeyle sonuglanarak iiretkenligi
artiracagini ve boylece uzun vadede ekonomik biiylimeyi saglayacagini ifade etmistir. Biitiin
bu olumlu faydalara ragmen, Reis (2001) dogrudan yabanci yatirim getirilerinin geri alindigi
bir model olusturmustur. Yazar, dogrudan yabanci yatirim sonrasinda yerli firmalarin Ar-Ge
sektoriinde yabanci firmalarla yer degistirecegini belirterek, bunun sermaye iadelerinin
yabanci firmalara devri nedeniyle i¢ refahi azaltabilecegini ifade etmistir. Benzer sekilde,
Firebaugh (1992) dogrudan yabanci yatirim girislerinin i¢ yatirimdan daha az karli olabilecegi
ve hatta zararl olabilecegi gibi ¢esitli olasiliklar belirlemistir. Ulke, yurt i¢i yatirrma gore
dogrudan yabanc1 yatirim girislerinden daha az kazanabilir, ¢iinkii ¢cokuluslu sirketlerin devlet
gelirlerine katkida bulunma olasilig1 daha diisiiktiir. Yazara gore, dogrudan yabanci yatirimin
yerel girisimciligi tesvik etme olasiligi daha diisiiktiir; ¢okuluslu sirketlerin karlar1 yeniden
yatirim amagcli kullanmasi daha az olasidir ve yerli firmalarla baglanti kurma olasiligi daha

diistiktiir.
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IKINCi BOLUM
DUNYADA YABANCI YATIRIMIN GORUNTUSU

Calismanin amaci Tiirkiye’deki dogrudan yabanci yatirimlar1 ve ekonomik biiylime

etkisini incelemek oldugu i¢in bu boliimde diinyadaki dogrudan yabanci yatirimlar ile ilgili

gelismeler ve trendler incelenmistir. Bu dogrultuda kiiresel egilimler ve beklentiler, bolgesel

egilimler, yatirim politikalarindaki egilimler, yatirnmlar ve yeni endiistriyel politikalar gibi

konular diinya genelinde incelenmistir.

2.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar Onemli Gelismeler

Birlesmis Milletler diinya yabanci yatirimlar ile ilgili UNCTAD adi ile her yil ‘Diinya

Yatirim Raporu’ hazirlamaktadir. Bu kapsamda hazirlanmis olan 2018 yili diinya genelinde

dogrudan yabanci yatirim raporu ¢ergevesinde 2017 yili diinya dogrudan yabanci yatirim ile

ilgili baz1 6nemli gelismeler sunlardir (World Investment Report, 2018);

Kiiresel dogrudan yabanci yatirnm akist 2017 yilinda % 23 azalarak 1,43
trilyon dolara diismiistiir. Diisiis, kismen sinir 6tesi sirket birlesmeleri ve satin
alimlarinin degerinde % 22’lik bir diislise neden olmustur,

Gelismekte olan ekonomilere yonelik dogrudan yabanci yatirimlar, 2016
yilinda % 10’luk bir diisiisiin ardindan, toparlanma goriilmeyerek 671 milyar
dolar seviyesinde kalmistir,

Afrika’ya yoOnelik dogrudan yabanci sermaye akisi, 2016 yilina gore % 21
diisiisle 42 milyar dolara ulagmustir,

Geligsmekte olan Asya’ya olan dogrudan yabanci yatirim akist 476 milyar dolar
ile sabit kalmistir. Bolge, diinyadaki en biiylik dogrudan yabanci alic1 olarak
konumunu yeniden kazanmustir,

Latin Amerika ve Karayipler’e dogrudan yabanci yatirimlar % 8 oraninda
artarak, bolgenin ekonomik toparlanmasinin etkisiyle 151 milyar dolara
ulagmistir. Bu son alt1 yilda ilk yiikselistir,

Yapisal olarak zayif ve hassas ekonomilerdeki dogrudan yabanci yatirimlar
kirilgan kalmistir. En az gelismis lilkelere yapilan dogrudan yabanci yatirim
akis1 % 17 oraninda diigerek 26 milyar dolara gerilemistir,

Denize kiyisi olmayan gelismekte olan {ilkelere olan dogrudan yabanci

yatirimlar, % 3 oraninda kiiciik bir artigla 23 milyar dolara yiikselmistir,
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e Gelismekte olan kiiciik ada devletlerinde dogrudan yabanci yatirimlar % 4
artarak 4,1 milyar dolara ulagsmistir,

e Gelismis ekonomilere yonelik dogrudan yabanci yatirim akisi, % 37 oraninda
keskin bir sekilde 712 milyar dolara diismiistiir. Dogrudan yabanci sermaye
girigindeki bu gii¢lii diisiis, Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik Devletleri’nde
2016 yilindaki artistan sonra, onceki seviyelere doniise neden olmustur,

e Sermaye geri doniis oranlarindaki diisiis, yatirimlarin gerilemesine yol
acmistir. Dogrudan yabanci yatirnmin kiiresel ortalama geri dontisii, 2012
yilinda % 8,1 seviyesinden, % 6,7 seviyesine kadar dlismiistiir,

e Afrika, Latin Amerika ve Karayipler’deki dogrudan yabanci yatirnm diistisleri
ile yatirimlarin geri doniisti de tiim bolgeler i¢in diismiistiir,

Son zamanlarda, artan sayida iilke yabanci yatirimlara karsi daha kritik bir durus
sergilemeye baglamistir. 2017°de yeni yatirnm kisitlamalart veya diizenlemeleri ulusal
giivenlik, arazi ve dogal kaynaklarin yabanci sahipligiyle ilgili endiseleri giin yiiziine
cikarmistir. Bazi {ilkeler, Ozellikle stratejik varliklar ve teknoloji firmalar1 olmak iizere,
yabanci alimlarin denetimini artirmistir. Glinlimiizde ise bazi iilkeler yatirim prosediirlerini

daha da sikilastirmayi diistinmektedir (World Investment Report, 2018).

2.2. Kiiresel Egilimler ve Beklentiler

Diinyadaki dogrudan yabanci yatirnm akislar1 2017 yilsonunda % 23 diiserek, 2016
yilinda 1,87 trilyon dolar seviyesinden, 2017°de 1,43 trilyon dolara diismiistiir. Bu diisiise
ragmen, GSYH ve ticaret gibi diger makroekonomik degiskenler 2017 yilinda énemli bir
tyilesme kaydetmistir. Diisiis, net siir 6tesi sirket birlesme ve satin almalarin degerinde %
22’lik bir diisiise de sebep olmustur. Ancak, 2016 yilinda dogrudan yabanci yatirimin
artmasin1 saglayan tek seferlik biiylik anlagmalar ve kurumsal yeniden yapilandirmalara
ragmen, 2017 yilinda diislis 6nemli dl¢iide devam etmistir. Aciklanan yesil alan yatiriminin
(ana sirket veya hiikiimet, sirketin merkezi oldugu iilkenin disinda bir iilkede yeni tesisler
kurarak yeni bir girisim baslattiginda ortaya cikar) degeri de % 14 oraninda diiserek, 720
milyar dolara gerilemistir. Dogrudan yabanci yatirimlar gelismekte olan ekonomilerde
istikrarli seyrederken, gelismis ekonomilerde ise gerilemeye egilim goOstermistir. Sonug
olarak, gelismekte olan ekonomiler 2017 yilinda toplam yatirimlarin % 47’sini alarak payimni
arttirmistir (World Investment Report, 2018). Tablo 2.1°de 2016-2017 yillar1 bolgelere gore

dogrudan yabanci yatirim sermayeleri verilmistir.
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Tablo 2.1 2016-2017 Bolgelere Gore DYY Sermayesi ve Degisim

Bolge 2016 (milyar $) 2017(milyar $§) Degisim (%)
Diinya 1868 1430 -23
Gelismis Ulkeler 1133 712 -42
Avrupa Birligi 524 204 -26
Diger Gelismis Avrupa Ulkeleri 41 30 -26
Kuzey Amerika 494 300 -39
Diger Gelismis Ulkeler 74 79 7
Gelismekte Olan Ulkeler 670 671 0
Afrika 53 42 -21
Lain Amerika ve Karayipler 140 151 8
Asya 475 576 0
Gegis Ekonomileri 64 47 -27

Kaynak: World Investment Report, 2018

Tablo 2.1 incelendiginde gelismekte olan iilkeler ve Asya’da dogrudan yabanci
yatinmlar sabit kalmistir. Gelismis ekonomiler, Avrupa Birligi, diger gelismis Avrupa
iilkeleri, Kuzey Amerika ilkeleri, Afrika ve geg¢is ekonomilerinde (devlet
giidiimlii ekonomiden serbest ekonomiye gegis yapmakta olan ekonomilere verilen teknik bir
1sim) diisiis meydana gelirken; diger gelismis iilkeler, Latin Amerika ve Karayipler’de artis
saglanmistir. Gelismekte olan ekonomilere yonelik dogrudan yabanci yatirim girisleri 2016
seviyesine yakin bir seviyede kalirken, 2016 yilinda yiizde 10’luk bir diisiisiin ardindan
toparlanma belirtisi gostermeyerek 2017 yilinda 671 milyar dolar seviyesinde kalmistir.

Dogrudan yabanci sermaye baglaminda en iyi 10 ev sahibi ekonominin yarisi
gelismekte olan ekonomilerdir. Amerika Birlesik Devletleri 275 milyar dolarlik dogrudan
yabanci yatirim girisi alarak en biiyiik alic1 ev sahibi ekonomi olmusken, bunu Cin takip
etmistir. Cin 2017 yilinin ilk yarisindaki yavaglamaya ragmen, 136 milyar dolarlik dogrudan
yabanci yatirim giris rekoru kirmistir. Fransa, Almanya ve Endonezyamda 6nemli artiglar
kaydeden diger iilkelerdir. 2016 ve 2017 yil1 yiiksek oranlarda dogrudan yabanci yatirim alan
bazi iilkeler Tablo 2.2°de verilmistir.

Tablo 2.2 incelendiginde Cin, Brezilya, Fransa, Almanya, irlanda, Endonezya ve
Israil’e olan dogrudan yabanci yatirimlari 2016 yilia kiyasla arttig1 goriilmektedir. En fazla
dis dogrudan yabanc1 yatirimeilar halen geligsmis ekonomilerdir (Tablo 2.3).

Gelismis ekonomilerden yapilan dis yatirim akis1 2017 yilinda % 3 azalarak 1 trilyon
dolara diigsmiistiir. Kiiresel disa yonelimdeki dogrudan yabanci yatirim akislarinin pay1 % 71
olarak sabit kalmistir. Cin ¢ikiglarinin diigmesinden (% 36 azalarak 125 milyar dolara
diismiistiir) dolayi, gelismekte olan ekonomilerden elde edilen dogrudan yabanci yatirim
akiglar1 2015-2016 doneminde % 6 dislisle 381 milyar dolara gerilemistir.  Gegis

ekonomilerinden gelen girdiler ise % 59 artarak 40 milyar dolara ytikselmistir.



Tablo 2.2 2016-2017 Yiiksek DYY Alan Baz1 Ulkeler ile ilgili Veriler

Bolge 2016 (milyar §) 2017(milyar $) 2016 Diinya Siralamasi
A.B.D. 457 275 1
Cin 134 136 3
Hong Kong 117 104 4
Brezilya 58 63 7
Singapur 77 62 6
Hollanda 86 58 5
Fransa 35 50 14
Avustralya 48 46 9
Isvigre 48 41 8
Hindistan 44 40 11
Almanya 17 35 19
Meksika 30 30 16
Irlanda 15 29 20
Rusya 37 25 10
Kanada 37 24 12
Endonezya 4 23 47
Ispanya 20 19 18
Israil 12 19 27
Italya 22 17 17
Kore 12 17 26

Kaynak: World Investment Report, 2018
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Negatif dogrudan yabanci yatirim egilimi gesitli faktorlerden kaynaklanmistir. Onemli

faktorlerden biri, gectigimiz bes yil igerisinde dogrudan yabanci yatirnmlarin geri doniis

oranlarinda 6nemli bir diislis olmasidir. 2017 yilinda, uluslararasi dogrudan yatirim geri doniis

orant % 6,7’ye dismistiir.

verilmistir.

Dogrudan yabanci yatirim geri doniis oranlari Tablo 2.4°de

Tablo 2.3 2016-2017 Yiiksek DYY Veren Baz1 Ulkeler ile flgili Veriler

Bolge 2016 (milyar §) 2017(milyar $) 2016 Diinya Siralamasi
A.B.D. 281 342 1
Japonya 145 160 4
Cin 196 125 2
U.K. -23 100 158
Hong Kong 60 83 8
Almanya 51 82 9
Kanada 74 77 5
Fransa 63 58 7
Liiksemburg 44 41 10
Ispanya 38 41 11
Rusya 27 36 15
Kore 30 32 12
Singapur 28 25 14
Isveg 6 24 29
Hollanda 172 23 3
Belgika 22 21 17
Tayland 12 19 22
Irlanda 29 19 13
U.A.E. 13 14 21
Tayvan 18 11 18

Kaynak: World Investment Report, 2018
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Tablo 2.4 2012-2017 Bolgelere Gore DYY Geri Doniis Oranlar1 (%)

Bolge 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Diinya 8,1 7,8 7,9 6,8 7,0 6,7
Gelismis Ulkeler 6,7 6,3 6,6 5,7 6,2 5,7
Gelismekte Olan Ulkeler 10,0 9,8 9,5 8,5 8,1 8,0
Afrika 12,3 12,4 10,6 7,1 5,4 6,3
Asya 10,5 10,8 10,6 9,9 9,5 9,1
Dogu ve Giineydogu Asya 11,5 11,8 11,7 11,0 10,3 10,1
Giliney Asya 7,2 6,7 6,1 5,5 6,4 5,7
Bat1 Asya 5,5 5,4 49 4,6 4,6 3,4
Lain Amerika ve Karayipler 79 6,7 6,6 52 53 5,6
Geg¢is Ekonomileri 14,4 13,9 14,6 10,2 11,1 11,8

Kaynak: World Investment Report, 2018

Tablo 2.4’de gorildiigi iizere 2017 yilinda gelismekte olan iilkelerin dogrudan
yabanci yatirim geri doniis orani diinya genel oranin iizerindeyken, gelismis llkelerde ise
diinya ortalamasinin altinda kalmistir. Dogrudan yabanci yatirim veren bazi iilkelerin 2016 ve

2017 yillarindaki verileri Tablo 2.5°de verilmistir.

Tablo 2.5 Dogrudan Yabanci Yatirim Veren Baz1 Ulke Verileri (Milyar Dolar)

Ulke 2016 Sirasi 2016 2017
Amerika 1 281 342
Japonya 4 145 160
Cin 2 196 125
Ingiltere 158 -23 100
Almanya 9 51 82
Kanada 5 74 77
Fransa 7 63 58
Liiksemburg 10 44 41
Ispanya 11 38 41
Rusya 15 27 36
Hollanda 3 172 23
Belgika 17 22 21

Kaynak: World Investment Report, 2018

Uluslararas1 iiretim giintimiizde halen genislemektedir; fakat genisleme oram
yavaglamakta, sinir 6tesi islemler ve mal, hizmet degisimi ve tiretim faktorleri degismektedir.
Yabanci istiraklerin son bes yillik ortalama biiylime oram1 % 1,5 ve istihdamin son bes yillik
ortalama biiylime orant % 2,5’dur. Tablo 2.5 incelendiginde 2016 ve 2017 yillarinda
dogrudan yabanci yatirim veren bazi iilkeler ile ilgili asagidaki onemli gelismeler yasanmaistir;

e Amerika’nin dogrudan yabanci yatirirm miktar1 2016 yilina kiyasla 2017
yilinda artis gostermistir,
e Ingiltere 2016 yilinda dogrudan yabanci yatirimlarmi geri ¢ekmis olmasina

ragmen, 2017 yilinda tekrar dogrudan yabanci yatirim vermistir,
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Hollanda’nin vermis oldugu dogrudan yabanci yatirim miktar1 2016 yilina
kiyasla 2017 yilinda azalmistir,

2016 yilma kiyasla Japonya, Belgika, Rusya, Liiksemburg, Kanada ve
Almanya’nin vermis oldugu dogrudan yabanci yatirim miktar1 artmistir,

2016 yilina kiyasla Cin, Fransa ve Ispanya’nin vermis oldugu dogrudan

yabanct yatirimlart azalmistir.

2.3. Bolgesel Egilimler

Birlesmis Milletler diinya yabanci yatirnmlar ile ilgili ‘Diinya Yatirnrm Raporu’

kapsaminda hazirlanmis olan 2018 yili diinya yabanci yatirim raporu c¢ergevesinde 2017 yili

bolgesel egilimler sunlardir (World Investment Report, 2018);

Afrika’ya yapilan dogrudan yabanci yatirimlar 2017°de % 42 distisle 42
milyar dolara gerilemistir.

Etiyopya ve Fas’da ise ihracatcilara dogrudan yabanci yatirimlar nispeten daha
fazla olmustur.

Kuzey Afrika’ya yapilan dogrudan yabanci yatirim akislart %ylizde 4 azalarak
13 milyar dolara inmistir.

Misir’daki yatirnmlar da 2017 yilinda azalmistir; fakat {ilke Afrika’daki en
biiylik dogrudan yabanci yatirim alici ililke olmaya devam etmistir.

Fas’a yapilan dogrudan yatirimlar, otomotiv sektdriindeki biiyiik yatirnmlar da
dahil olmak iizere % 23 artisla 2,7 milyar dolara ¢ikmustir.

Orta Afrika’ya yapilan dogrudan yabanci yatirnm akiglart % 22 azalarak 5,7
milyar dolar olmustur.

Nijerya’nin ekonomik sikintilarindan dolayr Bati Afrika’ya dogrudan yabanci
yatirrm % 11’lik bir diistisle 11,3 milyar dolara gerilemistir. Nijerya’ya
dogrudan yabanci yatirrm % 21 diiserek 3,5 milyar dolara diigmiistiir.
Afrika’nin en hizli biiyliyen bolgesi olan Dogu Afrika, 2016’da % 3’liik bir
diistisle 2017°de 7,6 milyar dolarda kalmistir. Etiyopya, bu miktarin yaklasik
yarisini 3.6 milyar dolar ile almigtir.

Kenya, giiclii i¢ talep ve bilgi ve iletisim teknolojileri (BIT) sektérlerine
girigler nedeniyle dogrudan yabanci yatirimlarin % 71 artisla 672 milyon

dolara yiikseldigini gérmiistiir.
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Gliney Afrika’da, dogrudan yabanci yatirimlar % 66 azalarak 3.8 milyar dolar
olmustur. Buna karsilik, Zambiya dogrudan yabanci yatirnm girdilerini
arttirmigtir.

2017 yilinda Asya’da gelismekte olan dogrudan yabanci yatirim akisi 2016 yili
(476 milyar dolar) ile ayn1 seviyede kalmstir.

Cin’deki yiiksek teknoloji sektoriindeki giiclii yatirnmlar ve ¢ogu ASEAN
iilkesinde artiglar, Hong Kong, Singapur, Hindistan ve Suudi Arabistan gibi
bolgelerdeki diger biiyiik alic1 ekonomilerdeki diistisleri dengelemistir. Bolge,
kiiresel girislerdeki payin1 2016°da % 25’ten 2017°de % 33’e ¢ikarmasiyla, en
biiylik dogrudan yabanci alict konumunu geri kazanmistir.

Latin Amerika ve Karayipler’e dogrudan yabanci yatirnmlar 2017°de % 8
artarak 151 milyar dolara yiikselmistir. Bu, 2011°de ulasilan zirvenin oldukca
altinda kalmasina ragmen, son alt1 yilda ilk ytikselistir.

Latin Amerika ¢okuluslu sirketler uluslararas1 yatinm faaliyetlerine yeniden
basladikga, bolgedeki ¢ikislar 2017 yilinda % 86 oraninda artarak 17,3 milyar
dolara yiikselmistir.

Bagimsiz Devletler Toplulugu ve Gilineydogu Avrupa gegis ekonomilerine
yapilan dogrudan yabanci yatirimlar, % 27 oraninda diiserek, 2005°ten bu yana
ikinci en diisiik seviye olan 47 milyar dolara gerilemistir. Bu diisiisiin biiyiik
kismi, dort ana alicidaki (Rusya, Kazakistan, Azerbaycan ve Ukrayna) zayif
dogrudan yabanci yatirnmlardan kaynaklanmistir. Bunun aksine, 6nemli yesil
alan yatinmlar1 ve Rusya’daki cokuluslu sirketlerin birka¢ biiyiik satin
alimindan dolayi ¢ikislar % 59 oraninda artarak 40 milyar dolara yiikselmistir.
Avrupa’da ¢ikiglar % 21 oraninda azalarak 418 milyar dolara diismiistiir.
Almanya ve Ingiltere’den gelen cikislar keskin bir sekilde artmistir.

2016 yilinda Avrupa’nin en biiyiikk kaynak iilkesi olan Hollanda’dan gelen
dogrudan yabanci sermaye ¢ikislar1 149 milyar dolarlik bir diisiisle, 23 milyar
dolara gerilemistir.

Kuzey Amerika’dan gelen c¢ikislar % 18 artmistir. Vergi reformu beklentisi
2017 yili sonuna dogru daha belirgin hale geldiginden, Birlesik Devletler
cokuluslu sirketler, yurtdisi kazanglarin geri doniisiinli, yeniden yatirima
ekleyerek ertelemistir.

Asya-Pasifik’te, Japonya’dan ¢ikiglar artmaya devam ederek 160 milyar dolara

ulagmustr.
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Gelismis ekonomilere yonelik dogrudan yabanci yatirimlarin 2018 yilinda ilimli bir
sekilde artmasi ongoriilmektedir. Agiklanan yesil alan projelerinin degerindeki artis (% 25
artisgla 318 milyar dolara) olumlu bir isarettir. Bununla birlikte, kiiresel ticaret

politikalarindaki mevcut gerilimler belirsizlik yaratmaktadir.

2.3.1. Afrika Bolgesinde Dogrudan Yabanc1 Yatirnm

Afrika'ya dogrudan yabanci sermaye akisi, 2017 yilinda % 21°lik bir diisiisle 42 milyar
dolara gerilemistir. Kuzey Afrika’ya yapilan dogrrudan yabanci yatirim akislari % 4 diistisle
13 milyar dolar olmustur. Misir’daki dogrrudan yabanci yatirim diismiistiir; fakat iilke
Afrika’daki en biiylik dogrrudan yabanci yatirim alicis1 olmaya devam etmistir. Fas’a yapilan
dogrrudan yabanc1 yatirim, otomotiv sektoriindeki biiyiik yatirimlarin bir sonucu olarak % 23
artisla 2,7 milyar dolara yiikselmistir. Orta Afrika’ya yapilan dogrrudan yabanci yatirim
akislar1 % 22 azalarak 5,7 milyar dolar olmustur. Nijerya’nin ekonomisinin sikintida olmasi
nedeniyle Bati Afrika’ya yapilan dogrudan yabanci yatirimlar % 11°lik bir disisle 11,3
milyar dolar olarak gerceklesmistir. Nijerya’ya yapilan dogrrudan yabanci yatirnm % 21
diistisle 3,5 milyar dolar olmustur. Afrika’nin en hizli biiyiiyen bolgesi olan Dogu Afrika,
2017°de % 3’liik bir diisiisle 7,6 milyar dolar dogrrudan yabanci yatirim almistir. Etiyopya bu
miktarin yaklasik yarisint 3,6 milyar dolar dogrrudan yabanci yatirim almis ve Afrika’nin en
biiyiik ikinci dogrrudan yabanci yatirim alan iilkesi olmustur. Kenya, giiclii i¢ talep ve bilgi ve
iletisim teknolojisi (BIT) sektorlerine girisi nedeniyle % 71 artisla 672 milyon dolar
dogrrudan yabanci yatirim almistir. Giliney Afrika’da, dogrrudan yabanci yatirrm % 66
oraninda azalarak 3,8 milyar dolar olmustur. Giiney Afrika’ya dogrudan yabanci yatirim
politik belirsizlikler nedeniyle % 41 diistisle 1,3 milyar dolara diigmiistiir. Buna karsin,
Zambiya’ya yapilan dogrrudan yabanci yatirimlar daha ¢ok bakir yatirimina destek vererek
artmistir (World Investment Report, 2018).

2016 ve 2017 yillarinda Afrika’da endiistriler temelinde net sinir 6tesi birlesmeler
(SOB) ve sektorel satin almalar (SSA) (Tablo 2.6) ve endiistriler temelinde greenfield
(greenfield herseye sifirdan baglayarak herseyiyle yeni bir tesis veya fabrika kurmanin

gergeklestigi yatirimlardir) yatirimlar (Tablo 2.7) asagida verilmistir.
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Tablo 2.6 Afrika’da Sektorler Temelinde Net SOB ve SSA (Milyon Dolar)

.. Satis Satin Alma
Sektbrler 2016 2017 | 2016 | 2017
Toplam 9684 3542 7161 1967
Birincil 52 30 329 2136
Madencilik, tasocak¢iligi ve petrol 45 30 329 2136
imalat -345 284 3667 316
Yiyecek, icecek ve tiitiin 780 9 -35 55
[laglar, tibbi kimyasallar ve botanik iiriinler 87 2 566 444
Temel metal ve metal iiriinler -1102 244 - -
Hizmet 9977 3137 3165 -485
Ticaret 6 80 -174 383
Bilgi ve iletisim -39 -373 342 -5254
Programlama ve yayin faaliyetleri - - 130 -4527
Finans ve sigorta faaliyetleri 512 506 1927 3542
Is faaliyetleri 103 2699 667 231

Kaynak: UNCTAD, 2018

Tablo 2.6’da goriildiigii lizere Afrika’da 2017 yilinda bir 6nceki yila kiyasla hem
satiglar ve hem de satin almalar azalmistir. 2017 yilinda en ¢ok satin almanin oldugu sektor

finans ve sigorta faaliyetleri sektoriidiir.

Tablo 2.7 Afrika’da Sektorler Temelinde Greenfield Yatirnmlar (Milyon Dolar)

.. Yillar
Sektorler 2016 2017
Toplam 94039 85305
Birincil 3713 10574
Madencilik, tagsocakeilig1 ve petrol 3713 10574
imalat 19357 21060
Tekstil, giyim ve deri 1077 3998
Kimyasallar ve kimyasal iiriinler 5107 5644
Metalik olmayan mineral iiriinler 1144 3036
Motorlu tasitlar ve diger tasimacilik ekipman 2754 1506
Hizmet 70969 53671
Elektrik, gaz ve su 15601 37485
Insaat 16372 6488
Ulastirma, depolama ve iletisim 12872 3215
Is faaliyetleri 22734 3063

Kaynak: UNCTAD, 2018

Tablo 2.7 incelendiginde Afrika greenfield yatirnmlar 2017 yilinda bir 6nceki yila
oranla azalmistir. 2017 yilinda en ¢ok greenfield yatirim hizmet sektorlerine yapilmistir.
Hizmet sektorleri igerisinde en ¢ok greenfield yatirimin elektrik, gaz ve su sektoriine, ikinci

sirada ise madencilik, tasocakgiligi ve petrol sektoriine yapildigr goriilmektedir.

2.3.2. Asya Bolgesinde Dogrudan Yabanci Yatirnm

2017 yilinda gelismekte olan Asya’ya dogrudan yabanci sermaye akislar1t 2016
seviyesi (476 milyar dolar) ile ayn1 diizeyde kalmistir. Cin’deki yiiksek teknoloji sektoriine
yapilan giiclii yatiimlar ve ¢ogu Giineydogu Asya Ulkeleri Birligi (ASEAN) iilkesindeki
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dogrudan yabanci sermaye artisi, Hong Kong (Cin), Singapur, Hindistan ve Suudi Arabistan
da dahil olmak {izere bolgedeki diger biiyilk alict ekonomilerindeki diisiisleri
dengelemeklemistir. Bolge, 2016 yilinda kiiresel girisler i¢indeki pay1 olan % 25°1, 2017°de %
33’e yiikselterek en biiyiilk dogrudan yabanci yatirim alicis1 olarak yerini almistir. Dogu
Asya’daki dogrudan yabanci yatirim, Hong Kong’da (Cin) diisiisle birlikte 265 milyar dolar
olmustur ve bu Cin’de tiim zamanlarin en yliksek seviyesidir. Giineydogu Asya’da, ASEAN
tilkelerindeki dogrudan yabanci yatirimlar % 11 oraninda artarak 134 milyar dolara yiikselmis
ve c¢ogu liye iilkeye yapilan dogrudan yabanci sermaye akislarinda artis ve Endonezya’da
giiclii bir toparlanma goriilmiistiir. Giliney Asya’ya dogrudan yabanci yatirim girisleri,
Hindistan’a dogrudan yabanci yatirimlarda diisiisle birlikte % 4 azalarak 52 milyar dolara
gerilemistir. Bat1 Asya’ya dogrudan yabanci yatirim diisiis egilimini siirdiirmiistiir (26 milyar
dolara) ve bolgeye girisler 2008’den bu yana neredeyse siirekli azalmistir (World Investment
Report, 2018).

2016 ve 2017 yillarinda Asya’da endiistriler temelinde net sinir 6tesi birlesmeler ve
sektorel satin almalar (Tablo 2.8) ve endiistriler temelinde greenfield yatirimlar (Tablo 2.9)

asagida verilmistir.

Tablo 2.8 Asya’da Sektéorler Temelinde Net SOB ve SSA (Milyon Dolar)

.. Satig Satin Alma
Sektorler 2016 2017 | 2016 | 2017
Toplam 47699 79363 163822 | 193789
Birincil -1763 18489 13293 4829
Madencilik, tagocak¢iligi ve petrol -1850 17551 13293 5568
Imalat 17307 17146 | 24781 | 61052
Yiyecek, icecek ve tiitiin 4781 6780 3170 1794
Kimyasallar ve kimyasal iiriinler 1298 2790 313 44816
Bilgisayar, elektronik, optik iiriinler ve elektrikli cihazlar 4265 1851 7010 8686
Makine ve ekipman 3420 437 6210 596
Hizmet 32155 43727 125643 | 127907
Nakliye ve depolama 5707 3876 20355 9509
Bilgi ve iletigim 4375 18317 511 14572
Finans ve sigorta faaliyetleri 5590 7824 67000 74082
Is faaliyetleri 7200 6597 11457 21374

Kaynak: UNCTAD, 2018

Tablo 2.8’de goriildiigii tizere Asya’da 2017 yilinda bir onceki yila kiyasla hem
satiglar ve hem de satin almalar artmistir. 2017 yilinda en ¢ok satin almanin oldugu sektor

finans ve sigorta faaliyetleri sektoriidiir.
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Tablo 2.9 Asya’da Sektorler Temelinde Greenfield Yatirnmlar (Milyon Dolar)

. Yillar
Sektorler 2016 2017
Toplam 345532 210540
Birincil 5541 1063
Madencilik, tasocak¢iligi ve petrol 5541 941
imalat 131806 110006
Kimyasallar ve kimyasal iiriinler 19761 17389
Metaller ve metal iiriinler 14216 7105
Elektrikli ve elektronik aletler 33039 27696
Motorlu tagitlar ve diger tagimacilik ekipman 19728 16723
Hizmet 208186 99471
Elektrik, gaz ve su 63271 22646
Insaat 74917 24562
Ulagtirma, depolama ve iletigim 15429 12303
Is faaliyetleri 21109 17547

Kaynak: UNCTAD, 2018

Tablo 2.9 incelendiginde Asya greenfield yatirnmlar 2017 yilinda bir 6nceki yila oranla
azalmistir. 2017 yilinda en c¢ok greenfield yatirim imalat sektorlerine yapilmistir. Hizmet
sektorleri icerisinde en ¢ok greenfield yatirimin insaat sektoriine, ikinci sirada ise elektrik, gaz

ve su sektoriine yapildigi goriilmektedir.

2.3.3. Latin Amerika ve Karayipler Bolgesinde Dogrudan Yabanci Yatirim

Latin Amerika ve Karayiplere yapilan dogrudan yabanci yatirimlar 2017 yilinda % 8
oraninda artarak 151 milyar dolara ¢ikmustir. Bu, alt1 yildaki ilk yiikselis olmasina ragmen,
dogrudan yabanci sermaye girisler 2011 yilinda ulasilan zirvenin oldukga altinda kalmustir.
Latin Amerika ¢okuluslu sirketleri uluslararasi yatirim faaliyetlerine devam ettikge, bolgeden
cikan dogrudan yabanci yatirnm ¢ikiglarlart 2017 yilinda % 86 oranina geri donmiistiir.
Bolgenin 6nde gelen iki ekonomisi olan Arjantin ve Brezilya’nin ekonomisindeki
durgunluklarin sona ermesi ile Giiney Amerika’ya dogrudan yabanci yatirrm % 10 oraninda
artmistir. Brezilya’ya yapilan dogrudan yabanci yatirim, enerji sektoriindeki 6nemli bir akisin
destegiyle % 8 artarak 63 milyar dolara ulasmistir (World Investment Report, 2018).

Kolombiya’daki yatirimlar, petrol fiyatlarindaki yilsonunda toparlanmasi, altyapi
yatirnmlar1 ve i¢ talebin artmasi ile % 5 artarak 14,5 milyar dolara ylikselmistir. Orta
Amerika’daki yatirimlar 42 milyar dolara ulasmiltir. Kuzey Amerika Serbest Ticaret
Anlagsmasinin yeniden miizakere edilmesinin sonucu konusundaki belirsizlige ragmen,
Meksika’ya dogrudan yabanci yatirim girisleri, otomotiv endiistrisine rekor seviyedeki
yatirimlarla desteklenerek 30 milyar dolar seviyesinde sabit kalmistir. Karayiplerin alt
bolgelerindeki dogrudan yabanci yatirimlar, Dominik Cumhuriyeti’nde ger¢eklesen dogrudan
yabanci yatirnm akiglariyla % 48 artarak 3,6 milyar dolara yiikselmistir (World Investment
Report, 2018).
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2016 ve 2017 yillarinda Latin Amerika ve Karayiplerde endiistriler temelinde net sinir
Otesi birlesmeler ve sektorel satin almalar (Tablo 2.10) ve endiistriler temelinde greenfield

yatirimlar (Tablo 2.11) asagida verilmistir.

Tablo 2.10 Latin Amerika ve Karayipler’de Sektorler Temelinde Net SOB ve SSA (Milyon Dolar)

.. Satig Satin Alma
Sektorler 2016 2017 | 2016 | 2017
Toplam 18099 29535 272 5426
Birincil 1848 1809 -797 -2060
Madencilik, tagocak¢iligi ve petrol 1848 1241 -797 -1487
imalat 7527 5207 3895 3390
Yiyecek, icecek ve tiitiin 2065 2923 1340 3203
Kagit ve kagit iirtinleri 1105 1271 164 -
Kimyasallar ve kimyasal iiriinler 1490 195 78 1116
Eczacilik, tibbi kimyasallar ve bitkisel iiriinler 2298 430 22 -
Temel metal ve metal iiriinler 227 - -224 -167
Hizmet 8724 22519 -2826 4096
Elektrik, gaz, su ve atik yonetimi 7917 18726 86 324
Nakliye ve depolama 4495 996 - 1739
Gayrimenkul faaliyetleri 804 1614 -197 4

Kaynak: UNCTAD, 2018

Tablo 2.10’da goriildiigii tizere Latin Amerika ve Karayiplerde 2017 yilinda bir 6nceki
yila kiyasla hem satiglar ve hem de satin almalar artmistir. 2017 yilinda en ¢ok satin almanin

oldugu sektor yiyecek, icecek ve tiitiin sektoriidiir.

Tablo 2.11 Latin Amerika ve Karayipler’de Sektorler Temelinde Greenfield Yatirimlar (Milyon Dolar)

. Yillar
Sektorler 2016 2017
Toplam 74215 70054
Birincil 4407 4463
Madencilik, tasocak¢ilig1 ve petrol 4407 4463
imalat 28830 31825
Yiyecek, icecek ve tiitiin 5399 4849
Kagit ve kagit {irlinleri 148 4779
Metaller ve metal iiriinler 2032 4511
Motorlu tasitlar ve diger tagimacilik ekipman 9434 8605
Hizmet 40979 33766
Elektrik, gaz ve su 15525 10209
Ticaret 2881 3450
Ulastirma, depolama ve iletigim 9702 11460
Is faaliyetleri 7103 3698

Kaynak: UNCTAD, 2018

Tablo 2.11 incelendiginde Latin Amerika ve Karayiplerde greenfield yatirimlar 2017
yilinda bir onceki yila oranla azalmistir. 2017 yilinda en ¢ok greenfield yatirim hizmet
sektorlerine yapilmistir. Hizmet sektorleri igerisinde en ¢ok greenfield yatirimin ulastirma,
depolama ve iletisim sektoriine, ikinci sirada ise elektrik, gaz ve su sektoriine yapildigi

goriilmektedir.
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2.3.4. Geg¢is Ekonomileri Bolgesinde Dogrudan Yabanci Yatirim

Gliney-Dogu Avrupa ve Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT) gecis ekonomilerine
yapilan dogrudan yabanc1 yatirimlar 2005°ten bu yana %27’lik diisiisle ikinci en diisiik seviye
olan 47 milyar dolar olmustur. Diisiislerin ¢ogu, dort biiyiik alicidaki (Rusya Federasyonu,
Kazakistan, Azerbaycan ve Ukrayna) diisiik dogrudan yabanci sermaye akisindan
kaynaklanmistir. Buna karsin, Rusya Federasyonu’ndaki onemli greenfield yatirimlari ve
cokuluslu sirketlerin birkac biiyiik satin almasi nedeniyle % 59 artarak 40 milyar dolara
yiikselmistir. Giineydogu Avrupa’ya yapilan dogrudan yabanci yatirimlar, 2016’daki diisiisiin
ardindan % 20 artarak 5.5 milyar dolara yiikselmistir. I¢ dogrudan yabanci yatirim, giiclii bir
GSYIH biiyiimesi, 6zel sektdr is yaratma destegi ve Avrupa Birligi (AB) ile artan isbirligi ile
yiikselmistir. Alt bolgenin en biiyiik ekonomisi olan Sirbistan’da yabanci yatirim, cogunlukla
mevcut yabanci ortakliklara yeniden yatirim yapilarak % 22 oraninda artarak 2,9 milyar
dolara ulasmistir. BDT ve Giircistan’a dogrudan yabanci yatirim akislari, 2016 yilinda
toparlanmalarinin ardindan % 31 oraninda daralarak 41 milyar dolara gerilemistir. Politika
belirsizliginin devam etmesi ile kismen jeopolitik kaygilarla baglantili olarak diisis
yasanmistir (World Investment Report, 2018).

2016 ve 2017 yillarinda gecis ekonomilerine endiistriler temelinde net sinir Otesi
birlesmeler ve sektorel satin almalar (Tablo 2.12) ve endiistriler temelinde greenfield

yatirimlar (Tablo 2.13) asagida verilmistir.

Tablo 2.12 Gegis Ekonomilerde Sektorler Temelinde Net SOB ve SSA (Milyon Dolar)

.. Satig Satin Alma
Sektorler 2016 2017 | 2016 | 2017
Toplam 5018 12703 -809 13948
Birincil 5602 13235 164 13989
Madencilik, tagocak¢iligi ve petrol 5628 13235 205 14032
Imalat 263 104 -276 4
Yiyecek, icecek ve tiitiin -23 48 - -
Temel metal ve metal iirlinler 104 54 -299 -55
Hizmet -847 -635 -698 -44
Elektrik, gaz, su ve atik yonetimi 83 -124 - -
Insaat -209 11 64 -
Ticaret -163 46 -1135 -
Nakliye ve depolama 360 344 - -
Finans ve sigorta faaliyetleri =751 -118 85 161
Gayrimenkul faaliyetleri -7 -826 - 2

Kaynak: UNCTAD, 2018

Tablo 2.12’de goriildiigii iizere gecis ekonomilerinde 2017 yilinda bir onceki yila
kiyasla hem satiglar ve hem de satin almalar artmistir. 2017 yilinda en ¢ok satin almanin
oldugu sektor madencilik, tasocakeiligi ve petrol sektoriidiir. Bunun nedeni ise bdlgenin

zengin dogal kaynaklara sahip olmasidir.



41

Tablo 2.13 Gecis Ekonomilerde Sektorler Temelinde Greenfield Yatirnmlar (Milyon Dolar)

. Yillar
Sektorler 2016 2017
Toplam 64860 35424
Birincil 37682 654
Madencilik, tasocak¢iligi ve petrol 37562 654
imalat 16028 23498
Yiyecek, icecek ve tiitiin 3774 3584
Kagit ve kagit tirlinleri 2152 2373
Metaller ve metal iiriinler 1082 4982
Motorlu tagitlar ve diger tagimacilik ekipman 2121 3833
Hizmet 11150 11271
Elektrik, gaz ve su 1949 1567
Ticaret 3370 4109
Ulagtirma, depolama ve iletigim 1501 2609
Is faaliyetleri 2102 1248

Kaynak: UNCTAD, 2018

Tablo 2.13 incelendiginde gecis ekonomilerinde greenfield yatirimlar 2017 yilinda bir
onceki yila oranla azalmistir. 2017 yilinda en ¢ok greenfield yatirim imalat sektorlerine
yapilmistir. Hizmet sektorleri igerisinde en ¢ok greenfield yatirimin ticaret sektoriine, ikinci

sirada ise ulastirma, depolama ve iletisim sektoriine yapildig1 goriilmektedir.

2.3.5. Gelismis Ekonomiler Bolgesinde Dogrudan Yabanci Yatirim

Geligsmis ekonomilere yapilan dogrudan yabanci sermaye akislar1 % 37 azalarak 712
milyar dolara gerilemistir. 2015-2016 doneminde dogrudan yabanci yatirmlarda biiyiime,
gelismis ekonomilere yapilan yillik giriglerin 1 trilyon dolar1 astigi zaman sona ermistir.
Dogrudan yabanci yatirimlardaki biiyiik diistisler, 2016’daki olaganiistii yiiksek degerdeki
sirket birlsemeleri ve satin almalarin ardindan Birlesik Krallik’ta ve vergi indirimlerini
kisitlayan ABD’de gerceklesmistir. Gelismis ekonomilerden ¢ikan yabanci sermaye ¢ikislart
2016 yilinda gozlemlenen seviyelere benzer kalmistir. Kuzey Amerika’da azalan sirket ici
krediler ve elden ¢ikarmalar girigleri azaltmistir. Asya-Pasifik’te yabanci sermaye girisleri,
kiiresel egilimin aksine sabit kalmistir. Avrupa’da, ¢ikislar % 21 gerileyerek 418 milyar
dolara gerilemistir. Almanya ve Ingiltere’den gelen cikislar keskin bir sekilde yiikselmistir.
Fransa’dan gelenler yiiksek seviyelerini korumustur. 2016 yilinda Avrupa’nin en biiyiik
kaynak iilkesi olan Hollanda’dan yapilan dogrudan yabanci sermaye ¢ikislari, temel olarak
birlesme ve satin alma islemlerinin azalmasi nedeniyle 149 milyar dolar azalarak 23 milyar
dolara gerilemistir. Kuzey Amerika’dan ¢ikislar % 18 artmistir. Vergi reformu beklentisi 2017
yilinin sonuna dogru daha belirgin hale geldiginde, ABD c¢okuluslu sirketlerin denizasiri
kazanglarin geri gonderilmesini erteleyerek yeniden yatirimin yapilmasina katkida
bulunmustur. Asya-Pasifik’te, Japonya’dan ¢ikiglar 160 milyar dolarla yiikselmeye devam
etmistir (World Investment Report, 2018).
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2016 ve 2017 yillarinda gelismis ekonomilerde endiistriler temelinde net sinir otesi

birlesmeler ve sektdrel satin almalar (Tablo 2.14) ve endiistriler temelinde greenfield

yatirimlar (Tablo 2.15) asagida verilmistir.

Tablo 2.14 Gelismis Ekonomilerde Sektorler Temelinde Net SOB ve SSA (Milyon Dolar)

.. Satig Satin Alma
Sektorler 2016 2017 | 2016 | 2017
Toplam 806398 568909 | 703781 | 463956
Birincil 77223 -9082 -3771 | -21068
Imalat 381131 304070 | 366176 | 206077
Yiyecek, icecek ve tiitiin 130438 78005 116995 | 70186
Kimyasallar ve kimyasal iiriinler 32102 62291 36727 28327
Eczacilik, tibbi kimyasallar ve bitkisel iiriinler 92646 69428 102949 | 15531
Bilgisayar, elektronik, optik iiriinler ve elektrikli cihazlar 70716 23678 24826 34981
Makine ve ekipman 28120 51146 9131 52775
Hizmet 348045 273921 | 341376 | 278947
Elektrik, gaz, su ve atik yonetimi 53435 30800 34103 -3764
Nakliye ve depolama 35607 17412 25232 41685
Finans ve sigorta faaliyetleri 96669 50304 184416 | 152932
Is faaliyetleri 68814 96877 43144 40637

Kaynak: UNCTAD, 2018

Tablo 2.14’de goriildiigii lizere gelismis ekonomilerde 2017 yilinda bir 6nceki yila

kiyasla hem satiglar ve hem de satin almalar azalmistir. 2017 yilinda en ¢ok satin almanin

oldugu sektor hizmet sektoriidiir. Hizmet sektorii icerisinde en ¢ok satin alma finans ve

sigorta faaliyetlerinde olmustur.

Tablo 2.15 Gelismis Ekonomilerde Sektorler Temelinde Greenfield Yatirimlar (Milyon Dolar)

.. Yillar
Sektorler 2016 2017
Toplam 254187 318406
Birincil 2446 3996
Imalat 99300 151314
Tekstil, giyim ve deri 18162 16127
Kimyasallar ve kimyasal iiriinler 12813 32060
Elektrikli ve elektronik aletler 8161 21669
Motorlu tasitlar ve diger tasimacilik ekipman 21586 31817
Hizmet 152441 163096
Elektrik, gaz ve su 32287 23404
Insaat 30314 26292
Ticaret 15823 20967
Ulastirma, depolama ve iletisim 15498 12954
Is faaliyetleri 44096 54950

Kaynak: UNCTAD, 2018

Tablo 2.15 incelendiginde gelismis ekonomilerde greenfield yatirnrmlar 2017 yilinda

bir onceki yila oranla artmistir. 2017 yilinda en ¢ok greenfield yatirim hizmet sektorlerine

yapilmistir. Hizmet sektorleri icerisinde en ¢ok greenfield yatirnmin is faaliyetleri sektoriine,

ikinci sirada ise ingaat sektoriine yapildigi goriilmektedir.
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2.4. Yatirnm Politikalarindaki Egilimler

Yeni ulusal yatirim politikas: dnlemleri ¢ogunlukla yatirimlar: serbestlestirme yonelik
olmaya devam etmektedir. UNCTAD (2018) verileri 2017 yilinda, 65 iilke ve ekonominin,
yabanc1 yatirimi etkileyen en az 126 yatirim politikasi tedbiri benimsedigini gostermektedir.
Bu, son on yilda en fazla iilke ve politika degisikligidir. Bu tedbirlerden 9’1, serbestlestirmeye
ve yatirimin tesviki ile ilgili iken, 18’1 getirilen kisitlamalar veya diizenlemelerdir (geriye
kalan 15 onlem etkisiz olmustur). Liberallesme ve tesvik, yatirim politikas1 degisikliklerinin
yiizde 84’1inii olusturmustur.

2017 yilinda liberallesme ya da tesvik tedbirlerine yonelik genel egilime ragmen, son
aylarda kisitlayict ve diizenleyici yatirim politikasi dnlemlerinin pay1 6nemli dl¢lide artmigtir.
Ekim 2017°den Nisan 2018’e kadar yeni uygulamaya konulan yatirim 6nlemlerinin yaklasik
% 30’u kisitlayic1 veya diizenleyici niteliktedir. Bazi iilkeler, 6zellikle ulusal giivenlik veya
stratejik i¢ varliklar ve teknoloji firmalarinin satisi ile ilgili oldugunda, yabanci alicilara karst
daha kritik bir durus sergilemeye baglamistir. 2017 yilinda yapilan yeni uluslararasi yatirim
anlagmalariin sayis1 1983’ten bu yana en diisiik seviyededir. Ulkeler 18 yeni yatirim
anlagmasi (9 ikili yatirnm anlagsmasi ve 9 yatirim anlagmasi) i¢in sézlesme imzalamistir. En
aktif ekonomi Tiirkiye olmustur. Tiirkiye dort anlasma imzalamistir. Tiirkiye’nin ardindan
Hong Kong ikinci ekonomidir. Ocak ve Mart 2018 arasinda ise i¢ ek yeni uluslararasi yatirim

amlasmasi imzalanmistir (World Investment Report, 2018).

2.5. Yatirnmlar ve Yeni Endiistriyel Politikalar

UNCTAD’in (2018) kiiresel sanayi politikalar1 arastirmasi, gectigimiz 10 yil siire
zarfinda, en az 101 ekonominin (kiiresel GSYIH’nin % 90’indan fazlasi) resmi endiistriyel
kalkinma stratejilerini benimsedigini gostermektedir. Son bes yilda yeni stratejilerin
formiilasyonunda bir hizlanma goriilmiistiir.

Son zamanlarda, endiistriyel politikalar iki amag i¢in etkilesimli stratejiler ve 6nlemler
paketi olarak ortaya c¢ikmaktadir. Bu amaglar; endiistriyel sistemleri (altyapi, finansal
sistemler) ve iiretim kapasitesini (varliklar, teknoloji ve beceriler dahil) arttirmak, i¢ ve dis
pazarlar1 gelistirmek. Bu amaglar firma, endiistri ve sektorler arasi diizeyde inisiyatif
gerektirmektedir. Bu bilesenlerin her biri yatirim politikast unsurlara sahiptir (World
Investment Report, 2018).

UNCTAD’in (2018) arastirmasi, gectigimiz giinlerde benimsenen endiistriyel
kalkinma stratejilerinin yaklasik % 40’1mnin belirli endiistrilerin olusumu i¢in dikey politikalar

kapsadigin1 gostermektedir. Endiistri politikalarinin ¢ogalmasi ve kalkinma stratejisinin ana
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hedefi haline gelmesi nedeniyle, politika yapicilar i¢in 6nemli bir sorun ortaya ¢ikmaktadir:
yeni endiistri politikalari, yatirim politikas1 araglarmin daha etkin bir sekilde kullanilmasini
gerektirmektedir ve yeni endiistri gelistirme stratejileri dogrultusunda modernlestirilmesi

gereken yatirim politikalar1 gerekmektedir.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN EKONOMIiK BUYUME iLE
ILISKISININ INCELENMESI

Arastirmanin tigiincii boliimiinde 6ncelikle aragtirmanin metodolojisi ile ilgili bilgiler
verilmigtir. Metodoloji ile ilgili olarak arastirmanin amaci, 6zgiin degeri, hipotez, veri elde
etme yontemi ve elde edilen veriler 1s181inda gerceklestirilen analizler ile ilgili bilgiler bu
boliimde verilmistir. Ardindan Tiirkiye ekonomisine genel bir bakis ile Tiirkiye ekonomisi ve
ekonomik biliylime hakkinda bilgi verilmistir Tiirkiye nin sektorler kapsaminda aldig1 yabanci
yatirimlar incelenmis ve daha sonra dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiyiime ile iligkisi

ekonometrik analiz ile ortaya konulmustur.

3.1. Arastirmanin Amaci

Tezin amaci1 Tiirkiye dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeye katkisini
incelemektir. Bu kapsamda oncelikle ikincil verilerden yararlanilarak, Tiirkiye’ye giris yapan
dogrudan yabanci yatirimlarin sektdrler bazindan incelenmesi amaglanmigtir. Arastirma,
Tirkiye ekonomisine odaklanmaktadir ve dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiyiimeye
etkisi verilerin giivenilir olmas1 amaciyla 1980-2015 yillar1 Diinya Bankasi kesin verileri

temel alinarak ortaya ¢ikarilmistir.

3.2. Arastirmanin Hedefleri
Al-Iriani (2009) yabanci yatirimlarin, gelismekte olan iilkeler i¢in sermaye olusumu ve

bilgi ve teknolojinin transferi i¢cin oneme sahip oldugunu ileri siirmektedir. Literatiirde bazi
caligmalar yabanci yatirimlarin negatif etkisi olduguna dair kanitlar olsa da yabanci
yatirimlarin genellikle yatirimi alan iilkeye pozitif oldugu goriilmektedir. Rahman ve Sajedur
(2015), Borensztein vd. (1998) ve Makki ve Agapi (2004) yabanci yatirimlarin yatirimi alan
iilkeye olumsuz etkisi oldugunu belirtmistir. Bununla birlikte, Sylwester (2005) ve Agosin ve
Mayer (2000), yabanci yatirimlarin yurti¢i yatirnmi olumlu yonde etkiledigini ve bunun da
alic1 iilkenin ekonomik gelisimini harekete gecirdigini 6ne siirmiistiir. Bu baglamda, tezde
ulasilmasi hedefelenen amaglar 6zetle su sekildedir;

e Yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiime ile ilgili literatiiriin incelenmesi,

e Tiirkiye’nin aldig1 yabanci yatirimlarin ikincil veriler ile incelenmesi,

e Tiirkiye’nin aldig1 yabanc1 yatirimlari etkileyen unsurlarin belirlenmesi,

e Tiirkiye’nin yabanci yatirim aldig1 sektorlerin belirlenmesi ve irdelenmesi,
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e Tiirkiye’nin aldig1 yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime ile iligkisinin
belirlenmesi,

e Dogrudan yabanct yatirrmin Tirkiye ekonomisi {iizerindeki etkilerini
belirlemek,

e Sonuglar kapsaminda 6nerilerde bulunmak.

3.3. Aragtirmanin Ozgiin Degeri ve Hipotez
Romer (1993) ise yabanci yatirimin, yatirimi alan tilkenin kapasitesini arttiran fiziksel
altyapiyr olusturmak i¢in fayda sagladigin1 belirtmektedir. Gergeklestirilmis olan bazi
caligmalar yabanci yatirim ve ekonomik biliyiime (Mengistu ve Adams, 2007) ve istihdam
olusturma (Al-Iriani, 2009) arasinda gii¢lii bir pozitif iliski oldugunu kanitlamistir. Bundan
dolay1r iilkeler yabanci yatirnmlari kendi {ilkelerine ¢ekmek igin g¢esitli faaliyetlerde
bulunmaktadir. Bu kapsamda amaci Tiirkiye’deki dogrudan yabanci yatirimlari ekonomik
kalkinma baglaminda incelenmesi, sektorler temelinde dogrudan yabanci yatirimlarin
irdelenmesi olarak hedeflenen bu c¢alisma bu alanda da 06zgiin bir degere sahip oldugu
sOylenebilir. Baska bir ifadeyle, literatiirde bazi {ilkeler, sektdrler iizerine yapilmis olan
caligmalar mevcutken, iilkemiz ile ilgili yabanci yatirimlarin ekonomik biiytime ile iligkisini
sektorler temelinde konu alan kisith ¢alisma mevcuttur. Tez calismasi ile ililkemizde yabanci
yatinmlarin sektorler temelinde incelenilmesi, ekonomik biiyiimeye katkisinin incelenmesi
tezin Ozgln degerlerinden biri ve hem literature katkilarindan biridir. Ayrica g¢alisma
sonucunda getirilen onerilerin hem dogrudan yabanci yatirimlar hem de gelecek calismalar
i¢in yol gosterici olmasi beklenmektedir. Bu dogrultuda su hipotez gelistirilmistir;
H, = Dogrudan yabanci yatirimin Tiirkiye'nin ekonomik biiylimesinde rolii vardir.
Yukaridaki hipotezi test etmek i¢cin Eviews programi ile analizler gerceklestirilmistir.
Onecelikle degiskenlere ait tanimlayici istatistikler belirlenmistir. Ardindan ise sirasiyla su
analizler gergeklestirilmistir;
e Degiskenlerin ham ve dogal logaritmik degerlerine ait analiz,
e LSO degiskenin diizey degerlerine ait ADF birim kok analizi,
e LDYY degiskenin diizey degerlerine ait ADF birim kdk analizi,
e LIHR degiskenin diizey degerlerine ait ADF birim kok analizi,
e LGSYIH degiskenin diizey degerlerine ait ADF birim kok analizi,
e LSO degiskenin birinci fark degerlerine ait ADF birim kok analizi,
e LDYY degiskenin birinci fark degerlerine ait ADF birim kok analizi,
e LIHR degiskenin birinci fark degerlerine ait ADF birim kdk analizi,
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LGSYIH degiskenin birinci fark degerlerine ait ADF birim kok analizi,
VAR modelinin uygun gecikme sayisinin belirlenmesi,

VAR(1) modelinin tahmin analizi,

VAR(1) modelinin karakteristik koklerinin belirlenmesi,
Otokorelasyon testi,

Degisken varyans testi,

Etki-tepki analizi,

Granger nedensellik testi.

3.4. Veri Elde Etme Yontemi

Tiirkiye’deki dogrudan yabanct yatirnmlart ekonomik kalkinma baglaminda

incelenmesi, sektorler temelinde dogrudan yabanci yatirimlarin irdelenmesi ve H;’in test

edilmesi amaciyla calismada ikincil veriler kullanilmistir. Calismada dogrudan yabanci

yatirim ile ilgili raporlara ve istatistiklere sahip olan kurum ve kuruluslardan yararlanilmistir.

Bu baglamda yararlanilan raporlar ve istatistikler sunlardir;

T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan yayinlanan ‘2018 Ekonomik
Gostergeler’ raporu baglaminda yillara gére GSYIH, iktisadi faaliyet kollarina
gore GSYIH, istihdam, verimlilik, dis ticaret, 5demeler dengesi gibi veriler,
Diinya Bankas1 databank Tiirkiye kalkinma gostergeleri verileri,

TOBB 2017 ekonomik raporu,

OECD 2018 Tiirkiye ekonomik arastirma raporu,

T.C. Merkez Bankasi tarafindan yaymlanan 2018 uluslararasi yatirim
pozisyonu raporu,

T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi dogrudan yabanc1 yatirim raporlari,

T.C. Ticaret Bakanlig1 verileri,

T.C. Yatirnm Destek ve Tanitim Ajans1 2017 raporu,

Uluslararas1 Yatirimcilar Dernegi 2017 uluslararas1 dogrudan yatirim girisleri
raporu,

UNCTAD 2018 diinya yatirim raporu.

3.5. Verilerin Analizi

Calismada oncelikle yukaridaki raporlar ve veriler dogrultusunda tablolar hazirlanmis

ve yillara gore degisim oranlar1 hesaplanmigtir. Degisim oranlarina gore artis ve diisiis

yasanan yillar ile ilgili sebepler hazirlanan tablolar kapsaminda irdelenmistir. Ardindan 1980-
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2015 yillar1 diinya bankasi ekonomi verileri kullanilarak Eviews programi ile hipotez test

edilmistir.

3.6. Tiirkiye Ekonomisinin Diinyadaki Yeri
GYSIH ve Satin Alma Giicii Paritesi (SAGP) verileri ile IMF Diinya Ekonomik

Gortiniim Raporu (2018) ile hazirlanan iilke ekonomik biiytikliikleri Tablo 3.1°de verilmistir.

Tablo 3.1 Ulkelere Gore Ekonomik Biiyiikliik Siralamasi (2013-2017)

2003 2017

Sira Ulke Sira Ulke
1 ABD 1 Cin
2 Cin 2 ABD
3 Japonya 3 Hindistan
4 Almanya 4 Japonya
5 Hindistan 5 Almanya
6 Rusya 6 Rusya
7 Fransa 7 Brezilya
8 Ingiltere 8 Endonezya
9 Brezilya 9 Ingiltere
10 Italya 10 Fransa
11 Meksika 11 Meksika
12 Endonezya 12 Italya
13 Ispanya 13 Tiirkiye
14 Kanada 14 G.Kore
15 G.Kore 15 S.Arabistan
16 S.Arabistan 16 Ispanya
17 Iran 17 Kanada
18 Tiirkiye 18 Iran

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu, 2018

Tablo 3.1°de goriildiigii gibi 2003 yilinda Tiirkiye diinya ekonomi siralamasinda 18.
sirada yer almaktadir. 14 yil aradan sonra 2017 yilinda Tiirkiye kendisinden daha biiytlik
ekonomiye sahip olan Giiney Kore, Suudi Arabistan, Ispanya, Kanada ve iran’1 geri birakarak
diinyanin en biiyiikk 13. ekonomisi olarak yer almistir (IMF Diinya Ekonomik Goriiniim
Raporu, 2018).

Ekonomik gostergelerden biri olan ddemeler dengesi ile ilgili Tiirkiye’nin 2017 ve
2018 yillar1 Ocak-Eyliil donemi bazi verileri ve degisim oranlari Tablo 3.2°de verilmistir.
Tablo 3.2°de finans hesaplar1 altinda dogrudan yatirimlarin Ocak-Eyliil 2018 doneminde bir
onceki yila kiyasla azaldig1 (-%10,2) goriilmektedir. TCMB (2018) raporuna gore 1984-2002
yillart arast 14,6 milyar dolar olan dogrudan yabanci yatirim miktari, 2003-2017 yillar1 arasi
193,1 milyar dolara yiikselmistir. Tirk yatirnmcilarin yurtdisinda yaptiklart dogrudan
yatirimlar tutari, 2017 yilina kadar 39 milyar dolar1 bulmustur. Yurtdisina Tiirkiye tarafindan
yapilan dogrudan yatirimlar 2018 yili Ocak-Eyliil aylarinda %52,5 yiikselerek 2,8 milyar

dolar olmustur.



49

Tablo 3.2 2017-2018 (Ocak-Eyliil) Yillar1 Tiirkiye Odemeler Dengesi

Ocak-Eyliil Dénemi (Milyon Dolar)
2017 2018 Degisim (%)
I.Cari islemler Hesabi -31,291 -29,992 -4,2
A.Dis Ticaret Dengesi -40,932 -40,932 -0,1
B.Hizmetler Dengesi 15,985 18,990 21,8
C.Birincil Gelir Dengesi -7,780 -8,397 7,9
D.ikincil Gelir Dengesi 1,891 347 -81,6
I1.Sermaye Hesabi 18 57 216,7
II1.Finans Hesab1 -34,420 -12,628 -63,3
Dogrudan Yatiruimlar -5,935 -5,332 -10,2
Portfoy Yatinnmlar -23,678 3,120 -113,2
Diger Yatirimlar -4,338 6,470 -249,1

Kaynak: TCMB, 2018.

3.7. Tiirkiye Ekonomisinde Yabanci Sermaye Girislerinin Incelenmesi
Bu baslik altinda 1924 yilindan giiniimiize yabanci sermaye yatirimlar1 veriler 1s18inda
incelenmistir. Ardindan 2017 ve 2018(Temmuz) yillarina ait yabanci sermaye yatirimlari

sektorler temelinde irdelenmistir.

3.7.1. 1924-2000 Yillararas1 Yabanci Sermayelerin incelenmesi

Ulkemizde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ilgili ilk adim 18.1.1954 tarihli
ve 6224 sayili “Yabanci Sermayeyi Tesvik Yasas1” ¢ikarilarak atilmistir. 1980’11 yillara kadar
dogrudan yabanci sermaye konusunda arzulanan seviyede sermaye girdisi yakalanmazken,
1980°den sonra ise gelistirilen ve uygulanan ekonomik stratejiler ve politikalar dogrudan
yabanci sermayeyi iilkemize c¢ekmekte basarili olmustur. Yabanci sermaye yasasinda
gelistirilen strateji ve politikalar, kambiyo rejiminin serbestlestirilmesi, biirokrasiyi azaltmak
icin hazirlanan diizenlemeler ve Ozellestirme politikalar1 ile beraber iilkemize yonelik
dogrudan yabanci semaye yatirimlar eski yillara kiyasla hizla artmaya baglamistir.

Yabanci sermayenin diinya iilkelerinde genel dagiliminda 6nemli olan iki ekonomik
kriter verimlilik ve karlilik olmustur. Ayrica islemlerdeki hizlilik, hukuki islemlerdeki
kolayliklar ve siyasal istikrar da yabanci sermayenin diinya ekonomisindeki dagiliminda
onemli role sahiptir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 genel olarak imalat sektorii ve alt
sektorlerine olmakla beraber hizmet sektoriinde de dogrudan yabanci sermaye girislerinde
zaman igerisinde artis gdzlemlenmektedir (Calisir, 2001: 12).

1924 yilinda iilkemize giren dogrudan yabanci sermayeli 94 sirket mevcutdu. Bu 94
sirketin 35’1 ticaret alaninda, 23’ii bankacilik, 12’si imalat sektorii, 11’1 elektrik ve 6’s1
denizcilik sektorlerinde faaliyette bulunmaktayd: (DPT, 1983: 12). Cumhuriyetin ilanini
takiben Tiirkiye’deki yabanci sermaye yatirimlari genellikle ¢imento, gida, dokuma gibi

sektorlerde ortakliklar bigiminde gerceklesmistir. 1929 yilinda yabanci sermayeli sirket sayisi




114’e yilikselmis ve 30 milyon dolarlik bir sermaye Tiirkiye’ye giris yapmistir (Sahindz, 1998:

336).

Tablo 3.3 1951-1960 Yillar Arasi Tiirkiye’ye Gelen Yabanci Sermayenin Sektorel Dagilimi

Sektorler Oran (%)
Gida 15,12
Dokuma 6,16
Toprak Sanayi 0,22
Kimya 8,14
Kagit 20,58
Elektrikli Ev Aletleri 1,62
Lastik 8,37
Zirai Tlaglar 7,00
Metal Isleme 4,42
Diger 28,37
Toplam 100,00

Kaynak: Selik, 1961: 31

1957 yilinda iilkemizde ekonomide bazi sorunlarin bas gdéstermesi ve 1960 yilindaki
politik belirsizlikden dolayr Tiirkiye’ye yabanci sermaye girisi olumsuz olarak etkilenmistir.
Ulkemize giris yabanci sermaye 1954 yilinda %55°i makine ve techizat tiiriinde ayni sermaye,
%45°1 ise nakdi sermaye tiiriindedir. 1963 yilinda ise %52 ayni techizat ve %47 nakdi
sermaye seklinde gerceklesmistir (Sahin, 1978: 64). 1951-1960 donemi itibariyle Tiirkiye’ye
gelen yabanci sermayenin sektorel dagilimi Tablo 3.5°de verilmistir. Bu dénemde gelen
yabanci sermayeden en biiyiik payr % 20,58 ile kagit sektorii almistir. Kagit sektoriinden
sonra %15,12’lik pay ile gida sektorii ikinci sirada gelmektedir. Bu donemde gelen yabanci
sermayeden en az pay alan sektor ise %0,22 ile toprak sanayidir.

Tiirkiye’ye 1965 yilinda gelen yabanci sermayenin sektorlerdeki payr Tablo 3.4°de
verilmigtir. 1965 yilinda gelen yabanci sermaye sektor olarak %22,8’lik oranla en fazla ilag
sanayisine geldigi Tablo 3.4’de goriilmektedir. Ulkeye gelen yabanci sermayenin %42,6’s1
ilag ve kaucuk sanayilerinde toplanmistir. ileri teknolojiyi gerektiren sektdrlerdeki toplam
yatirim ise, tasit araglart %3,5 ve elektrik elektronik sanayisinde ise %17,5 diizeyindedir.
1965 yilinda gelen yabanci sermayeden en az pay alan sektdr ise %3,5 ile tasit araglari

sanayidir.
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Tablo 3.4 1965 Yilinda Fiilen Gelen Yabanci Sermayenin Sektorel Dagilim

Sektorler Oran (%)
Ilag Sanayi 22,8
Kauguk Sanayi 19,8
Elektrik ve Elektronik Sanayi 17,5

Gida Sanayi 7,2
Madeni Esya ve Makine Sanayi 11,5

Tasit Araclart Sanayi 3,5
Digerleri 17,7
Toplam 100,00

Kaynak: Maliye Bakanlig1 Ekonomik Veriler Yillig1, 1965

Tirkiye’de yabanci sermaye yatirimlarinin sektorel olarak dagilimi tarihsel siireg
icerisinde incelendiginde, Cumhuriyet kurulana kadar olan donemde genellikle alt yapi
alanlarinda yogunlastig1 goriilmektedir. Cumhuriyetten 6nce yabanci sermaye stratejik sayilan
demiryollari, limanlar, karayollar1 gibi sektorlerde toplanmistir. Cumhuriyetten 1980°e kadar
olan donemde ise imalat sanayinde yabanci sermaye girisleri artmistir. 1920-1980 yillari
arasinda ithal ikamesine dayali sanayilesme politikasi cergevesinde, bu donemde imalat
sanayine yabanci sermaye girisi daha fazla olmustur. 1980 yilindan sonra liberallesme ve
uluslararas1 pazarlara agilma ile birlikte hizmetler sektoriine de yabanci sermaye girisleri
artmaya baglamistir. Genel dagilimda ise, imalat sektorii agirligini korumaktadir. Fakat hizmet
sektoriindeki yabanci sermaye artis1 imalat sektoriine kiyasla daha hizlidir (Erden, 1996: 33).

1984 yili itibariyle faaliyette bulunan yabanci sermayeli isletmelerin sektdrel dagilimi

ise Tablo 3.5’de verilmistir.

Tablo 3.5 6224 Sayili Kanun ve 30 Sayil Karara Gore Tiirkiye’de Faaliyette Bulunan Firmalarin Sektorel
Dagilimi (Milyon TL)

. Mevcut Top.Yab. . Igili . Toplam
Sektor Firma Yabanci Serm.i¢n Pay Sirketlerin .. Serrp.
Sayis1 Sermaye (%) Toplam . Icindeki Yab.
Sermayesi Serm. Pay (%)

Imalat Sektorii
Elektrik-Elektronik 18 6,288 5,33 14,442 43,53
Makine Imalat. San.. 11 2,503 2,12 10,316 24,26
Giibre 1 976 0,82 2,065 47,25
Dokuna-Giyim San 15 6,326 5,36 13,936 45,39
Kimya Sanayi 28 10,962 9,29 15,146 72,37
Cam Sanayi 3 1,683 1,42 17,450 9,64
T. Ara¢ Yan. San. 9 11,090 9,40 31,768 34,90
Gida-icki San. 20 12,032 10,20 21,529 55,88
Madeni Egya San. 11 2,054 1,74 21,529 26,48
Demir Dis1 Metaller 4 616 0,52 7,753 16,62
Demir-Celik San. 6 3,167 2,68 3,708 33,15
Diger 7 1,685 1,42 9,550 48,96
Plastik San. 3 419 0,35 3,441 47,36
Cimento San. 1 680 0,57 885 14,16
Kagit san. 5 1,750 1,48 4,800 48,06
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. Mevcut Top.Yab. . gili . Toplam
Sektor Firma Yabanci Serm.i¢n Pay Sirketlerin - Serrp.
Say1st Sermaye (%) Toplam . I¢indeki Yab.
Sermayesi Serm. Pay (%)

Orman Uriinler San. 6 0,85 0,85 3,640 36,76
Lastik San. 4 1,79 1,79 2,727 55,06
P .Kil.Cim. Ger. 6 1,237 1,04 3,836 30,73
T. Arag Yan San. 9 4,47 4,47 4,024 37,07
imalat Toplam 167 71,855 60,94 14,220 38,79
Tarim 3 2,293 1,94 4,062 49,82
Maden 3 631 0,53 880 71,70
Hizmet Sektorii
Diger 16 2,319 1,96 3,719 62,35
Turizm 14 3,997 3,39 7,428 53,81
Ticaret 45 1,907 1,61 2,213 86,19
Bankacilik 12 24,325 20,63 30,240 80,44
Kara Tagimalig1 4 1,321 1,12 1,928 68,49
Deniz Tagimacilig1 3 9,256 7,85 18,530 49,94
Hizmetler Toplamm 94 43,125 36,57 64,058 67,32
Genel Toplam 267 117.902 100,00 254,775 46,27

Kaynak: Selamoglu, 1985: 54.

Tablo 3.5 incelendiginde su 6nemli noktalar gézlemlenmistir;

En fazla yabanci sermaye ve isletme imalat sanayinde toplanmis
bulunmaktadir. Toplam 267 isletmenin % 62’si (167 firma) ve 118 milyar TL
toplam yabanci sermayenin % 6094’4 (72 milyar TL) imalat sanayi
sektorlerindedir,

Imalat sanayinin alt sektorler itibariyle, gida-igki, tasit araglar1 imalati, kimya,
dokuma-giyim, elektrik-elektronik ile tasit aracglar yan sanayi en fazla yabanci
sermaye alan sektorlerdir. Bu alti sektore gelen yabanci sermaye, toplam
yabanci sermayenin % 44’linli, imalat sanayindeki yabanci sermayenin de
%72’sini olusturmaktadir,

Hizmet sektoriinde toplam 94 yabanci sermayeli isletme mevcuttur,

Hizmet sektoriine yapilan toplam yabanci sermaye miktar1 43 milyar TL dir.
Hizmet sektoriinde yabanci sermayeli isletmenin en fazla oldugu alt sektor
ticaret iken, en fazla yabanci sermaye yatiriminin yapildig alt sektor

bankaciliktir.

1985-2000 doneminde izin verilen yabanci sermayenin sektorel dagilimi ise Tablo

3.6’de verilmistir.
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Tablo 3.6 izin Verilen Yabanci Sermayenin Sektorel Dagihm (Milyon Dolar)

Yillar imalat % Tarnm | % Madencilik | % Hizmetler | % Toplam
1985 142,89 61 6,37 3 4,26 2 80,97 35 234,49
1986 193,47 53 16,86 5 0,86 0 152,81 42 364,00
1987 293,91 45 13,00 2 1,25 0 347,08 53 655,24
1988 490,68 60 27,35 3 5,62 1 296,87 36 820,52
1989 950,13 63 9,36 1 11,69 1 540,59 36 1511,77
1990 1214,06 65 65,56 4 47,19 3 534,49 29 1861,30
1991 1095,48 56 22,41 1 39,82 2 809,55 41 1967,26
1992 1274,28 70 33,59 2 18,96 1 493,13 27 1819,96
1993 1568,59 76 21,05 1 11,37 1 462,38 22 2063,39
1994 1107,29 75 28,27 2 6,20 0 335,85 23 1447,61
1995 1996,48 68 31,34 1 60,62 2 849,48 29 2937,92
1996 640,59 17 64,10 2 8,54 0 3122,74 81 3835,97
1997 871,81 52 12,22 1 26,70 2 767,48 46 1678,21
1998 1017,29 62 5,75 0 13,73 1 609,67 37 1646,44
1999 1123,22 66 16,19 1 6,76 0 553,40 33 1699,57
2000 1105,49 32 59,74 2 5,01 0 2307,18 66 344742
Toplam | 15085,66 53 433,16 2 268,58 1 12263,67 44 28051,07

Kaynak: Hazine Miistesarlig1 Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii, 2002 Raporu

Tablo 3.6 incelendiginde su 6nemli noktalar dikkat cekmektedir;

e 1985-2000 doneminde toplam en ¢ok yabanci sermayeyi %53 oranla imalat
sektorii almistir.

e 1985-2000 doneminde hizmetler sektorii onceki yillara kiyasla yabanci
sermayeyi daha ¢ok cekmeye baslayarak bu donemde yabanci sermayenin
%44’ inli almastir.

e Yillar itibariyle incelenenince 1996 yilinda imalat sanayi yabanci sermayenin
%17’sini alirken, hizmet sektorii %81’°ini almistir.

e 1985-2000 doneminde en az yabanci yatirim alan sektdr madencilik olmustur.

3.7.2. 2000 Y1ih Sonrasi Yabanci Sermayelerin Incelenmesi

Tirkiye’ye 1995-2017 yillarinda uluslararas1 dogrudan yatirim girisleri ve degisim
oranlar1 Tablo 3.7°de verilmistir. Tablo 3.7 incelendiginde 2017 yilinda uluslararasi dogrudan
yabanci yatirim miktar1 10 milyar 830 milyon dolar olarak gergeklestigi goriilmektedir. 2017
yili uluslararsi dogrudan yabanci yatirrm miktar1 2016 yilia kiyasla %18,80 oraninda
diismistiir. Yillar itibariyle incelendiginde iilkemize en fazla dogrudan yabanci yatirim
girisimin oldugu yil 2007 yilidir (22,0 milyar dolar). Degisim oranlar1 incelendiginde ise en
fazla ylikselisin oldugu yilin 2011, en fazla diislisiin oldugu yilin ise 2009 yili oldugu
belirlenmistir. 2009 yilinda diinya ¢apinda yasanan krizden dolay: iilkemize giren dogrudan

yabanci sermayenin azaldigi sdylenebilir. Ayrica Tiirkiye 2002 yilindan 2009 yilina kadar
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ekonomik biiyiime saglarken, 2009 yilinda ekonomik krizlerden dolay1 iilkemizin ekonomisi

de %4,7 oraninda daralmistir.

Tablo 3.7 Tiirkiye’ye Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Girisleri (1995-2017)

Yil Milyar Dolar Degisim (%)
1995-2005 (ortalama) 2,2 -
2006 20,2 -
2007 22,0 8,91
2008 19,9 -9,55
2009 8,6 -56,78
2010 9,1 5,81
2011 16,2 78,02
2012 13,7 -15,43
2013 13,5 -1,46
2014 13,1 -2,96
2015 18,0 37,40
2016 13,3 -26,11
2017 10,8 -18,80
Toplam 180,60 -

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Verileri

Tiirkiye’ye uluslararast yatirim giris ve c¢ikiglarinin 2013-2017 yillar1 arasindaki
miktarlar1 Tablo 3.8’de verilmistir. Tablo 3.8’e gore 2016 ve 2017 yillar1 i¢in dnemli noktalar
sunlardir;

e 2016 yilinda toplam uluslararast dogrudan yabanci girislerinin (13,3 milyar
dolar) 6,9 milyar dolar1 dogrudan net uluslararasi sermaye girislerinden, 2.540
milyon dolarui diger sermayeden ve 3,9 milyar dolar1 yurtdisinda yerlesik
kisilerin gayrimenkul alimlarindan saglanmistir.

e 2017 yilinda toplam uluslararas1 dogrudan yabanci giriglerinin (10,8 milyar
dolar) 5,6 milyar dolar1 dogrudan uluslararasi sermaye giriglerinden, 619
milyon dolarn diger sermayeden ve 4,6 milyar dolar1 yurtdisinda yerlesik
kisilerin gayrimenkul alimlarindan saglanmistir.

.

Tablo 3.8 Tiirkiye’ye Uluslararasi Yatirim Girislerinin Yillara Gore Dagilim (2013-2017)

Milyon Dolar 2013 2014 2015 2016 2017
Sermaye (Net) 9.936 8.371 11.713 6.913 5.568
Girisg 10.523 8.632 12.077 7.534 7.437
Cikis 587 261 364 621 1.869
Diger Sermaye (Net) 578 427 2.133 2.540 619
Gayrimenkul (Net) 3.049 4.321 4.156 3.890 4.643
Toplam 13.563 13.119 18.002 13.343 10.830

Kaynak: Yased, 2018
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Tablo 3.9’da uluslararasi dogrudan sermaye girislerinin 2013-2017 yillar1 arasi

sektorel dagilimi verilmistir. Tablo 3.9 degerlendirildiginde su 6neli hususlar belirlenmistir;

e 2017 yilinda 7.437 milyon dolar olan toplam sermaye giriglerinin 4.753 milyon

dolar olan %64’liik kismint alan hizmetler sektorii, yabanci sermaye girislerin

en yogun oldugu sektordiir.

e 2017 yilinda hizmetler sektoriinii 2.653 milyon dolar ile % 35,6 paya sahip

olan sanayi sektorii izlemektedir.

Tablo 3.9 Uluslararasi Dogrudan Yatirim Girislerinin Sektorel Dagilim (2013-2017)

Milyon Dolar 2013 2014 2015 2016 2017
Sermaye Giris 10.523 8.632 12.077 7.534 7.437
1.Tarim 47 61 31 38 31
2.Sanayi 5.390 4.258 5.774 3.067 2.653
Imalat 2,843 2.742 4.227 2.241 1.261
Elektrik, Gaz, Buhar 1,794 1.131 1.338 676 943
Madencilik, Tagocakeilig1 717 382 207 148 448
Su Temini, Atik Y6netimi 36 3 2 2 1
3.Hizmetler 5.086 4.313 6.272 4.429 4.753
Finans ve Sigortacilik 3.415 1.470 3.516 1.766 1.452
Ulastirma ve Depolama 364 594 1.524 635 1.350
Insaat 178 232 106 291 627
Bilgi ve iletisgim 120 214 150 91 557
Toptan ve Perakende Tic. 379 1.137 599 688 501
Insan Saglig1 ve Sosyl Hiz. 106 204 58 274 62
Sermaye Cikis 587 261 364 621 1.869
Diger Sermaye (Net) 578 427 2.133 2.540 619
Gayrimenkul (Net) 3.049 4.321 4.156 3.890 4.643
Toplam 13.563 13.119 18.002 13.343 10.830

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Verileri

e 2017 yilinda hizmetler sektorii 1.452 milyon dolar yabanci yatirim en fazla

yatirim alan sektordiir, hizmet sektoriiniiniin alt sektorlerinde ise finans ve
sigortacilik sektorii ilk sirada yer almaktadir.

Hizmet sektorii icerisinde ikinci sirada ise 2016 yilina kiyasla %100°den daha
fazla artis yakalayan ve toplam 1.350 milyon dolar yabanci yatirnm alan
ulagtirma ve depolama alt sektoriidiir.

Imalat sektdrii (2016 yilinda en ¢ok yabanci sermaye yatirim alan sektdr) bir
onceki yila kiyasla 2017 yilinda %44 oraninda azalilmis ve 1.261 milyon dolar
yatirim alarak ti¢ilincii olmustur.

Sermaye c¢ikiglart incelendiginde ise en ¢ok sermaye ¢ikisinin 1,869 milyon

dolar ile 2017 y1l1 oldugu belirlenmistir.

Hizmetler sektoriindeki uluslararast dogrudan yatirim girisleri 2016 yilina kiyasla %7

oraninda artis gostererek 4.753 milyon dolara ulagilmistir. Tablo 3.11°deki verilerden
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yararlanarak hazirlanan Grafik 3.1°de hizmetler sektoriiniin alt kalemleri verilmistir. Hizmet
sektoriliniin alt kalemlerine incelendiginde;
e Finans ve Sigortacilik Faaliyetleri’nde 2016 yilina kiyasla 2017 yilinda %18
oraninda azalig yaganmis olmasina ragmen %32 oraninda bir pay ve 1.452
milyon dolar yabanci yatirim ile en fazla uluslararasi dogrudan yatirnm girisi
olan alt sektordiir.
e Ulastirma ve Depolama’da 2016 yilina kiyasla %100°den daha c¢ok artis
saglayarak 1.350 milyon dolara ylikselmis ve bundan dolay1 en fazla yabanci

yaturm alan ikinci alt sektor olmustur. Pay1 ise %30 oranindadir.

' B Toptan ve Perakende
m Bilgi ve {letisim

" [nsaat

® Finans ve Sigortacilik

B Ulastirma ve Depolama

Grafik 3.1 Hizmetler Sektoriinde UDY Girislerinin Dagilim (2017)
Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Verilerinden Hazirlanmistir.

e Hizmetler alaninda yukaridaki iki alt sektorii; Insaat %14, Bilgi ve Iletisim

%13 ve Toptan ve Perakende %11 alt sektorleri sirastyla takip etmektedir.
2016 yili ile karsilastirildiginda sanayi sektdriine yapilan yabanci yatirimlar %13.5
oraninda azalarak 2,653 milyon dolar olarak kaydedilmistir. Tablo 3.11°deki sanayi

sektoriiniin alt kalemleri incelendiginde;

e Imalat alt sektdriine olan uluslararast dogrudan yatirim girisi 2016 yilina
kiyasla 2017 yilinda %44 oraninda azalarak 1.261 milyon dolar olarak
gerceklesmistir. Fakat imalat alt sektorii %47.5 pay ile 2017 yilinda en fazla

uluslararas1 dogrudan yatirim girisi alan sanayi alt sektoriidiir.
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e Elektrik, Gaz ve Buhar alt sektdriinde 2016 yilina goére 2017 yilinda %40
oraninda artigla 943 milyon dolar uluslararasi dogrudan yatirnm girisi
kaydedilmistir.

e Madencilik ve Tasocakgiligi alt sektorii 2016 yilina kiyasla 2017 yilinda 3 kat
artisla 448 milyon dolar uluslararasi dogrudan yatirnm girisi ile {i¢iinci alt
sektor olmustur.

e Elektrik, Gaz ve Buhar ile Madencilik ve Tasocak¢ilig1 alt sektoriinlin sanayi
sektorliine olan yabanci yatirim girislerindeki paylar1 sirasiyla %35,5 ve
%17°dir.

2017 yili uluslararasi dogrudan sermaye yatirimlarinin bolgesel dagilim oranlari
Grafik 3.2°de verilmistir. Grafik 3.2 incelendiginde Avrupa iilkeleri kaynakli girislerin %67

oraninda oldugu goriilmektedir, sirasiyla Asya iilkelerinin %23, Okyanusya’nin %6,

3% 17

\

N Avrupa
B Asya
= Okyanusya

B Amerika

m Afrika

Grafik 3.2 UDY Girislerinin Bélgeler itibariyle Dagilim (2017)

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Verilerinden Hazirlanmistir

Tablo 3.10’da 2018 yili1 aylik Tiirkiye’ye uluslararasi dogrudan yatirim sermaye

girislerinin iilkelere gére dagilimi verilmistir.



58

Tablo 3.10 Uluslararasi Dogrudan Yatirim Sermaye Girislerinin Ulkelere Gore Dagilhimi -2018 Ayhk

Ulkeler (Milyon Dolar) Ocak | Subat Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz
AB Ulkeleri 143 201 647 80 296 511 259
Almanya | 8 10 44 3 10 33 60
Avusturya | 1 63 251 1 2 2 29
Fransa | 13 0 0 39 0 21
Hollanda | 55 102 59 13 10 34 22
Ingiltere | 3 5 72 14 20 29 32
Ttalya | 7 5 1 16 27 387 19
Diger AB Ulkeleri | 56 16 220 33 188 26 76
Diger Avrupa Ulkeleri (AB Haric) 26 3 109 8 26 2 0
Afrika Ulkeleri 0 1 0 0 0 0 0
A.B.D. 51 11 26 32 55 18 4
Kanada 0 0 1 0 0 1 0
Orta -Giiney Amerika ve Karayipler | 0 0 0 0 1 0 0
Asya 118 64 55 113 60 156 60
Yakin ve Orta Dogu Ulkeleri 100 45 30 24 36 91 49
Korfez Ulkeleri | 59 9 9 10 8 12 8
Diger Yakin ve Ortadogu Ulkeleri | 41 36 19 14 28 79 41
Diger Asya Ulkeleri | 18 19 25 89 24 65 11
Diger Ulkeler 0 0 0 0 0 0 41
Toplam 338 280 838 233 438 688 364

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

Tablo 3.10 su sekilde 6zetlenebilir;

e Temmuz aym uluslararasi dogrudan yatinm sermaye girislerinin 364 milyon

dolarin 259 milyon dolarlik boliimii AB {ilkeleri kaynaklidir.

e AB iilkeleri igerisinde en fazla dogrudan yatinm girisi Haziran ayimda italya

tarafindan yapilmistir.

e AB iilkeleri arasinda Fransa 2018 ayinin ilk 7 ayinda en az dogrudan sermaye

yatirim girigi yapmistir.

Tablo 3.11°de 2017 ve 2018 yillarinin ilk 7 ayinda uluslararasi dogrudan yatirim girisi

bilesenleri ve degisim oranlari verilmistir. 2018 yili Ocak-Temmuz déneminde dogrudan

uluslararas1 yatirim girisi (fiili girig), 5,9 milyar dolardir. Uluslararasi dogrudan yatirim

girisleri sermaye bileseni altinda yer alan ‘yatirrm’ kalemi 2018 yilinda toplam 3,2 milyar

dolar olarak kaydedilmistir.

Tablo 3.11 Uluslararasi Dogrudan Yatirim Girisi Bilesenleri - (2017 -2018/Temmuz)

Ocak-Temmuz (Milyon Dolar) Degisim (%)
2017 2018
UDY Girisi 583 467 -19,89
Sermaye 265 181 -31,69
Yatirim | 338 280 -17,15
Tasfiye | 73 99 35,61
Diger Sermaye* -58 -33 -43,10
Gayrimenkul 376 319 -15,15

*Uluslararas1 Sermayeli Firmalarin Yabanci Ortaklarindan Aldiklar Kredi

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
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3.8. Tiirkiye Ekonomik Biiyiime ve DYY Arasindaki iliski

Bu calismanin amact Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Tiirkiye'nin GSYIH’s1
tizerindeki etkilerini degerlendirmektir. Calisma donemi 1980-2015 yillarin1 kapsamaktadir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin yani sira, sermaye olusumu ve ihracat degiskenleri gibi kontrol
degiskenleri modele dahil edilmistir. Dogrudan yabanci yatirim degiskeninin 6l¢ii birimi
milyon dolar, diger degiskenlerin 6l¢ii birimleri ise milyar dolar olarak dikkate alinmustir.
Analizde kullanilan degiskenlerle ilgili tanimlayici istatistikler asagida verilen Tablo 3.12°de

sunulmustur.

Tablo 3.12 Degiskenlere Ait Tammlayici Istatistikler

SO DYY GSYIH IHRACAT

Ortalama 65.99752 5010.361 322.6468 73.43617
Medyan 45.76054 864.5000 192.9200 47.60801
Maksimum 169.0527 22047.00 823.2426 222.7430
Minimum 8.635868 18.00000 59.98991 3.550856
Std. Sapma 54.24083 6981.095 267.6198 71.01710
Carpikhik 0.752991 1.220746 0.768080 0.881374
Basiklik 2.062143 3.002538 1.994203 2.31769%4
Jarque-Bera 4.721342 8.941333 5.057120 5.359234
Olasihk 0.094357 0.011440 0.079774 0.068589
Toplam 2375.911 180373.0 11615.29 2643.702
Top.Kar.Sap 102972.4 1.71E+09 2506712. 176520.0
Gozlem Say1 36 36 36 36

Tablo 3.12°de goriildiigii tizere, 1980-2015 yillar1 arasinda ortalama sermaye olusumu
65 milyar dolar, ortalama GSYIH 322.6 milyar dolar, ortalama ihracat ise 73.4 milyar dolar
olmustur. Dogrudan yabanci yatirimlarin ortalama miktar ise yaklasik olarak 5 milyar dolar
olmustur.

Zaman serisi analizi yaparken kullanilan degiskenlerin zaman igerisinde degisimini net
bir sekilde gorebilmek i¢in degiskenlerin zamana gore grafikleri 6nemli bilgiler igermektedir.
Bu amagla degiskenlere ait ham verilerin ve dogal logatitmik degerlerinden olusan serilerin
grafikleri ¢izilmis ve Grafik 3.3’de verilmistir. Ekonometrik zaman serileri analizinde
degiskenlerin logaritmik degerlerinin kullanilmasinin temel olarak iki nedeni vardir.
Bunlardan biri, kurulan modellerin yorumlanmasinda kolayliklar saglamasi digeri ise model
hatalarinda degisken varyansin biiyiik Ol¢lide kiiclilmesine yardimci olmasidir. Ayrica,
degiskenlerin logaritmik degerleri degiskenlerin zaman i¢indeki dinamiklerinde herhangi bir

degisime neden olmamaktadir.
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Grafik 3.3’de goriildiigli gibi, 1980-1985 yillar1 arasinda Sermaye olusumu
degiskeninde ciddi bir degiskenlik yasanmamistir. 1985 yilindan sonra ise bazi yillarda diisiis
olsa da genel itibari ile artis gdzlemlenmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlara ait grafik
incelendiginde, 1980-2000 yillar1 arasinda ciddi bir degiskenlik olmamasina karsin, 2000
yilindan sonraki donemde dogrudan yabanci yatirnmlarda hizli bir artisin gerceklestigi
goriilmektedir. Ihracat degiskeni ile ilgili grafikler incelendiginde genel itibari ile ihracatin
her gegen yil arttifi gézlemlense de 6zellikle 2000 yil1 sonrast donemde ihracat hacmi daha
hizli artis gostermektedir. Benzer sekilde GSYIH degiskeni de zaman iginde artis
gostermektedir. Analize dahil edilmis degiskenlerin zamana gore grafiginden goriildiigii gibi
degiskenlerin hepsi trend igermektedir. Degiskenlerin trend igermesi bu degiskenlerin zamana
gore ortalama ve varyansinin degismesine neden olmaktadir. Dolayis1 ile trend igeren

degiskenlerin duragan olmadigi sdylenebilir.

Sermaye Olusumu (Milyar Dolarla) Dogrudan Yabanci Yatirim (Milyon Dolarla) Ihracat (Milyar Dolarla) Gayri Safi Yurtigi Hasila (Milyar Dolarla)
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Grafik 3.3 Degiskenlerin Ham ve Dogal Logaritmik Degerlerine Ait Grafikler
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Grafikler degiskenlerin duraganligi ile ilgili 6nemli bilgiler versede degiskenlerin

duragan olup olmadig ilgili testlerle test edilmelidir. Bu amagla, analizde kullanilan
degiskenlere Augmented Dickey Fuller testi uygulanmis ve sonuglar1 asagidaki tablolarda
sunulmustur.

Tablo 3.13’de goriildiigii gibi, ADF testine ait istatistik degeri %5 anlamlilik
derecesine gore belirlenmis kritik degerden mutlak degerce kiiciik oldugundan, LSO
degiskeninin diizey degerlerinin duragan olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilemez.

Yani, LSO degiskeni diizeyde duragan degildir.

2015
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Tablo 3.13 LSO Degiskenin Diizey Degerlerine Ait ADF Birim Kok Sonucu

Sifir Hipotez: LSO birim koke sahip
Ekzojen: Sabit, Dogrusal Egilim
Lag Uzunlugu: 0 (Otomatik — SIC temelinde, maxlag=9)

t-degeri Olasilik*

Augmented Dickey-Fuller testi -2.349262 0.3981
Test kritik deger: 1% diizeyi -4.243644

5% diizeyi -3.544284

10% diizeyi -3.204699

*MacKinnon (1996) tek tarafli p-degeri.

Tablo 3.14°de goriildiigii gibi, ADF testine ait istatistik degeri %35 anlamlilik
derecesine gore belirlenmis kritik degerden mutlak degerce kiigiik oldugundan, LDYY
degiskeninin diizey degerlerinin duragan olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilemez.

Yani, LDYY degiskeni diizeyde duragan degildir.

Tablo 3.14 LDYY Degiskenin Diizey Degerlerine Ait ADF Birim Kok Sonucu

Sifir Hipotez: LDYY birim kdke sahip
Ekzojen: Sabit, Dogrusal Egilim
Lag Uzunlugu: 0 (Otomatik — SIC temelinde, maxlag=9)

t-degeri Olasilik*

Augmented Dickey-Fuller testi -3.286350 0.0852
Test kritik deger: 1% diizeyi -4.243644

5% diizeyi -3.544284

10% diizeyi -3.204699

*MacKinnon (1996) tek tarafli p-degeri.

Tablo 3.15°de goriildiigii gibi, ADF testine ait istatistik degeri %5 anlamlilik
derecesine gore belirlenmis kritik degerden mutlak degerce kiigiik oldugundan, LIHR
degiskeninin diizey degerlerinin duragan olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilemez.

Yani, LIHR degiskeni diizeyde duragan degildir.

Tablo 3.15 LIHR Degiskenin Diizey Degerlerine Ait ADF Birim Kok Sonucu

Sifir Hipotez: LIHR birim koke sahip
Ekzojen: Sabit, Dogrusal Egilim
Lag Uzunlugu: 0 (Otomatik — SIC temelinde, maxlag=9)

t-degeri Olasilik*

Augmented Dickey-Fuller testi -3.488005 0.0966
Test kritik deger: 1% diizeyi -4.243644

5% diizeyi -3.544284

10% diizeyi -3.204699

*MacKinnon (1996) tek tarafli p-degeri

Tablo 3.16°da goriildiigii gibi, ADF testine ait istatistik degeri %35 anlamlilik
derecesine gore belirlenmis kritik degerden mutlak degerce kiigiik oldugundan, LGSYIH
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degiskeninin diizey degerlerinin duragan olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilemez.

Yani, LGSYIH degiskeni diizeyde duragan degildir.

Tablo 3.16 LGSYIH Degiskenin Diizey Degerlerine Ait ADF Birim Kok Sonucu

Sifir Hipotez: LGSYH birim kdke sahip
Ekzojen: Sabit, Dogrusal Egilim
Lag Uzunlugu: 0 (Otomatik — SIC temelinde, maxlag=9)

t-degeri Olasilik*

Augmented Dickey-Fuller testi -2.797294 0.2077
Test kritik deger: 1% diizeyi -4.243644

5% diizeyi -3.544284

10% diizeyi -3.204699

*MacKinnon (1996) tek tarafli p-degeri

Tablo 3.13 - Tablo 3.16’da verilen sonuglara gore, analizde kullanilan degiskenlerin
hepsine ait diizey degerleri %5 anlamlilhik diizeyinde duragan dist veya birim kok
icermektedir. Degiskenler diizeyde duragan dis1 oldugundan, degiskenlerin birinci farki

alinarak yeniden ADF birim kok testleri yapilmis ve sonuglari agagida verilmistir.

Tablo 3.17 LSO Degiskenin Birinci Fark Degerlerine Ait ADF Birim Kok Sonucu

Sifir Hipotez: D(LSO) birim koke sahip
Ekzojen: Sabit
Lag Uzunlugu: 0 (Otomatik — SIC temelinde, maxlag=9)

t-degeri Olasilik*

Augmented Dickey-Fuller testi -5.870671 0.0000
Test kritik deger: 1% diizeyi -3.639407

5% diizeyi -2.951125

10% diizeyi -2.614300

*MacKinnon (1996) tek tarafli p-degeri

Tablo 3.17°de goriildiigii gibi, ADF testine ait istatistik degeri %35 anlamlilik
derecesine gore belirlenmis kritik degerden mutlak degerce biiyiikk oldugundan, LSO
degiskeninin birinci fark degerlerinin duragan olmadigin1 ifade eden sifir hipotezi

reddedilebilir. Yani, LSO degiskeninin birinci farki duragandir.

Tablo 3.18 LDYY Degiskenin Birinci Fark Degerlerine Ait ADF Birim Kok Sonucu

Sifir Hipotez: D(LDYY) birim kdke sahip
Ekzojen: Sabit
Lag Uzunlugu: 0 (Otomatik — SIC temelinde, maxlag=9)

t-degeri Olasilik*
Augmented Dickey-Fuller testi -7.233378 0.0000
Test kritik deger: 1% diizeyi -3.639407
5% diizeyi -2.951125
10% diizeyi -2.614300

*MacKinnon (1996) tek tarafli p-degeri
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Tablo 3.18’de goriildiigii gibi, ADF testine ait istatistik degeri %5 anlamlik derecesine
gore belirlenmis kritik degerden mutlak degerce biiyliik oldugundan, LDYY degiskeninin
birinci fark degerlerinin duragan olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilebilir. Yani,

LDYY degiskeninin birinci farki duragandir.

Tablo 3.19 LIHR Degiskenin Birinci Fark Degerlerine Ait ADF Birim Kok Sonucu

Sifir Hipotez: D(LIHR) birim kdke sahip
Ekzojen: Sabit
Lag Uzunlugu: 0 (Otomatik — SIC temelinde, maxlag=9)

t-degeri Olasilik*
Augmented Dickey-Fuller testi -5.981231 0.0000
Test kritik deger: 1% diizeyi -3.639407
5% diizeyi -2.951125
10% diizeyi -2.614300

*MacKinnon (1996) tek tarafli p-degeri

Tablo 3.19°da goriildiigii gibi, ADF testine ait istatistik degeri %5 anlamlik derecesine
gore belirlenmis kritik degerden mutlak degerce biiylik oldugundan, LIHR degiskeninin
birinci fark degerlerinin duragan olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilebilir. Yani,

LIHR degiskeninin birinci farki duragandir.

Tablo 3.20 LGSYIH Degiskenin Birinci Fark Degerlerine Ait ADF Birim Kok Sonucu

Sifir Hipotez: D(LGSYIH) birim koke sahip
Ekzojen: Sabit
Lag Uzunlugu: 0 (Otomatik — SIC temelinde, maxlag=9)

t-degeri Olasilik*
Augmented Dickey-Fuller testi -6.009764 0.0000
Test kritik deger: 1% diizeyi -3.639407
5% diizeyi -2.951125
10% diizeyi -2.614300

*MacKinnon (1996) tek tarafli p-degeri

Tablo 3.20°de goriildiigii gibi, ADF testine ait istatistik degeri %5 anlamlik derecesine
gore belirlenmis kritik degerden mutlak degerce biiyiik oldugundan, LGSYIH degiskeninin
birinci fark degerlerinin duragan olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilebilir. Yani,
LGSYIH degiskeninin birinci farki duragandar.

Tablo 3.17 - Tablo 3.20 arasinda verilen ADF testi sonuglara gore tiim degiskenlerin
birinci farki %5 anlamlilik diizeyinde duragandir.

Degiskenler arasinda karsilikli iletisimin incelenmesi amaci ile VAR analizi yapilmis
ve sonuglar1 asagida verilmistir. VAR analizi yapilmadan 6nce VAR modelinin derecesi
belirlenmelidir. VAR modelinin derecesinin belirlenmesi amaci ile gecikme sayist kriterlerine

gore gecikme sayisi belirlenmisis ve sonuglart Tablo 3.21°de verilmistir.
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Tablo 3.21 VAR Modelinin Uygun Gecikme Sayisi

VAR Lag Sira Se¢im Kriterleri

Endojen degiskenler: DLGSYIH DLSO DLIHR DLDYY
D1s degiskenler: C

Tarih: 07/13/19 Saat: 13:41

Orneklem: 1980 2015

Dahil edilen gozlem: 31

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 48.45748 NA 6.68e-07 -2.868224 -2.683194* -2.807909
1 70.21315 36.49339* 4.66e-07* -3.239558* -2.314405 -2.937981*
2 75.99808 8.210876 9.53e-07 -2.580522 -0.915246 -2.037683
3 87.69163 13.57960 1.46e-06 -2.302686 0.102712 -1.518586
4 103.0969 13.91442 2.10e-06 -2.264315 0.881206 -1.238953

* Olciit tarafindan segilen gecikme sirasini belirtir

LR: sirali modifiye LR test istatistigi (her test% 5 seviyesinde)
FPE: Son tahmin hatas1

AIC: Akaike bilgi kriteri

SC: Schwarz bilgi kriteri

HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

Uygun gecikme sayisimi belirlemek i¢in kullanilan kriterlere gére uygun gecikme
sayist 1 olarak belirlenmistir. Uygun gecikme sayist belirlendikten sonra, VAR modeli bir
gecikme sayisi ile tahmin edilmis ve sonuglar1 Tablo 3.22°de verilmistir.

VAR modeli yapist itibari ile ateorik model oldugundan tahmin edilen model
katsayilarint ekonomik acidan yorumlamak olanaksizdir. Ancak VAR modeli sonuglar
kullanilarak, etki-tepki analizi ve nedensellik analizi yapilarak degiskenler arasindaki iliski
belirlenebilmektedir. Ancak, etki-tepki analizi ve nedensellik analizi yapilmadan Once
VAR(1) modelinin duraganlik kosullarini sagladigindan emin olmak gerekir. VAR modelinin
duragan olmasi i¢in, modelin karakteristik koklerinin mutlak degerce birden kiigiik olmast
gerekmektedir.

Karakteristik koklerin mutlak degerce birden kii¢iik olup olmadigini belirlemek igin,
karakteristik kokler hesaplanmis ve sonuglar1 Tablo 3.23 ve Sekil 3.1°de sunulmustur. Tablo
3.23°de sunulan bilgilere gére, VAR(1) modelinin karakteristik kokleri mutlak degerce birden
kiigtiktiir.

Sekil 3.1’de goriildiigii tizere karakteristik kokleri birim ¢emberin i¢indedir. Tablo
3.23 ve Sekil 3.1°de verilen sonuglara gore, VAR(1) modelinden elde edilen karakteristik

kokler modelin duraganlik kosulunu gergeklesmistir.



Tablo 3.22 VAR(1) Modelinin Tahmin Sonuclar:

Tarih: 07/13/19 Saat: 13:42

Orneklem (ayarlanmig): 1982 2015

Dahil edilen gozlemler: 34 diizeltmeden sonra
Standart hatalar () ve t-istatistik [] igindeki

DLGSYIH DLSO DLIHR DLDYY

DLGSYIH(-1) -0.029060 -0.254722 -0.563251 -2.696591

(0.39659) (0.54786) (0.26922) (1.03635)

[-0.07328] [-0.46494] [-2.09216] [-2.60200]

DLSO(-1) 0.006133 0.282700 0.467893 3.012404

(0.29136) (0.40249) (0.19779) (0.76137)

[ 0.02105] [ 0.70237] [ 2.36565] [ 3.95654]

DLIHR(-1) -0.228539 -0.684818 -0.191367 -1.064076

(0.28024) (0.38713) (0.19024) (0.73232)

[-0.81551] [-1.76894] [-1.00593] [-1.45303]

DLDYY(-1) 0.045739 0.081332 0.062567 -0.006682

(0.05594) (0.07728) (0.03798) (0.14619)

[ 0.81762] [ 1.05242] [ 1.64755] [-0.04571]

C 0.088672 0.140420 0.118877 0.239545

(0.041006) (0.05673) (0.02788) (0.10730)

[ 2.15941] [ 2.47542] [ 4.26463] [ 2.23238]

R-kare 0.039769 0.101607 0.194362 0.406339

Adj. R-kare -0.092677 -0.022309 0.083240 0.324455

Sum sq. Resids 0.787341 1.502542 0.362827 5.376539

S.E. denklemi 0.164772 0.227622 0.111854 0.430579

F-istatistik 0.300263 0.819966 1.749084 4.962366

Log olasilig1 15.76882 4.782531 28.93931 -16.89054

Akaike AIC -0.633460 0.012792 -1.408195 1.287679

Schwarz SC -0.408995 0.237257 -1.183730 1.512144

Ortalama bagimli 0.068045 0.076691 0.103993 0.152386

S.D. bagiml 0.157629 0.225125 0.116822 0.523872
Determinant kalint1 kovaryansi (dof adj.) 3.91E-07
Determinant resid covariance 2.07E-07
Log olasilig1 68.68876
Akaike bilgi kriteri -2.864044
Schwarz kriteri -1.966185

Tablo 3.23 VAR(1) Modelinin Karakteristik Kokleri

Karakteristik Polinomun Kokleri

Endojen degiskenler: DLGSYIH DLSO DLIHR DLDYY

D1s degiskenler: C
Gecikme ozelligi: 1 1
Tarih: 07/13/19 Saat: 13:43

Kok Modiil
0.193975 - 0.421479i 0.463973
0.193975 + 0.421479i 0.463973
-0.347693 0.347693
0.015335 0.015335

Birim dairenin disinda kdk yer almamakta
VAR stabilite kosulunu saglamakta

65
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 3.1 Karakteristik Koklerin Grafiksel Gosterimi

VAR(1) modeli duraganlik kosulunu sagladigindan, VAR(1) modeli kullanilarak etki-
tepki ve nedensellik analizi yapilabilir. Son olarak bu analizlere gecis yapmadan énce VAR(1)
modelinin hatalarinda otokorelasyon ve degisken varyans olmamali, hatalar normal dagilima
uyum saglamalhidir. Bu amagla VAR(1) modelinden elde edilen hatalar {izerinde
otokorelasyon ve degisken varyans testleri ile beraber normallik testi yapilmis ve sonuglari

asagidaki tablolarda verilmistir.

Tablo 3.24 Otokorelasyon Testi

VAR Artik Seri Korelasyon LM Testleri

Sifir Hipotez: gecikme sirasindaki h seri iligki yok
Tarih: 07/13/19 Saat: 13:44

Orneklem: 1980 2015

Dahil edilen gozlem sayisi: 34

Gecikme LM-Istatistik Olasilik
1 7.556734 0.9610
2 5.514142 0.9925
3 20.81742 0.1856
4 16.86339 0.3945
5 17.64227 0.3453
6 5.342071 0.9938
7 19.29277 0.2538
8 23.88315 0.0921
9 12.27446 0.7249
10 9.056706 09111
11 14.08089 0.5927
12 16.68017 0.4066

16 df ile ki kareler
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Otokorelasyon testi sonuglarina gore VAR(1) modelin hatalarinda otokorelasyon
yoktur. VAR(1) modelinin hatalar1 tizerinde yapilmis degisken varyans testi sonuglar1 Tablo

3.25°de verilmistir.

Tablo 3.25 Degisken Varyans Testi Sonug¢lari

VAR Artik Heteroskedastisite Testleri: Capraz Terimler
Tarih: 07/13/19 Saat: 13:44

Orneklem: 1980 2015

Dahil edilen gozlem: 34

Ortak test:
Ki-kare df Olasilik
112.5399 140 0.9575

Degisken varyans testi sonuclarina gére VAR(1) modelinin hatalarinda degisken
varyans yoktur. VAR(1) modelinin hatalar1 iizerinde yapilmis normallik testi sonuglar1 Tablo

3.26°da verilmistir.

Tablo 3.26 Degisken Varyans Testi Sonuclar:

VAR Artik Normallik Testleri
Ortogonallestirme: Cholesky (Lutkepohl)

Sifir Hipotezi: Artiklar cok degiskenli normaldir
Tarih: 07/13/19 Saat: 13:46

Orneklem: 1980 2015

Dahil edilen gozlem: 34

Bilesen Carpiklik Ki-Kare df Olasilik
1 -0.464670 1.223537 1 0.2687

2 -0.064026 0.023230 1 0.8789

3 -0.294423 0.491214 1 0.4834

4 0.019141 0.002076 1 0.9637
Ortak 1.740057 4 0.7834

Tablo 3.26’da VAR(1) modelinden elde edilen sonuglara gore, hatalar normal
dagilima sahiptir.

VAR(1) modeli duraganlik kosulunu sagladigindan ve modelin hatalarinda
otokorelasyon ve degisken varyans olmadigindan, bu model kullanilarak degiskenler arasinda
etki-tepki ve nedensellik analizi yapilabilir. Analize dahil edilmis degiskenler arasinda etki

tepki analizi yapilmis ve sonuglar1 Grafik 3.4°de verilmistir.
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Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Grafik 3.4 Etki-Tepki Analizi Sonug¢lari

Etki-tepki analizi sonuglarma gére, GSYIH degiskeni, seramaye olusumu ve ihracat
degiskeninde orta ¢ikan bir birimlik soka karsin pozitif tepki gosterse de, bu tepki sadece bir
donem istatistiksel agidan dnemlidir. Ancak, dogrudan yabanci yatirimlarda ortaya ¢ikan bir
birimlik soka karsi, GSYIH degiskeni pozitif tepki gostersede, bu tepki istatistiksel bakimdan
anlamsizdir. Benzer sekilde sermaye olusumu ve ihracat degiskenleri dogrudan yabanci
yatinmlarda meydana gelen bir birimlik soka karsin istatistiksel bakimdan anlamli tepki
gdstermesede, sermaye olusumu, ihracat ve GSYIH degiskenlerinde meydana gelen bir
birimlik soka karsin pozitif ve istatistiksel agidan anlamli olan bir dénemlik anlamli tepki
gostermektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar ise, sermaye olusumu, ihracat ve GSYIH degiskenlerde
meydana gelen bir birimlik soka karsin anlamli tepki gostermesede, dogrudan yabanci
yatirimlar kendinde meydana gelen bir birimlik soka karsin pozitif ve istatistiksel acgidan

anlamli olan bir donemlik tepkiye sahiptir.



Tablo 3.27 Granger Nedensellik Testi Sonug¢lar:

Cift Granger Nedensellik Testleri
Tarih: 07/13/19 Saat: 13:50
Orneklem: 1980 2015

Lags: 1

Sifir Hipotezler Gozlem F-Istatistik  Olasilik
DLIHR DLSO’nin Granger nedeni degildir 34 2.06716 0.1605
DLSO DLIHR’nin Granger nedeni degildir 0.61019 0.4406
DLDYY DLSO’nun Granger nedeni degildir 34 0.05026 0.8241
DLSO DLDYY ’nin Granger nedeni degildir 9.12092 0.0050
DLGSYIH DLSO’nun Granger nedeni degildir 34 0.02922 0.8654
DLSO DLGSYIH’nin Granger nedeni degildir 0.11883 0.7326
DLDYY DLIHR’nin Granger nedeni degildir 34 1.15940 0.2899
DLIHR DLDYY ’nin Granger nedeni degildir 0.25853 0.6147
DLGSYIH DLIHR ’nin Granger nedeni degildir 34 0.04144 0.8400
DLIHR DLGSYIH’nin Granger nedeni degildir 0.33387 0.5676
DLGSYIH DLDYY ’nin Granger nedeni degildir 34 2.15776 0.1519
DLDYY DLGSYIH’nin Granger nedeni degildir 0.27563 0.6033
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Tablo 3.27°de sunulan bilgilere gore, %5 anlamlilik diizeyinde sadece sermeye

olusumundan dogrudan yabanci yatirimlara dogru nedensellik iliskisinin oldugu sdylenebilir.
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Uluslararas1 Para Fonu’na (IMF) gore, yabanci yatirim, yatirimcinin ekonomisi
disinda faaliyet gosteren isletmelere kalict bir kar saglamak icin yaptigi yatirimlar ifade
etmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiylimesine
genel olarak olumlu katkist bulunmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ihracatin
bliylimesinde, egitimde, yollarda, ulasimda, yoksullugun azaltilmasinda ve iilke biitce
fazlasinda olumlu etkilerde iilkenin ekonomik kalkinmasina fayda saglamaktadir. Fakat alinan
yabanci sermayenin bir lilkeden ¢ikmasini etkileyen bir¢ok sebep de bulunmaktadir. Bu
faktorlerden en 6nemli olarak yabanci sermayenin girdigi piyasanin kar oraninin azalmasi ve
risk diizeyinin artmasi sayilabilir. Kar oran1 diisen ekonomiden yabanci sermaye ¢ikislar
genelde tedrici bir sekilde olmaktadir. Fakat risk orani artmaya baslayan ekonomilerden ¢ikan
yabanci sermaye anlik olabilmektedir. Bir iilkenin en biiyiik risk faktorii olarak da politik
istikrarsizlik gosterilebilir. Ozellikle secim donemlerinde iilkelerde siyasi vesayette bosluklar
meydana gelebilmekte ve dogrudan yabanci sermayeyi etkileyebilmektedir.

Tiirkiye ekonomik biiylimesinde dogrudan yabanci sermayenin 6neminin bilincinde
olarak gerekli yasal diizenlemeler yapmistir. Buna ragmen giiniimiizde tutar agisindan yabanci
sermaye girislerinin, Tiirkiye ile az ¢ok benzer ekonomik ve sosyal kosullara sahip {ilkelere
kiyasla yeterli diizeyde oldugunu sdylemek miimkiin goriinmemektedir. Birgok faktdr g6z
oniinde bulunduruldugunda, tez c¢alismasinda Tiirkiye’deki sektorlere dogrudan yabanci
yatirnm girisleri ile ekonomik performansa ve biiyiimeye katkilarinin belirlenmesi
hedeflenmistir. Bu kapsamda tez ¢aligmasinda oncelikle raporlar gibi dokiiman incelenmesi
yapilmistir. Aragtirma hipotezini test etmek i¢in Eviews programi ile DYY, GYSIH, sermaye
stoku, ihracat iliskisi belirlenmistir.

Tez c¢alismasinda T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan yaymlanan ‘2018
Ekonomik Géstergeler’ raporu baglaminda yillara gére GSYIH, iktisadi faaliyet kollarina
gére GSYIH, istihdam, verimlilik, dis ticaret, ddemeler dengesi gibi veriler tablolastirilip
incelenmistir. Ardindan Diinya Bankasi databank Tiirkiye kalkinma gostergeleri verileri,
TOBB 2017 ekonomik raporu, OECD 2018 Tiirkiye ekonomik aragtirma raporu, T.C. Merkez
Bankasi tarafindan yayinlanan 2018 uluslararasi yatirirm pozisyonu raporu, T.C. Sanayi ve
Teknoloji Bakanligi dogrudan yabanci yatirim raporlari, T.C. Ticaret Bakanlig1 verileri ve
UNCTAD 2018 diinya yatirim raporu kullanilarak Tiirkiye dogrudan yabanci yatirimlar
incelenmis ve tartisilmistir. Hipotez testi i¢in Diinya Bankasinin kesin verileri olan 1980-2015

yillar1 verileri kullanilmistir.
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2003 yilinda Tiirkiye diinya ekonomi siralamasinda 18. sirada yer almaktadir. 14 yil
aradan sonra 2017 yilinda Tiirkiye kendisinden daha biiyilk ekonomiye sahip olan Giiney
Kore, Suudi Arabistan, Ispanya, Kanada ve Iran’1 geri birakarak diinyanin en biiyiik 13.
ekonomisi olarak yer almistir. 1984-2002 yillar1 arasi 14,6 milyar dolar olan dogrudan
yabanci yatirim miktari, 2003-2017 yillart arasi 193,1 milyar dolara yiikselmistir. 2017
yilinda hizmetler sektorii 1.452 milyon dolar yabanci yatirim en fazla yatirim alan sektordiir,
hizmet sektoriinliniin alt sektorlerinde ise finans ve sigortacilik sektorii ilk sirada yer
almaktadir. Bundan dolay1 yabanci yatirimlarin imalat sektoriinden hizmet sektoriine dogru
kayma egiliminde oldugu sdylenebilir. Ozellikle, Finans ve Sigortacilik Faaliyetleri’nde 2016
yilina kiyasla 2017 yilinda %18 oraninda azalis yasanmis olmasina ragmen %32 oraninda bir
pay ve 1.452 milyon dolar yabanci yatirim ile en fazla uluslararasi dogrudan yatirim girisi
olan alt sektordiir.

2013-2017 doneminde ihracaat aynmi seviyelerde kalma veya azalma egilimi
gdsterirken, ithalatin artis egilimde oldupu goriilmektedir. ithalatin artmasi, basarisiz darbe
girisimi, konkordatolar, iflaslar (6zellikle doviz bor¢lu sirketler) ve doviz kurlarinda yasanan
dalgalanmalardan dolayr 2013-2017 déoneminde 2013 ve 2014 yilinda tek haneli olan issizlik
oran1 2015 itibariyle c¢ift haneli rakama yiikselmistir. 2013-2017 doneminde cari islemler
dengesi ve dis ticaret dengesi kalemleri biitiin yillar i¢in (-) olarak kaydedilmistir. Cari a¢igin
azaltilmas1 i¢in devletlerin en Onemli stratejisi dogrudan yabanci yatinm ve portfoy
yatirimlarini iilkeye ¢cekmektir.

Etki-tepki analizi sonuglarina gére, GSYIH degiskeni, seramaye olusumu ve ihracat
degiskeninde orta ¢ikan bir birimlik soka karsin pozitif tepki gosterse de, bu tepki sadece bir
donem istatistiksel a¢idan 6nemlidir. Ancak, dogrudan yabanci yatirimlarda ortaya ¢ikan bir
birimlik soka karsi, GSYIH degiskeni pozitif tepki gostersede, bu tepki istatistiksel bakimdan
anlamsizdir. Benzer sekilde sermaye olusumu ve ihracat degiskenleri dogrudan yabanci
yatirimlarda meydana gelen bir birimlik soka karsin istatistiksel bakimdan anlamli tepki
gdstermese de, sermaye olusumu, ihracat ve GSYIH degiskenlerinde meydana gelen bir
birimlik soka karsin pozitif ve istatistiksel agidan anlamli olan bir dénemlik anlamli tepki
gostermektedir. Dogrudan yabanci yatinmlar ise, sermaye olusumu, ihracat ve GSYIH
degiskenlerde meydana gelen bir birimlik soka karsin anlamli tepki gostermesede, dogrudan
yabanci yatirimlar kendinde meydana gelen bir birimlik soka karsin pozitif ve istatistiksel
acidan anlamli olan bir dénemlik tepkiye sahiptir. %5 anlamlilik diizeyinde sadece sermeye
olusumundan dogrudan yabanci yatirimlara dogru nedensellik iliskisi vardir.

Bu kapsamda calismada asagidaki onerilerde bulunulmustur;
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Ulkemize sektorlere gore dogrudan yabanci yatirim girisleri iller temelinde
incelendiginde ham madde ve pazarin il se¢iminde etkili oldugu goriilmektedir.
Ornegin, Antalya iline dogrudan yabanci yatirim oncelikle gayrimenkul
sektdriine yonelikken, Istanbul ilinde toptan ve perakende ticaretedir. Bundan
dolay1, devlet cari denge saglamasi icin gerekli olan dogrudan yabanci
yatirimlar llkeye c¢cekmek i¢in illerin sektér potansiyellerini belirlemelidir.
Daha sonra iller temelinde belirlenen sektorler igin stratejik noktalar
olusturulup dogrudan yabanci yatirim strateji ve politikalart gelistirilip gerekli
tesvikler verilmelidir.

Tiirkiye 6zel konumunun bilincinde olarak ticaret, turizm, imalat gibi sektorel
temelde dogrudan yabanci yatirimlar igin stratejik noktalar olusturma
girisminde bulunabilir. Ornegin Antalya 6zelinde yabanci yatirimlar igin
stratejik turizm noktalarimin belirlenmesi Onerilebilir. Alt sektorlerin de
yaratacagl digsal ekonomiler araciligi ile planlanan ekonomik biiylime
saglanabilir.

Yabanct sermaye yatirnmlarinin aradigi uygun ortamlardan biri uygun
ekonomik ortamimn da giivencesi olan politik istikrar ortamidir. Yabanci
sermaye girislerinin tilkemiz i¢in sinirli kalmasinin baglica nedeninin politik
istikrarin bazen kesintiye ugramasidir denilebilir. Bundan dolayr yukaridaki
maddeden Onerilen stratejik noktalara yapilan yabanci yatirnmlarin politik
istikrardan etkileyenmeyecegi ile ilgili uluslaras1 garantiler (sozlesmeler ile)
saglanmalidir.

Tiirkiye’nin cografik konumu gibi dis etkenlere ¢ok agik Orta Dogu gibi bir
bolgede bulunmasi bazen dogrudan yabanci yatirimlar etkilemektedir. Bundan
dolay1 iilkenin birlik ve beraberligi i¢in siyaset¢ilerin etnik ve dis etkenlerle
muhatap olmasi gerekebilmektedir. Bu da uluslararas1 yatirimcilarin
kararlarinda ¢ekimser olmasina neden olabilmektedir. Bu baglamda uygun
politik istikrar ortaminin saglanmasi lilkemizin dogrudan yabanci yatirimlarda
hak ettigi yatirimlar1 almasini saglayacaktir.

Iktisadi politika yapicilarin, uygulayacaklar1 para ve maliye politikalar:
sayesinde ekonomik biiylime saglanarak daha fazla dogrudan yabanci sermaye

yatirimini lilkemize ¢ekebilirler.
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