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OZET

YﬁKSEKJJSANSTEZj )
YATIRIM GELiSME YOLU YAKLASIMI: TURKIYE UZERINE BiR
DEGERLENDIRME (1980- 2020)

Sinem SAGLAM

Tez Damismani: Dr. Ogr. Uyesi Sekip YAZGAN
2022, 92 Sayfa.

Jiiri:  Dog. Dr. Nazife Ozge BESER
Dog:.“Dr. IYIesut YUCESAN
Dr. Ogr. Uyesi Sekip YAZGAN

Kiiresellesme siirecine bagli olarak yabanci sermaye hareketliliginin
diinyada gittikge artan bir oneme sahip oldugu goriilmektedir. Diinya iizerinde
ger¢eklesmekte olan sermaye hareketlerinin biiytik bir kismini ise sermaye yatirimlar
olusturmaktadir. Ulkelerin ekonomik faaliyetlerinde meydana gelen artisa bagli olarak
ozellikle 1980 ve 1990’11 y1llarda yabanci sermaye yatirimlarinin attigi goriilmektedir.
Bu yiizden dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini agiklayan teorilere ihtiyag
duyuldugu goriilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarim1 agiklamaya
calisan gesitli teorilerin ortaya ¢iktig1r goriilmektedir. Fakat gelistirilen bu teorilerin
hepsinin statik yaklagimlar oldugu goriilmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini agiklayan tek dinamik yaklagim
Yatirnm Gelisme Yolu Yaklagimidir. Yatirnm Gelisme Yolu Yaklasimi ¢ok uluslu
sirketlerin aldig1 yatirnm kararlarimi tilkedeki ekonomik biiylime seviyeleri ile
iliskilendirip, s6z konusu faaliyetlerin asamalarin1 aciklamaktadir. Bir iilkenin
ekonomik biiylimesinin artmasma bagli olarak Yatinm Gelisme Yolunda
ilerleyebilmekte ve dogrudan yabanci sermaye yatirim girislerini = arttirdigi
goriilmektedir.

Bu ¢alismada Tiirkiye’nin 1980- 2020 donemine ait net dogrudan yatirim
pozisyonundaki gelisimine iliskin egilimleri grafik analiz yontemi, regresyon yontemi
ve endeks yontemi kullanilarak Yatirim Gelisme Yolu Yaklagimi g¢ergevesinde
incelenmektedir. Yapilan degerlendirmeler sonucunda Tiirkiye’nin Yatirim Gelisme
Yolunun Tgilincii asamasinda yer alan bir iilke konumunda bulundugu ifade
edilebilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirim, Yatirim Gelisme Yolu, Tiirkiye
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ABSTRACT

MASTER THESIS
INVESTMENT DEVELOPMENT APPROACH: AN ASSESSMENT ON
TURKEY (1980- 2020)
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Depending on the globalization process, it is seen that foreign capital
mobility has an increasing importance in the world. Capital investments constitute a
large part of the capital movements taking place in the world. Depending on the
increase in the economic activities of the countries, it is seen that foreign capital
investments increased especially in the 1980s and 1990s. Therefore, it is seen that there
is a need for theories explaining foreign direct investments. It is seen that various
theories have emerged that try to explain foreign direct investments. However, it is
seen that all of these developed theories are static approaches.

The only dynamic approach to explain foreign direct investment is the
Investment Development Pathway Approach. The Investment Development Path
Approach relates the investment decisions taken by multinational companies with the
economic growth levels in the country and explains the stages of these activities.
Depending on the increase in the economic growth of a country, Investment can
progress on the Development Path and it is seen that foreign direct investment inflows
increase.

In this study, the trends related to the development of Turkey's net direct
investment position for the period of 1980-2020 are examined within the framework
of the Investment Development Path Approach, using the graph analysis method, the
regression method and the index method. As a result of the evaluations made, it can
be stated that Turkey is in the position of a country in the third stage of the Investment
Development Path.

Keywords: Foreign Direct Investment, Investment Development Path, Turkey
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Calismamda bana her zaman yol gosteren, destegini hicbir zaman benden
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danismanim sayin Dr. Ogretim Uyesi Sekip YAZGAN’a sonsuz tesekkiirlerimi

sunarim.
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ve babama ve ayrica beni her zaman cesaretlendirip, bana inanarak gii¢ kaynagi olan

manevi abim Giirkan SANCAK ’a tesekkiirlerimi sunarim.
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BIiRINCi BOLUM
1. GIRIS

Kiiresellesme siirecine bagli olarak yabanci sermaye hareketliliginin diinyada
gittikge artan bir oneme sahip oldugu goriilmektedir. Ozellikle II. Diinya Savasi
sonrasinda iilkeler, kotii olan ekonomilerini diizeltmeye baslayarak, is birlikleri, diinya
capindaki kuruluslar ve Avrupa birligi gibi ticari bloklarinin da etkisiyle hem tilke
icindeki hem de uluslararas1 olarak gerceklestirmis olduklar1 faaliyetleri artirma
egilimine girmektedir. Ulkelerin ekonomik faaliyetlerindeki artisa bagl olarak, 1980 ve
1990’1 yillarda yabanci sermaye yatirimlarinin da hizli bir sekilde artma egilimine
girdigi goriilmektedir. Yabanci sermaye yatirimlarinda meydana gelen bu artisin ise
portfdy yatirnmlar1 ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari olarak iki farkli sekilde

gerceklestigi goriilmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari makroekonomik agidan, ekonomik
bliylime ve kalkinma i¢in dogrudan yabanci yatirimlar, {ilkeler arasindaki rekabet
giicliniin artmasinda 6nemli bir etmen olarak goriilmektedir. Mikroekonomik ag¢idan ise,
dogrudan yabanci yatirnmlarin uluslararasilasma yolu ile isletmelere biiytimeleri i¢in
olanak saglamas1 seklindedir. Bu kapsamda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
yoniline gore sirastyla, lilkeye gelen ve iilkeden giden dogrudan sermaye yatirimlari

olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.

Iktisadi gelisme baglaminda iilkeye gelen ve iilkeden giden dogrudan sermaye
yatirimlari arasindaki iligki ise dolayli olarak Yatirim Gelisme Yolu Yaklagimi ile ortaya
konulmaktadir. Yatirnm Gelisme Yolu Yaklagimi, Kuznets (1973) tarafindan modern
iktisadi biiylimenin alt1 karakteristigi arasinda sayilan ve ekonomik aktivitelerin, tarim,
sanayi ve hizmetler sektorleri arasinda yeniden dagitilmasi siireci olarak tanimlanan
yapisal doniisiimiin, iilkeye gelen ve iilkeden giden dogrudan sermaye yatirimlarinin
davranislariyla sistematik bir iliski igerisinde oldugunu ileri siirmektedir. Yatirim
Gelisme Yolu Yaklasimma gore, iilkenin GSYIH veya kisi basina GSYIH ile ifade
edilen gelismislik diizeyi ile iilkeye gelen ve giden dogrudan sermaye yatirim farkiyla
ifade edilen net dogrudan yatirim pozisyonu arasinda dinamik bir iliski bulunmakta ve

iilke iktisadi gelismenin bes asamasini deneyimleyerek en az gelismis lilke konumundan



gelismis iilke konumuna ulagmaktadir. Bu ¢ergeve igerisinde, en az gelismis ilkeler
yatirim gelisme yolunun birinci agsamasinda, gelismekte olan iilkeler ikinci veya tiglincii
asamasinda yer almakta ve son olarak gelismis llkeler ise yatirim gelisme yolunun
dordiincii veya besinci asamasinda bulunmaktadir. S6z konusu bu siireg, iilkelerin net
dogrudan yatirim pozisyonu yoniiyle ifade edilecek olursa, yatirnm gelisme yolunda
iktisadi gelismenin bes asamasini tamamlayan iilke, net dogrudan yatirim pozisyonu
bakimindan ev sahibi (sermaye ithal eden) iilke konumundan kaynak iilke (sermaye

ihrag eden) konumuna dogru evrilmektedir.

Bu kapsamda ¢alismada, 24 Ocak 1980 tarihinde aldigi Ekonomik Istikrar
Kararlariyla birlikte disa acik bir ekonomi politikas1 izlemeye baslayan Tiirkiye’ nin net
dogrudan yatirim pozisyonundaki gelisimine iliskin egilimlerin Yatirnm Gelisme Yolu
Yaklasimi cergevesinde 1980-2020 yillarim1 kapsayan donem icin degerlendirilmesi

amaglanmaktadir.

Calismanin girisi izleyen ikinci boliimiinde, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin kavramsal ve kuramsal ¢ercevesi ele alinmaktadir. S6z konusu boliimde
ilk olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: tanimi yapilarak ardindan dogrudan
yabanci sermaye tiirleri agiklanmaktadir. Sonrasinda ise dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini agiklamaya yonelik teoriler agiklanmaktadir. Son olarak ise dogrudan

yabanc1 sermaye yatirimlarinin belirleyicileri anlatilmaktadir.

Calismanin ti¢lincii boliimiinde, Yatirnm Gelisme Yolu Yaklasiminin teorik ve
ampirik gergevesi ele alinmaktadir. Tlk olarak Yatirrm Gelisme Yolu Yaklasimi, Yatirim
Gelisme Yolunun asamalar1 ve Yatirim Gelisme Yolu egrisi anlatilmaktadir. Boliimde
ayrica, Yatirm Gelisme Yolu kapsaminda uygulamali/ ampirik yaklagimi igeren

literatlir anlatilmaktadir.

Calismanin dordiincii boliimiinde, Tiirkiye’de Dogrudan Yabancit Sermaye
Yatirimlar1 ele alinmaktadir. Bu kapsamda ilk olarak, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarina iligkin yasal diizenlemeler, sonrasinda ise Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan
Yabanc1 Yatirnmlar ve Tiirkiye’den Giden Dogrudan Yabanci Yatirimlarin seyri

degerlendirilmektedir.

Calismanin  besinci boliimiinde ise, Tiirkiye’nin net dogrudan yatirim

pozisyonunun Yatirim Gelisme Yolu Yaklasimi cergevesinde degerlendirilmesi



amaclanmaktadir. Bu kapsamda ¢alismada ilgili literatiirde siklikla kullanilan, grafiksel
analiz, ekonometrik analiz endeksler kullanilarak Tiirkiye’'nin Yatirrm Geligsme
Yolundaki konumu belirlenmektedir. Boliimde ayrica, Yatirnm gelisme yaklasimiyla
ifade edilen, iilkeye gelen ve iilkeden giden dogrudan sermaye yatirimlarinin
davraniglari ile yapisal doniisliim arasinda sistematik bir iliskiden hareketle, Tiirkiye’nin
yapisal donlisim siireci ile net dogrudan yatirirm pozisyonu arasindaki iliski
degerlendirilecektir. Calisma, altinci boliim olan bulgularin degerlendirildigi sonug

boliimiiyle tamamlanmaktadir.



IKiNCi BOLUM

2.DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI KAVRAMSAL
VE KURAMSAL CERCEVE

Bu béliimde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin kavramsal ve kuramsal
gergevesi ele alimmaktadir. Bu kapsamda ilk olarak dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 tanimi yapilarak ardindan dogrudan yabanci sermaye tiirleri agiklanmaktadir.
Sonrasinda ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini agiklamaya yonelik teoriler
aciklanmaktadir. Son olarak ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicileri

anlatilmaktadir.

2.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Kiiresellesme siirecine bagli olarak yabanci sermaye hareketliliginin diinyada
gittikce artan bir dneme sahip oldugu goriilmektedir. Ozellikle II. Diinya Savas
sonrasinda iilkeler, kotii olan ekonomilerini diizeltmeye baslayarak, is birlikleri, diinya
capindaki kuruluslar ve Avrupa birligi gibi ticari bloklarinin da etkisiyle hem iilke
icindeki hem de uluslararasi olarak gergeklestirmis olduklar1 faaliyetleri artirma
egilimine girmektedir. Ulkelerin ekonomik faaliyetlerindeki artisa bagli olarak, 1980 ve
1990’1 yillarda yabanci sermaye yatirimlarinin da hizli bir sekilde artma egilimine
girdigi gorlilmektedir. Yabanci sermaye yatirimlarinda meydana gelen bu artisin ise
portfoy yatirimlart ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari olarak iki farkli sekilde

gerceklestigi goriilmektedir.

Bu dogrultuda boliimde, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin kavramsal ve
kuramsal gergevesi ele alinmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tiirleri
ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarint agiklayan teoriler anlatilmaktadir. Ayrica
boliimde s6z konusu teoriler kapsaminda Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin

(DYY) belirleyicileri agiklanmaktadir.

Portfoy yatirimlart genel olarak menkul degerlere yapilan yatirimlar olarak
tanimlanmaktadir. Farkli sebeplerden dolayr meydana gelen kiiresel sermaye
hareketliligindeki artis, portfoy yatinmlarinin gelismekte olan iilkelerdeki sermaye
kitligina bir ¢6ziim olarak goriilmesine neden olmaktadir. Ekonomistlerin ¢coguna gore,

yapilan portfoy yatirimlarinin hem iilke ekonomisine hem de dolayli bir sekilde reel



sektore bir¢ok acidan faydali olabilecegi goriisii one siiriilmektedir. Bor¢ olmadan
yapilan yabanci para birimi ile sermaye saglanip maliyetlerin diisiiriilmesi portfoy

yatirimlarinin bir avantaji olarak goriilmektedir.

Gelismekte olan iilkelere sermaye girisleri genel olarak portfdy yatirimlar: halinde
olmaktadir. Bu yiizden bu yatirimlarda dalgalanmalar oldugu goriilmektedir. Portfoy
yatirimlari ¢ok kisa bir siire igerisinde likiditeye ¢evrilebilme 6zelliginden dolay1 en az
riske sahip yatirim tiirii olmasi ile birlikte, ger¢eklesen kiigiik bir istikrarsizlik meydana
geldiginde ise lilkeden ¢ikabilmesinden dolay1 risk tasiyan bir yatirim tiirii olarak

bilinmektedir.

Portfoy Yatirimlarini Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarindan ayirt eden bazi

ozellikler bulunmaktadir (Moosa, 2002; Seydioglu, 1992):

1- En onemli farklilik olarak yapilan yatirimlarin getirmis oldugu kontrol
mekanizmasindan kaynaklandigr goriilmektedir. Dogrudan yatirimlarda
yatirimin yonetim ve denetimi hakkinda karar verme yetkisinde yabancilar
dogrudan etkili olurken portfoy yatirimlarinin yonetiminde dogrudan bir
etkinligin s6z konusu olmadig1 goriilmektedir.

2- Dogrudan yabanci yatirimlarin aksine portfoy yatirimlar: ekonomiye kisa siireli
bir sermaye hareketi saglamasina ek olarak, gerceklesen ani bir sermaye ¢ikisina
da neden olabilmektedir. Bundan dolayr piyasalarda istikrarsizlifa sebep
olabilmektedir. Bu yiizden iilkeler, bu gibi sonuglar ile karsilasmak
istemediginden, dogrudan portféy yatirnmlarimin  llkeye  girig-¢ikis
hareketlerinde sinirlayict mekanizmalari uygulama yoluna gidebilmektedir.

3- Dogrudan yabanci yatirimlarda yatirimer sermaye disindaki tiretim faktorlerini
de koyabilme imkanina sahiptir. Sermaye disindaki iiretim faktdrlerinin de
koyularak yapilmasi seklindeki yatirimlar, genel olarak c¢ok uluslu sirketler
tarafindan yapilmaktadir. Fakat portféy yatirimlarinda bu durum degiskenlik
gosterebilir veya belirsizdir. Cilinkii portfoy yatirimlarda hiikiimetin kazanglar
tizerine uyguladiklari sinirlandirmalar veya sirketlerin kazang durumlarina baglh
olarak yatirimlarin geri 6denebilme durumu degiskenlik gosterebilmektedir.

4- Dogrudan yabanci yatirimlar iiretim amacl yapilirken, portfoy yatirimlar kar

elde etme giidiisii ile yapilmaktadir.



5- Dogrudan yabanci yatirimlar uzun stireli ve istikrarlidir fakat portfoy yatirimlari
kisa siireli ve istikrarsizdir.

6- Dogrudan yabanci yatirimlar ekonomik biiylime i¢in &nemliyken portfoy
yatirimlari finansal biiylime i¢in 6nemlidir.

7- Dogrudan yabanci yatirimlar fiziksel varliklardan olusurken, portfoy yatirimlar
finansal varliklardan olusmaktadir.

8- Dogrudan yabanci yatirimlar ve portfdy yatirimlari piyasaya giris-¢ikis

acisindan degerlendirildiginde sirastyla zor ve kolay olarak ifade edilmektedir.

Yabanci bir firmanin yerel olan firmalara oranla her zaman daha ciddi sorunlar
ile karsilasabildigi goriilmektedir. Bu sorunlar, dil ile ilgili sorunlar olabilecegi gibi,
kiltirel veya yerel piyasalardaki uygulamalarda farkliliklarin  olmasindan
kaynaklanabilmektedir. Bu sebeplerden 6tiirli firmalar, lisans yolu ile veya ihracat ile
sahip olamayacagi avantajlar1 elde edebilmek icin dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarina bagvurabilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirnmlari (DYY), literatiirde 1980’lere kadar “yabanci
sermaye yatirimlar1” ya da “6zel yabanci sermaye yatirimlart” olarak adlandirilirken,
1980 sonrasindan “direkt yatirim”, “dogrudan yabanci sermaye yatirimi”, dolaysiz
yabanci sermaye yatirimi” veya “dogrudan dis yatirrm” seklinde isimlendirilmistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari igin literatiirde farkli tanimlar bulunmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi konusu tlizerine IMF ve OECD tarafindan
iki tanim gelistirdigi ve s6z konusu tanimlarin ortiistiigii goriilmektedir. Bu kuruluglara
gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, bir ekonomide yerlesik bir birim tarafindan
kendisinden farkli bir ekonomide yerlesik bir girisimde kalic1 bir menfaat kurulmasi
olarak tanimlanmaktadir. Kalict menfaat ile kastedilen yatirimci isletme ile yatirim
yapan isletme arasindaki uzun vadeli iliskilerdir ve bir yatirimin dogrudan yabanci
sermaye yatirimi sayilabilmesi i¢in, yatirimei isletmenin en az %10 diizeyinde bir temsil
hakki bulunmasi gerekmektedir (OECD, 2014:9; IMF, 2004:5). Yukaridaki tanim
dikkate alinarak OECD ile birlikte, Kanada, ABD ve Avusturalya gibi {ilkeler de yapilan
hisse satiglar1 %10 {izerinde ise dogrudan yabanci sermaye yatirimi olarak kabul

etmektedir (Dunning, 1993).



Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin farkli kurumlar ve yazarlar tarafindan
da degisik bi¢imlerde tanimlandigi goriilmektedir. Bir tanimlamaya gore, bir veya
birden fazla uluslararasi yatirirmcinin bir iilkenin smirlar1 icinde gerceklestirdigi
yatirimlarin hepsini kendisinin iistlenmesi ya da o iilkede yer alan yerlesik durumundaki
firma veya firmalar ile ortakliga giderek, birlikte yatirimlarin iistlenilmesine dogrudan

yabanci sermaye yatirimlar1 denir (DPT, 2000).

Seyidoglu (2003) dogrudan yabanci yatirimlari; “Bir sirketin tiretimini, kurulu
bulundugu tilkenin siirlarinin 6tesine yaymak iizere ana merkezinin disindaki tilkelerde
iiretim tesisi kurmasi veya mevcut {iretim tesislerini satin almasi” seklinde

tanimlanmaktadir (Seyidoglu,2003).

Yabanci sermaye yatirimlart genel olarak bir iilkenin karsilifim1 sonradan
O0demek iizere dis kaynaklardan elde edecegi ve ekonomik giiciine ekleyebilecegi mali

veya teknik kaynaklar bi¢iminde tanimlanabilir (Uras, 1979).

Moosa (2002), firmanin bagka bir iilkede yer alan firmanin dagitim, iiretim gibi
faaliyetlerini kontrol edebilmeyi amaglayarak bahsedilen firmanin miilkiyetini elde

edebilme siirecini dogrudan yabanci yatirimlar olarak tanimlamaktadir.

Farkli bir tanimda ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, firmanin ulusal
sinirlarinin disinda farkli bir firmanin operasyonlar1 veya varliklari iizerinde belirli bir
miktarda kontrol ve denetim saglamak hedefi ile yapilan yatirimlar olarak

tanimlanmaktadir (Dicken, 2011).

Dunning ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini, yatirim yapan sirketin ana
tilkesi disinda fakat yatirrmi gergeklestiren sirketin kendi i¢inde gergeklesen, yonetim
ve organizasyon uzmanligi, parasal sermaye, girisimcilik, teknoloji ve piyasaya erisme
gibi transfer edilecek kaynaklarin kullanimu ile ilgili kontroliin yatirim yapan sirkette

kaldig1 yatirim olarak tanimlanmaktadir (Yavan, 2006).

Bu kapsamda, eger bir firma yabanci bir piyasaya girmeyi diisiiniiyor ise
karsisina birden fazla segenek ¢ikmaktadir. Ik olarak firmanin bulundugu iilkede
mallari {iretip, iirettigi mallar1 yabanci iilkelere ihrag etmesidir. ikincisi ise firma hangi
tilkede piyasaya girmek istiyor ise o iilkedeki firma ile lisans anlagsmas1 yapip kendine
ait olan teknolojinin ve markasinin kullanimina izin vermesi seklindedir. Sonuncusu ise,

firma tarafindan yapilacak olan dogrudan yabanci sermaye ve portfoy yatirimidir. Firma



yapmis oldugu yatirimlar sayesinde piyasaya girebilmektedir. Fakat bakildiginda bu
seceneklerden en fazla tercih edilenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari oldugu
goriilmektedir. Hatta gerceklestirilen diinya ticaretinin en biiyiik kisminin ise dogrudan

yabanci sermaye yapmakta olan ¢okuluslu girisimcilerin gerceklestirdigi goriilmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi hakkinda yapilan tanimlardan anlasilacagi
lizere dis piyasada iiretim yapma girisiminde bulunmak isteyen bir ¢okuluslu devlet
farkli yollar izleyebilmektedir. Bu ylizden c¢okuluslu devletler dogrudan yabanci
sermaye yatirimina kararini verecegi zaman bir yandan da dis piyasaya girme seklini de
belirlemelidir. Asagida firmalarin dis piyasaya girme sekli konusunda izleyebilecekleri

farkli yollar 6zetlenmektedir.

2.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Tiirleri

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Yoniine Gore Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatirimlari, Amacina Gore Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Sekline Gore

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari olmak iizere {i¢ acidan tiirlere ayrilmaktadir.

2.2.1. Yoniine Gore Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar:

Dogrudan yabanci yatirimlar yoniine gore iilkeye gelen dogrudan yabanci
yatirimlar (inward) ve iilkeden giden dogrudan yabanci yatirimlar (outward) olmak

tizere iki grup altinda incelenmektedir.

Ulkeye Gelen Dogrudan Yabanc: Yatirimlar

Bir iilkeye dogrudan yatirim amaci ile iilke disindan gelen sermaye, dogrudan
yabanci sermaye girigleri olarak adlandirilmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye
literatiirinde, yatirimlarin gergeklestirildigi, faaliyete gectigi iilkeye ise ev sahibi iilke

denilmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye net girisleri, yerlesik olmayan yatirimer tarafindan
ev sahibi bir ekonomide yerlesik olan yatirim kuruluslarina yapilan yatirimlardir.

Raporlama yapilan iilke ekonomisi i¢in dogrudan yatirimcinin etkisinin yonii “ige

dogru” dur (World Bank, 2021).



Ulkeden Giden Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Bir iilkeden farkli bir iilkeye dogrudan yatirnm amaci ile giden sermaye,
dogrudan yabanci sermaye c¢ikist olarak adlandirilmaktadir. Sermaye c¢ikislarinin
gerceklestigi tilkeye ise kaynak tilke adi verilmektedir. Dogrudan yabanci yatirim net
cikislari, rapor eden ekonomilerden dis ekonomilere dogru yapilan dogrudan

yatirimlarin degeri olarak tanimlanmaktadir (World Bank, 2021).

2.2.2. Amacina Gore Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Tiirleri

Yapilis amacina gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 siniflandirilirken
dikkate alinan sey firmalarin hangi amaclar dogrultusunda yatirim yapmalarini
aciklamaktadir. Dunning tarafindan yapilan smiflandirma ile firmalarin yurt disina
yapmakta oldugu yatirnmlari; kaynak arayan yatirimlar, pazar arayan yatirimlar,
verimlilik/etkinlik arayan yatirimlar ve stratejik aktif arayan yatirimlar olmak tizere dort

baslik altinda incelendigi goriilmektedir.

Kaynak Arayan Yatirnmlar

Dogal kaynaklar diinya {lizerinde esit bir sekilde dagilim gdstermedigi icin, bazi
firmalar rekabet gii¢lerini korumak istemektedir. Bunun i¢in iilkelerinde bulunmayan ya
da az miktarda bulunan kaynaklara ulasmak ya da diisiik maliyetler ile bu kaynaklara
sahip olmak amac1 ile yabanci yatirim yapma yoluna gitmektedirler. Dogal kaynak
ihtiyaclarimi karsilamay1 amaglayarak yurt digina yatirim yapsalar da firmalarin bazi
zamanlarda dogal kaynak degil de teknoloji, ucuz isgiicii, yonetim ve bilgi becerileri

elde etmek amaci ile de yatirim yaptiklar goriilmektedir (Dunning, 1993).

Belli kaynaklara erigebilmek veya o kaynaklar1 giivence altina alabilmek amaci
ile yapilan yatirnmlardir. Oncii iireticilerin, tarimsal {iriinler, metaller, endiistriyel
mineraller ve dogalgaz, petrol gibi enerji kaynaklar1 gibi ihtiya¢ duyduklari dogal
kaynaklara erisim saglayabilmek i¢in yapmis olduklar1 yatirimlar olarak bilinmektedir.
Ayrica firmalar, vasifli veya vasifiz olarak ihtiyaclarina gore diisiik maliyette isgiicli
elde edebilmek i¢in yurt disina yatirim yapmaya da yonelebilmektedir (Kiligaslan, vd.,
2018). Kaynak arayislarinin, gida triinleri, dogal mineraller, hammadde seklinde

gergeklestigi  goriilmektedir. 1800’ler ve 1900°’li yillarin basinda sanayilesmis



tilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin

cogunun temelinin glivenilir ve ucuz kaynak arayisina dayandig1 goriilmektedir.

Pazar Arayan Yatirnmlar

Pazar arayan yatirimlar, firmalar tarafindan tiretmis olduklar tiriinlere farkli ve
yeni pazarlar bulmak veya daha biiyiik pazarlara erisim saglayabilmek amaci ile yapmis
oldugu yatinmlardir. Eger kaynak iilkedeki iiretim kapasitesi belli doygunluk
seviyesinin lizerine ¢ikmaya baslarsa firmalar, yapmis olduklar: {iretim faaliyetlerini
yurt disina tasima durumunda kalmaktadir. Burada ise firma dogrudan yabanci yatirim
ve ihracat segenekleri ile karsilasmaktadir. Genelde yurt dis1 faaliyetlerine ihracat ile
baslayan ev sahibi iilkenin pazarlar ile ilgili deneyimlerini arttiracak ve talebin yerel
olarak iiretimini miimkiin kilacaktir. Bundan dolay1 yatirimlar riskli ve karmasik bir
yapida olacaktir. Bu yiizden firmalar var olan tesislerden satin alarak veya yeni tesisler

kurarak yurt disinda iiretim yapmaya baslamaktadir (Kiligaslan, vd.,2018).

Bu yatirnmlar dogrudan yabanci yatirimlarin mevcut olan piyasalar siirdliirme ya
da yeni piyasalara girme hedefiyle ortaya ¢ikan yatirimlardir. Bu yatirnmlar genelde
savunma stratejisi benimsedikleri i¢in mevcut piyasalarini kaybetme endisesinin, yeni

bir piyasaya girme diirtiisiinden daha olas1 oldugu goriilmektedir.

Verimlilik/Etkinlik Arayan Yatirnmlar

Firmalarin bagka {ilkelere yayilmis olan birgok uluslararasi faaliyetlerinin
organizasyonu, etkinlik arayan yatirnmlar ile ilgilidir. Etkinlik arayan yatirimlar,
destekleyici kurumlardan, kurumsal diizenlemelerden ve farkli tesviklerden
faydalanmak, faktér donanimlarina bagli olarak ortaya ¢ikan maliyet farkliliklarindan
yararlanmak amaci ile yapilmaktadir. Bu yilizden ¢ok uluslu firmalar, arastirma
gelistirme, iiretim ve tasarlama gibi isletme fonksiyonlarini s6zii gecen faaliyetleri en
etkili sekilde gergeklestiren konumlara tasiyarak en yiiksek maliyetten faydalanmay1
hedeflemektedir (Kiligaslan, vd., 2018).

Stratejik Aktif Arayan Yatirnmlar

Firmalarin uzun dénemli hedeflerini gerceklestirebilmesinde katki saglamak i¢in
belli yetkinlik ve becerilere sahip olan firmalar ile is birligi i¢ine girerek veya bahsedilen

firmalar1 satin alarak halihazirdaki yetkinlik ya da becerileri de elde etmek ile ilgili
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yatirimlardir. Sektorlerinde basariya ulasmis markalari satin almak, teknolojileri ve yeni
tiretim tekniklerini kullanan firmalar ile ortakliklar kurmak firmalarin, yurt diginda
yapilacak olan faaliyetlerinde hedeflerine daha hizli erisebilmelerini saglayabilmektedir
(Kiligaslan, vd.,2018). Stratejik aktif arayan yatirimlar genellikle kaynak arayan ya da
piyasa arayan yatirim asamalarinin ardindan firmalardaki karlilik oraninin daha da

artmasi beklentisi ile yapilmaktadir.

2.2.3. Yatirim Sekline Gore Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Tiirleri

Yatirim sekline gore dogrudan yabanci sermaye tiirleri, yatirimlarin firma
siirecindeki rolleri ile ilgilidir. Yapilan yatirrmin iilke iginde gerceklestirilen {iretim
etkinliklerinin benzer bir seklini yut disinda da gerceklestirmesi amaci ile mi, ya da
kaynak tiilkede gerceklestirilen iiretim etkinliklerinin daha diisiik bir maliyet ile
gerceklestirilmesine destek saglamak amaciyla tiretim siirecinin bir kisminin yurt digina
kaydirilmasin1 m1 hedeflemektedir sorularina yanit aramaktadir. Yatirim sekline gore
DYY ii¢ sinifa aymrilmaktadir. Bunlar sirasiyla dikey yatirimlar, yatay yatirimlar,

platform yatirimlar, yeni yatirimlar, ortak girisimler ve birlesme ve satin almalardir.

Dikey Yatirimlar

Dikey yatirimlar, {lilkeler arasinda meydana gelen faktér donanimindan
faydalanabilmek i¢in, iretim siireclerini belirli kisimlara ayirmak, mal veya hizmetlerin
tiretim siirecindeki tiirlii asamalarinda daha fazla verim alarak gergeklestirebilmek i¢in
ulusal siirlarin 6tesine tagimak olarak ifade edilmektedir. Bu ylizden firmalar, liretim
faaliyetlerinin tamamini, arastirma gelistirme faaliyetlerini veya kullanilan
hammaddelerin iiretimi vb. siirecleri en verimli sekilde gergeklestirebilmek adina yurt

disina yatirim yapmaya yonelebilmektedir.

Yatay Yatirnmlar

Yatay yatirimlar, firmalarin ev sahibi iilkelerin pazarlarina erisim saglamasi
amaciyla, kaynak iilkede bulunan yatirimlarina benzer yatirimlarinin ev sahibi iilkelere
yapilmasi seklindeki yatirnmlardir. Firmalar yatay yatirim sayesinde ihracat yapmak
yerine yurt dig1 pazarina iiretim tesisi kurarak faaliyetlerini ger¢eklestirmektedir (Glass,
2008). Yatay yatirimlarda temel amag¢ tasima maliyetlerinin azaltilmasi, ucuz is

giiciinden faydalanmak, oligopolistik ve monopolistik avantajlardan faydalanmaktir.
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Platform Yatirimlar

Platform yatirimlar, firmanin yapmakta oldugu ihracat faaliyetlerinde destek
saglamak amaciyla yurt disina yapmis olduklar1 yatirimlar olarak tanimlanmaktadir.
Yapilan bu yatinmlar firmalarin  {gilinci  iilkelere ihracat eylemlerini
gerceklestirebilmelerini hedeflemektedir. Buna ek olarak bu yatirimlar ile, iigiincii tilke
ile beraber kaynak lilkeye de ihracat gerceklestirilebilmektedir. Eger firmanin yaptigi
ihracat miktar1 dengeli bir bigimde iki gruba da dagiliyorsa bu global platform yatirimlar
olarak adlandirilmaktadir. Fakat ihracat sadece kaynak {ilkeye yapilmakta ise kaynak

ilkeye yonelik platform yatirimlar olarak isimlendirilmektedir (Ekholm vd., 2013).

Yatirimin yapilis amacina gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlari; yeni
yatirimlar, ortak girisim ya da birlesme veya satin olma olarak ii¢ sinifa ayrilmaktadir.
Firmalarin bu seceneklerden hangisini tercih edecegi beceri ve yeteneklerine, finansal
kaynaklarina, ev sahibi olan iilkede en uygun olanaklarin var olusuna ve ev sahibi

konumundaki iilkenin 6zelliklerine bagl olarak degiskenlik gostermektedir.

Yeni Yatirnmlar

Yeni yatirimlar, firmalarin yurt disinda yeni tesisler kurarak, magaza ya da

subeler acarak yatirimlarini gergeklestirdikleri yatirim sekli olarak tanimlanmaktadir.
Ortak Girisim

Ortak girisim, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin farkli bir firma ile
ortaklik kurarak gerceklestirilmesine verilen addir. Boylelikle firmalar ortakliga taraf
olarak birbirlerinin rekabete dayali iistiinliiklerinden yararlanabilmektedir ve pazarda

daha da giiclii bir konuma gelebilmektedir.

Birlesme ve Satin Almalar

Yapilis bicimlerine gore firmalar satin almalarin1 son olarak birlesme ve satin
alma seklinde gergeklestirebilmektedir. Birlesme yolunu segen firmalar, hukuki
bagimsizliklarin1 tamamen kaybederek faaliyetlerine sadece bir firma seklinde devam
etmektedir. Satin almalarda ise, bir firma baska firmanin hisselerinin belirli bir kismin1

ya da firmanin tamamini satin alma seklinde yatirimlarini gergeklestirmektedir.
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2.3.Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarim Ac¢iklamaya Yonelik Teoriler

Ulkelerin gelisme siireglerine bagli olarak, hizli sanayilesme ydniindeki
talepleri iilkelerde yabanci sermaye konusunun sik sik giindeme gelmesine neden
olmaktadir. Uluslararas1 yatirimlar her ne kadar yaygin bir hale gelmis olsa da 1960’lara
kadar bu faaliyetlerin incelenmesi i¢in yabanci sermaye teorisi adina bir ¢alisma ortaya

konulamadig goriilmektedir.

II. Diinya Savasi’nin ardindan diinya genelinde uluslararasi yatirimlarin hizl bir
sekilde artmasi ile birlikte dogrudan yabanci sermaye yatirimlart daha fazla ilgi ¢eken
bir konu haline gelmektedir. Yapilan yatirimlarin sebeplerini daha iyi anlayabilmek i¢in
yeni gorligler ortaya c¢ikmaktadir. Asagida dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin

aciklamaya yonelik teoriler aciklanmaktadir.

2.3.1. Hymer Hipotezi

Bir iilkede faaliyet yapan yerel firmanin yabanci olan firmalar karsisinda sahip
oldugu baz istiinliikler bulunmaktadir. Yerli firma iilkesi hakkinda bir¢ok konuya
(ekonomik, politik, kanunlar, dil vb.) hakimken, yabanci firmalar bu bilgilerden

faydalanmak igin belirli bir miktar maliyet harcamak durumundadir.

Hymer (1960)’e gore, yurtdisinda yatirim yapmak isteyen bir firmanin yabanci
oldugu i¢in olusabilecek olumsuzluklart ortadan kaldirabilmesi adma bazi
uistiinliiklerinin bulunmas1 gerekmektedir. Ciinkii dogrudan yabani sermaye yatirimlari
sadece sermayenin transferiyle degil, ayn1 zamanda nitelikli isgiicii, isletme teknikleri

ve teknoloji gibi maddi varliklarin transferi ile ilgili oldugu goriilmektedir.

Bu tiir varliklar uluslararasi piyasalar agisindan eksik rekabet niteligi tasidigi icin
meydana gelen piyasa aksakliklar1 firmalarin biinyesinde bulunan gayri maddi
varliklardan saglayacag: tiim getirilerin yatirime1 konumunda olan firma tarafindan elde
edilebilmesini engellemektedir. Bu ylizden firmalar ellerindeki varliklarini kendileri
kullanirlar yani mallarin lisansin1 vermemektedirler. Boylelikle firmalar dogrudan

yabanci sermaye yatirimi yapip, piyasanin i¢sellesmesini saglamaktadirlar.

Hymer’e gore, faiz orani teorisinde yer alan onemli bir eksikligi de yatirim
kontrollerinin tam olarak agiklanmamasidir. Bu teoriye gore yurtdisinda faiz oranlar

daha yiiksek bir konumdaysa yatirimecinin elindeki parasini yurtdisinda ddiing vererek
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ve bu 6diing verilen parayi kontrol etmek istemesi i¢in mantikli bir neden olmamasidir.
Fakat dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda yatirimer yaptigi bu girisimi kontrol
edebilmektedir. Bu ylizden Hymer’e gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin asil
sebebi yurtdisinda meydana gelen faiz oranlarinin yiliksek olusundan degil, yurtdisinda

yapilan girisimin kontrol edilmesinden elde edilen karlardir.

Caves(1971), Hymer’in vurguladigi ve firmanin dogrudan yabanci sermaye
yatirimi yapmasina neden olan firmaya 6zgli varhigin iki kosulu yerine getirmesi
gerektigini belirtmistir. Birincisi, bu varlik firma i¢inde kamusal mal (Public Good)
olmalidir. Yani s6z konusu varlik baska bir piyasada kullanildiginda pozitif getiri
saglamali ve bu varligin ilk defa elde edilmesiyle ilgili maliyetler tekrar ortaya
cikmamalidir. Ikincisi, bu varligin firsat maliyetinin sifir olmas1 gerekmez, ancak
dogrudan yabanci sermaye yatirimu ile elde edilecek getiriye gore diisiik olmalidir. Yani
firmanin sahip oldugu varlik yabanci olmasindan kaynaklanan bilgi dezavantajini
dengelemeli, firma i¢in ihracat veya lisans anlagsmasi yerine dogrudan yabanci sermaye

yatirimini karh kilmalidir (Caves, 1971).

2.3.2. Uriin Devreleri Teorisi

Vernon’un 1966 yilinda yazmis oldugu “Uluslararast Yatirrm ve Uriin
Dongiistinde Uluslararas1 Ticaret” isimli makalesi ile tiriin devreleri teorisinin
literatiirde 6nemli bir yer edindigi goriilmektedir. Vernon; bir sanayi malinin icadindan
itibaren yapilan teknolojik gelismelerin i¢ ve dis piyasalar iizerindeki etkilerini
arastirmig ve Uriiniin pazarlanmasi ile ilgili niteliklerin 6nemli oldugu ve tiiketici
tercihlerinin iilkeler arasinda farkli oldugu sonucuna varmistir. Uriin devreleri teorisine
gore yeni bir malin dmri “yeni lirlin dénemi” (New Product), “olgunlagsmis iiriin
donemi” (Maturing Product) ve “standartlagmis iiriin donemi” (Standardized Product)

olmak tizere ii¢ doneme ayrilmistir (Yildirim, 2010).

Birinci agamada yeni iretilen iirlinlerin geliri yiiksek olan (ABD gibi) ve iyi
becerilere sahip iilkelerde icat edilerek, bu firiinlerin {iretimlerinin ve satiglarinin
gerceklestirilmesi planlanmaktadir. Uriin bu asamada ufak ¢apta iiretilerek sonrasinda
iiretimde meydana gelen sorunlar ¢dziimlenmektedir. Uriin gelistirilirken ise ilk olarak

i¢ piyasadaki talep g6z Oniinde bulundurulmaktadir yani ihracat ikinci planda

kalmaktadir (Colak, 2009).
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Olgunlagmig iiriin agamasi olarak da tanimlanan ikinci agamada ise iiretimde
kullanilan iiretim yontemleri ve yeni teknolojilerin diger iireticiler tarafindan
kullanilmas ile birlikte tirtinii ilk iireten firmanin tekelci giiciiniin ortadan kalktigi

goriilmektedir (Biiyiiksalvarci, 2007).

Son asamada ise {iretim siireci ve iiriin standart bir hal almaktadir. Buna bagh
olarak diger firmalarin olusturdugu fiyat rekabeti etkisiyle oncii olan firmanin {iretim
lokasyonunu az gelismis iilkelere yoneltmesine neden olmaktadir. Bu devrede oncii
firmanin bulundugu iilke {iriinii az gelismis tilkelerden ithal etmektedir (Yavan, 2006).
Uriin devreleri teorisi dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini agiklamada 6nemli
Olclide katki sagladigi goriilse de hammadde arayisinda olan yatirimlar1 agiklama

konusunda kullanilamamaktadir.

2.3.3.0ligopolistik Tepki Teorisi

Knickerbocker(1973) tarafindan gelistirilen oligopolistik tepki yaklagimi
gelismis tilkelerde yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ologopolistik bir
tepki sonucunda ortaya ¢iktigini ileri stirmektedir. Literatiirde “lideri izleme yaklagimi1”

olarak da adlandirildig1 gortilmektedir (Yildirim, 2005).

Bu yaklasima gore; oligopolistik bir endiistride dogrudan yabanci sermaye
yatirimina girismesi durumunda, rakip isletmeler de hizli bir sekilde ayni piyasa
tizerinde kendilerini savunmak amaciyla yatirimlar gergeklestirecektir. Bu durum ise,
oligopolistik piyasada etkin olan isletmelerin, lider isletmelerin gergeklestirmis
olduklari yatirimlara tepkisi oldugu goriilmektedir (Biiyiiksalvarc1,2007). Oligopolistik
yaklagima gore, dis iilkelere gergeklestirilen yatirimlarda firmalar, varliklara karst bir
tehdit unsuru olarak goriilmektedir. Buna kars1 tepki olarak da dogrudan yabanci yatirim

yapmaktadirlar (Barclay, 2000).

Bu dogrultuda, Oligopolistik tepki teorisinin elestirildigi konu ise, firmalarin
yatirim tercihlerini nigin X {ilkesi yerine Y {ilkesi tarafindan kullanilmasi sorusuna
cevap almamamasidir. Bu yaklasim, bir firmanin neden dogrudan yabanci sermaye
yatirimi yaptigini agiklamamaktadir. Bu teori yalnizea, rakip firmalarin, 6ncii firmalarin

yaptig1 yatirimlara neden karsilik verdigini aragtirmaktadir.
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2.3.4.Eklektik Teorisi (OLI Paradigmasi)

Eklektik paradigma, Dunning tarafindan 6nceki teorilerin hepsinin toparlanmasi
ile olusturulmaktadir. Bu yiizden teori kavrami yerine paradigma kullanilmaktadir.
Eklektik paradigmaya gore, isletmeler, ilk olarak kendi i¢ pazarinda ¢alismali, ardindan
kiiresel pazarlara dogru ilerlemeye baslamalidirlar. Kiiresel pazarlarda rekabet
edebilmek i¢in isletmelerin belli basli bazi avantajlara sahip olmasi1 gerekmektedir.

Bunlar (Dunning, 1988):

1- Miilkiyet Avantaji: Isletmelerin sahip olduklari bazi 6zelliklerdir. Burada,
yenilik kapasitesi, yonetim becerisi, 6nemli is siireglerine sahip olma ve taninmis
markalara sahip olma, gibi avantajlardan bahsedilmektedir.

2- Konum Avantaji: Isletme acisindan dis pazarlarin yerel pazarlardan iyi olmasi
durumudur. Burada, ucuz iiretim faktorlerinin var olmasi, pazarin biytkligi,
gibi avantajlardan bahsedilmektedir.

3- Igsellestirme Avantaji: Isletmenin elinde olan avantajlarini farkl1 bir isletmeye
satmasi yerine i¢sellestirmeye gitmesinin daha karli olmasi durumudur. Burada,
yapilan anlagmalarin bozulmasi durumunda ortaya c¢ikacak maliyetlerden
kacinma, diger isletmeler ile yapilan goriisme ve arasgtirma maliyetlerinden

kaginma, tedarikgilerin kontrolii gibi avantajlardan bahsedilmektedir.

Eklektik paradigmaya gore bu durumda, isletme ve ev sahibi iilke a¢isindan var
olan avantajlara “OLI” sartlarinin  gergeklesmesi durumunda, isletmelerin
uluslararasilagsma egilimine girecekleri belirtilmektedir. Miilkiyet avantaji bulunmayan
isletmeler icin ihracatin daha uygun oldugu, konum ve icsellestirme avantaji
bulunmayan isletmeler i¢in ise lisans anlagsmalar1 ya da franchising anlagmalarinin daha
uygun olacagi diisiiniilmektedir. Bundan dolay1 miilkiyet avantajlar1 ¢ok uluslu olmak
icin eklektik paradigmada ©on kosul iken; konum ve icsellestirme avantajlari,
isletmelerin dis pazara giris stratejisini belirleyecek avantajlar olarak goriilmektedir

(Can ve Utlu, 2018).

2.3.5.0¢sellestirme Teorisi

Hymer’in yaptig1 aragtirma bir¢cok yeni aragtirmanin yapilmasina éncii oldugu
goriilmektedir. Bu arastirmalardan en 6nemli olanlarindan birinin de Buckley ve Casson

tarafindan gelistirilen “i¢sellestirme yaklasimi” oldugu goriilmektedir. Bu yaklagima
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gore, maddi veya gayri mallara sahip olan ¢ok uluslu girisimciler de varliklarini1 bagka
tilkeler ile ortak girisimler ve benzeri yollar araciligr ile transfer etmeyi degil de
dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapip, kendilerine ait olan subelerine transfer etme

yoluna gitmektedir.

I¢sellestirme yaklasimi bir firmanin sahip oldugu bazi avantajlar1 baska iilkelere
neden ihracat, lisans anlasmasi gibi yollarla degil de dogrudan yabanci sermaye
yatirimiyla kendine bagli yeni bir tesis kurarak transfer ettigini agiklamaya
calismaktadir. Bu nedenle igsellestirme yaklasiminda cokuluslu girisimler, ortak
miilkiyeti ve birbirine bagli bazi faaliyetlerin kontroliinii i¢eren “¢ok tesisli bir firma”

(a multiplant firm) olarak goriilmektedir (Buckley vd., 1976).

Teoriye gore firmalar karlarin1 aksak rekabet ortaminda maksimize ederler. Bu
asamada eger dis piyasalar hakkinda bilgi edinememe riski fazlaysa, ticaret engelleri
fazlaysa ve ulastirma maliyetleri yliksek ise, satic1 ve alict arasinda bilgi asimetrisi varsa
ve piyasada islem maliyetlerinin artmasini saglayacak durumlarin varlig1 s6z konusu ise
sirket i¢sellestirmeye basvurur ve dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapar (Dulupgu

ve Demirel, 2005);

2.4.Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Belirleyicileri

UNCTAD (Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi)’in yayinladig
Diinya Yatirim Raporunda, dogrudan yabanci yatirimlarmin belirleyicilerini {i¢ ana
baslik altinda topladigi goriilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
belirlemede bircok sayida ekonomik, sosyal ve politik degiskenlerin bulundugu

goriilmektedir. Bu boliimde s6z konusu bu degiskenler ele alinmaktadir.

2.4.1. Pazar Biiyiikliigii

Pazar biiylikliigli dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin en temel
belirleyicileri arasindadir. Pazar biiyiikliigliniin sermaye akimlarim1 olumlu olarak
etkiledigi goriilmektedir. Ev sahibi konumundaki iilkenin pazar biiyiikligi, olcek
ekonomisine imkan sagladigindan dolay1 imalati etkin kilmaktadir. Bu yiizden yatirimi
yapan {ilke i¢in pazar bliytlikligl c¢ekici bir hal almaktadir. Yabanci yatirimi kalabalik
hacme sahip olan piyasalarda teknoloji, pazarlama avantaji ve tiretim uzmanlig1 avantaji

ve bunun yaninda beseri sermaye ve finansal sermaye avantajlar1 da saglamaktadir.
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Buna ek olarak, yiiksek diizeyde pazar biiyiikliigiine sahip olan tilkede kisi basina diisen
ciktt maliyetlerinin daha az seviyede olmasina olanak sagladigindan, arz maliyetlerini
de azalttig1 goriilmektedir. Bu nedenle biiylik bir pazar ekonomisi yapisina sahip olan
ekonomilerin yatirimcilart dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yonelmektedir. Bu
sebeplere bagli olarak pazar biiyiiklikklerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari

tizerindeki etkisinin de olumlu olmasi beklenmektedir (Geng, 2015).
2.4.2. isgiicii Verimliligi

Uygun yatirim i¢in yeni alanlar aramakta olan sirketler gelismekte olan
iilkelerdeki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina olan bakis agilarinin degismesine
bagli olarak yatirimlarini bu iilkelere dogru yonelttigi goriilmektedir. Bu iilkelere
yonelmedeki ana neden pazarin biiylikliigiiniin yaninda isgiicii maliyetlerinin de diisiik
olmasidir. Ucretlerin yiiksek olmasi herhangi bir bélgede yapilan dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin azalmasina neden olmaktadir. Bunun yami sira, herhangi bir
yerdeki licretin yiiksek olusu, o bolgede iiretilmekte olan mal ve hizmetlerim fiyatina
yanstyarak rekabet giicliniin azalmasima 6nemli 6l¢iide etki edebilmektedir. Bundan
dolay1 bir tilke ekonomisinde meydana gelen yiiksek iicret artisi, o lilkenin ekonomisine
yapilan olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin girislerini 6nemli olgiide

daraltarak ¢ok uluslu sirketlerin de iilke pazarma girme istegini de azaltmaktadir

(Asiedu, 2002).

Iscilik maliyetlerinde meydana gelen artislardan dolay1 ¢ok uluslu sirketler
baska pazar arayislarina girebilmekte ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin farkli
bolgelerde yayilma durumunu arttiracaktir. Bu ylizden ev sahibi lilkenin isgiiciine
saglamakta oldugu yiiksek licretlerden kaynaklanan maliyet artiglar1 s6z konusu tilkenin

DYY payi lizerindeki etkisi de olumsuz olmaktadir.

Genellikle gelismekte olan tilkelerde diisiik maliyet ile vasifsiz isgiicliniin varligi
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bir belirleyicisi olmasi durumundadir. Fakat
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin agamali bir sekilde diisiik becerili, emek
yogun ve diisiik maliyetli iiretimden daha fazla beceri ve bilgi gerektiren sermaye yogun
sektorlere tasinmasi, isciligin azalarak bilginin igeriginin artacagir yeni teknolojik

gelismelerin de ortaya ¢ikmasina neden oldugu goriilmektedir (Noorbakhsh vd., 1999).
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2.4.3. Doviz Kuru

Cogu iilkede yatirim gergeklestiren ¢ok uluslu firmalarin yiliksek miktarlarda ve
farkll tiirden doviz ile galistigi goriilmektedir. Yatirimlara agirlikli olarak devam
edildigi sirada doviz kurunda meydana gelebilecek kiiciik bir degisimin toplam
rakamlara bakildiginda ¢ok uluslu firmalar i¢in 6nemli oldugu goriilmektedir. Doviz
kurunda olusan inis ¢ikislarin firmalar acisindan bakildiginda sorun olusturabilecegi
gibi elverisli olabilecegi de goriilmektedir. Doviz kurunda olusan bir belirsizlik ve
dalgalanma durumunda firma yatirimlarini hangi iilkelerde yapacagi konusunda direkt
belirleyici olabilmektedir. Déviz kurlarinda belirsizliklerin artis durumunda firmalar
riskten uzaklasarak kur riskini azaltmak amaciyla, firmalarin yatirimlarinda degisime
basvurdugu goriilmektedir. Cok uluslu firmalar planlamalarini uzun siireli olusturmay1
bir iistiinliik olarak goérmektedir. Yatirnmin yapilmay1 hedeflendigi iilkeye ait olan para
biriminin deger kazanmasi iilkede bulunan tiiketicilerin alim potansiyelinin artmasini
saglayacagindan yerli pazara yonelik olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari girisi

de yiikselise gegmektedir (Mutlu, 2011).

2.4.4. Faiz Oranm

Yiiksek miktarda sermayesi bulunan firmalar yurtdisinda daha fazla kar elde
edebilecegi yatirimlar arayabilmektedir. Bu yiizden dogrudan yabanci sermaye yatirim
cikisinin genellikle sermaye yogun sektorlerde gerceklestigi goriilmektedir. Bu sebeple
dogrudan yabanci sermaye yatirim ¢ikislar1 ve faiz orani arasinda ters yonlii bir ilisKi
olmas1 ongoriilmektedir. Faiz oranlarinda meydana gelen degisikliklerin DY'Y ¢ikislari

tizerinde olduk¢a 6nemli bir etkisinin oldugu sdylenebilmektedir (Asiedu, 2002).

2.4.5.Tasima Maliyetleri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarint belirleyen bir diger unsur ise iilkeler
arasindaki tagima maliyetleridir. Ticaret yapmakta olan iki iilke arasindaki mesafenin
yakin olmasi tasima maliyetlerinin az olmasimi saglamaktadir. Boylece bu durumla
birlikte ticaret miktar1 artacak ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina da tesvik

edilmesini saglamaktadir.
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2.4.6. Teknolojik Yeterlilik

Yatirim alan1 ilizerinde faaliyetlerini gergeklestiren firmalarin uygulamakta
oldugu tekniklere en giivenli ve hizli bir sekilde ulasabilme olanagini saglayacak bir
iletisim agim1 yapma becerisi olan yabanci yatirimceilar bir 6ngorii sistemi kurmayi
hedeflemektedir. Bundan dolay1 yabanci yatirimcilar i¢in yatirnm yapmak istedikleri
alanin bu hizmetleri en iyi sekilde karsilayacak bir teknolojik yeterlilige sahip olmasi
gerekmektedir. Cilinkii yabanci iireticiler, liretim yaptiktan sonra gelecek olan sikayet ve
talepleri degerlendirebilmek ve sermayelerini buna gore bicimlendirebilmek icin
teknolojik yeterlilige ihtiya¢ duymaktadir. Teknolojik yeterlilik ile iirlinlerin,
tiiketicilerin tercihlerine en yakin sekilde iretilmesi amaglanmaktadir. Boylelikle

tiiketici memnuniyeti daha kolay saglanmaktadir (Milik, 2019).

2.4.7. Yolsuzluk

Yolsuzluk bir yetkiyi veya gorevi kotiiye kullanmamak anlamina gelmektedir.
Yolsuzlugun ortaya ¢ikmasinin en biiylik nedeni denetim eksikligidir. Yolsuzlugun var
oldugu alanlarda kisisel haklarin sahibine ulastirilmasi zor veya fazla maliyetli olarak
goriilmektedir. Ayrica yolsuzlukla birlikte meydana gelen engeller riisvet adi verilen
baska bir tehlikeye sebebiyet vermektedir. Toplum i¢inde yolsuzluk var olan diizende
bosluk olugsmasina neden olmaktadir ve bu bosluktan yararlananlarin sayisinin artmast
ile hiikiimetin etkinligi azalmaktadir. Hiikiimetin seffaf olmamasi, niteliksiz ¢alisanlar,
blirokrasinin artmasi ve adam kayirmaciligin var olmasi gibi durumlar yolsuzlugun
artmasmi etkileyen faktorler arasinda bulunmaktadir. Yabanci sermaye girislerini
arttirmak isteyen llkelerin ise ekonomik kirilmalara neden olacak bu olumsuzluklara

engel olmalar1 gerekmektedir.

2.4.8.Politik ve Ekonomik Istikrar

Ev sahibi iilkedeki yatirnmin belirlenmesindeki temel faktorlerden birisi de
politik istikrardir. Yatirimcilar ellerinde bulunan sermayelerin risk altina girmesini
istemedikleri i¢in politik dengesizligin bulundugu iilkelere yatirim yapmakta ¢ekimser
kalmaktadirlar. Yatirim sonrasinda kar uzun bir siirede elde edileceginden giivenirligin
temelde varligini stirdiirmesi yatirimeilar i¢in biiyiik bir 6nem tasimaktadir. Bu nedenle
yatirimcilarin yatirnmlarimin giivende oldugunu hissetmeleri i¢in politik dengenin

yaninda ekonomik dengenin de olmasi gerekmektedir ¢iinkii politik konularda meydana
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gelen olumsuzluklar ekonomik yapiyr da olumsuz etkilemekte ve pazara zarar
vermektedir. Olumsuzluklarin sebep oldugu politik dengesizlikten dolay: tilkeye
dogrudan yabanci sermaye yatirim girisleri azalmaktadir. Daha ag¢ik bir ifadeyle,
yatirrmlarin risk altina girmesine neden olacak etmenler ve ortaya c¢ikacak
dengesizliklerden dolayr uzun siireli yatirimlarin Oniiniin kapanmasina neden
olmaktadir. Dolayisiyla yatirnmlarin farkh iilkelere yonelmesi miimkiin olmaktadir. Bu
nedenle, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ¢ekmek isteyen bir iilkenin en basta

politik dengeyi saglamasi gerekmektedir (Felek, 2016).

Dogrudan yabanci yatirimlar 6zelliklerinden dolayr vadeli ve uzun siireli
yatirimlardir. Bundan dolay1 yabanci yatirimcilar sermaye transferinde bulunduklari
iilkelerde herhangi bir politik veya ekonomik dengesizlik fark ettiklerinde yatirimda
bulunduklar1 sermayeleri o iilkeden hizl1 bir sekilde geriye cekememektedirler. Bundan
dolay1 yurt ici iilkelerdeki politik ve ekonomik denge dogrudan yabanci yatirimlar i¢in

biiyiik bir 6neme sahip oldugu goriilmektedir.

2.4.9.Ticari Aakhk

Genel olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve ticari agiklik arasinda
pozitif bir iliski olacagi savunulmaktadir. Bir ekonominin a¢ikligin1 hesaplamak igin
genellikle ithalat ve ihracatin toplaminin GSMH (Gayri Safi Milli Hasila) oranina
boliinmesi gerekmektedir. Bulunan bu oran, ticari sinirlanmalarin 6l¢iisii olarak da

yorumlanabilmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin kapsami géz 6niinde bulundurularak
degerlendirilen belli pazarlara ulasmanin 6nemli olmasini fakat i¢ piyasa unsurlarinin
ithracata dayali yabanci firmalar acisindan daha az ilgili oldugunu ileri siirmektedir.
Bundan hareketle bazi arastirmalarda “acik” ekonomilerin yabanci yatirim yapma
konusunda daha 6zendirici olduguna ydnelik genel bir alginin bulundugu kanisina

varilmaktadir (Overseas Development Institute, 1997).

Bunlarin yaninda ayrica, yapilan son ¢aligmalar g6z 6niinde bulunduruldugunda,
ticari acikligin, ekonomik biiylimeye karsi olusan beklentilerin atmasi ile daha iyi bir i
ortamina olanak saglayarak, bunun sayesinde agik ekonomilerin fazla bir sekilde

dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini tesvik edebilecegini gostermektedir (Lim,

2001).
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UCUNCU BOLUM
3. YATIRIM GELISME YOLU YAKLASIMI: TEORIK CERCEVE VE
AMPIRIK LITERATUR

Bu boliimde, Yatirim Gelisme Yolu Yaklasiminin teorik ve ampirik ¢ergevesi
ele almmaktadir. {1k olarak Yatirim Gelisme Yolu Yaklasimi, Yatirim Gelisme Yolunun
asamalar1 ve Yatirim Gelisme Yolu egrisi anlatilmaktadir. Ayrica boliimde Yatirim
Gelisme Yolu kapsaminda wuygulamal/ ampirik yaklagimi igeren literatiir

anlatilmaktadir.

3.1. Yatirim Gelisme Yolu Yaklasimi

Yasadigimiz diinya iizerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin genel
olarak {ilkelerdeki dagilimima baktigimizda gelismis iilkelerin agirhigi goéziimiize
carpmaktadir. Bu iilkeler hem yatirim yapmakta hem de yapilan yatirimlar karsisinda ev
sahibi 0Ozelligi tasimaktadir. Yapilan dogrudan sermaye yatirimlarmin artmasi

sonucunda bu yatirimlarin yapilma nedenlerinin arastirilma ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlar makroekonomik ve mikroekonomik agidan ele
alinmaktadir. Makroekonomik a¢idan, ekonomik biiyiime ve kalkinma i¢in dogrudan
yabanci yatirimlar, iilkeler arasindaki rekabet giiciiniin artmasinda énemli bir etmen
olarak goriilmektedir. Mikroekonomik acidan ise, dogrudan yabanci yatirimlarin
uluslararasilasma yolu ile isletmelere biiyiimeleri i¢in olanak saglamasi seklindedir. S6z
konusu uluslararas1 sermaye akislari, iilkedeki yatirim gelisme yolunda yer aldigi
konumun degerlendirilmesine yardim etmektedir. Bu baglamda, Dunning tarafindan
gelistirilen yatirim gelisme yolu yaklagimi, bir sirketin yatirim kararlar1 ve iilkenin
ekonomik biliylime seviyeleri arasinda olan iliskinin belirtilmesinde gerekli olan

makroekonomik ve mikroekonomik hususlar1 bir araya getirmektedir (Zak, 2018).

Dogrudan yabanci yatirimlart inceleyen g¢alismalara bakildiginda Vernon’un
irtin donemleri yaklasiminin dig ticaret ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
aciklamak i¢in gelistirilmis dinamik bir model oldugu goriilse de yeterince agiklayici
olmadig1 goriilmektedir. Ciinkii {iriin donemleri yaklasiminda her ne kadar yatirnmlar
dinamik olarak agiklansa da gergek hayatta karsilasilan ¢ogu dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarini agiklamada yetersiz kalmaktadir.
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Gelistirilen statik teorilerde firmalar, zamanin belli bir anindaki dogrudan
yabanci sermaye yatirim kararlarini agiklamaktadir fakat ekonomik gelisme ile birlikte
iilkeler tarafindan sahip olunan avantajlar dogrultusunda yapilan dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart konusunda nasil bir degisimin izlenecegine dair bir agiklama
yapilmadigi goriilmektedir. Bu ylizden statik ¢aligmalarin Gtesine gegilip dinamik bir
calismanin yapilmasi1 gerektigi fikrinin ortaya atildigi goriilmektedir. Bu dinamik
yaklagimla birlikte ekonomik gelisme sonrasinda meydana gelen degisiklikler ile

dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin agiklamasi daha kolay bir hale gelmektedir.

Bu ¢ercevede, yatirim gelisme yolu yaklagimi eklektik teorinin dinamik sekli
olarak ifade edilmektedir. Eklektik teori mikro ekonomik bir yapiya sahiptir ancak
yatirim gelisme yolu tam tersi olarak makroekonomik bir yapiya sahip bir yaklasim
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yatirim gelisme yolu yaklasiminin bes asamali oldugu
goriilmektedir. Bu asamalarda ise iilkelerin ekonomik gelisme diizeylerine bagl olarak
yapmis olduklar1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlart arasindaki iligki

aciklanmaktadir.

Yatirim gelisme yolu yaklasimi, ¢ok uluslu sirketlerin aldig1 yatirim kararlarini
ilkedeki ekonomik biiyiime seviyesi ile iligkilendirip, s6z konusu faaliyetin asamalarini
aciklamaktadir. Bundan dolay1 bir iilkenin ekonomik biiyiimesinin atmasina bagli olarak
dogrudan yabanci sermaye yatirimi girislerinin de arttig1 goriilmektedir. Boylelikle tilke
net yatirim alan tilke konumuna gelmektedir. Yatirim girislerine bagli olarak ekonomik

seviye ilerlemekte ve iilke yabanci yatirim ¢ikigsinda bulunabilmektedir (Kula, 2003).

Bir iilkeye gelen ve giden yatirimlarin (net dis yatirim pozisyonu), s6z konusu
iilkenin ekonomik gelisme seviyesi ile alakali oldugunu ve iilkenin net dis yatirim
pozisyonunu gosteren egrinin “U” veya “J” seklini alacag goriisiinii ortaya atan yatirim
gelisme yolu yaklagimi ilk olarak J. H. Dunning tarafindan 1981 yilinda ortaya atilan
Yatirim Gelisme Yolu Yaklasiminin bazi 6nemli ¢ikis noktalart1 bulunmaktadir:

(Dunning, 2001):

1- Bir iilkenin ekonomik yonden gelismesine bagli olarak bolgesel avantajlar1 da

degismektedir.
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2- Miilkiyet avantajlari, i¢sellestirme ve bolgesel avantajlarda meydana gelen
degisimlerin bagl olduklar1 sebepleri ve s6z konusu avantajlarin iilkenin gelismesi i¢in
nasil bir etkiye sahip oldugunu belirlemek miimkiin olabilmektedir.

3- Yabanc1 ve yerli firmalar arasindaki etkilesim yatirim gelisme yolu iizerinde

etki gosterebilmektedir.

Dunning ve Narula (1996)’ya gore diinya ekonomisinde yatirim gelisme
yolunun karakterini etkileyen iki biiyiik gelisme olmustur (Dunning ve Narula, 1996).
Bunlardan ilki, sanayilesmis olan {ilkelerin birbirlerine yetisebilme siirecini ortaya
koyan besinci agsamanin meydana gelmesidir. Bu besinci asamaya gelmis olan bir
firmanin yapmis oldugu faaliyetler ne kadar fazla kiiresel bir hale gelmisse, firmanin
kendi miilkiyet avantajlar1 bulundugu kosullar yerine firmaya 6zgii hale gelmektedir.
Boylelikle ¢cokuluslu girisimciler, bulunan dogal varliklarin nitelik ve ederlerine daha
az bagimli olacaktir. Ve faaliyette bulunduklart iilkelerin var olan kosullarindan daha az
bir miktarda etkilenecektir. Bu ylizden tlkeler belirli bir net yatirim pozisyonuna
vardiktan sonra net dis yatinm pozisyonlar1 da gelisme seviyesiyle alakadar
olmayacaktir. Ikinci gelisme ise, diinya ekonomisinde bazi gelismis iilkeler ile

gelismekte olan iilkeler arasindaki farkliliklarin cogalmasi goriilmektedir.

Bu kapsamda soz edilen yakinlasma siirecleri gelismemis {ilkelerde
gerceklesmemektedir. Bu sekilde ortaya c¢ikan geri kalmislik durumu ise birinci ve
ikinci asamada olan tilkelerin durumunu ortaya koymaktadir. Yani bu duruma bakarak
sanayilesmis iilkelerin bu {ilkelere yatirim yapma oranlar1 diismiistiir ve bu tilkeler ise
sanayilesmis llkelere yatirnmlarini gerceklestirmeyi daha mantikli bulmaktadir. Yeni
sanayilesme durumunda olan iilkelerin de gelismis iilkelere yetisme saglamay1
gerceklestirdigi goriilmektedir. Yatirnm gelisme yolu yaklasiminda iilkeler bes ana
gelisme asamasindan gegmektedir. Bu asamalarda ise iilkelerin yatirim yapan ve yatirim

alan iilke olma egilimine gore belirlenmesi 6ngoriilmektedir.

Yatirim gelisme yolu yaklasiminda bes ana agsama bulunmaktadir. Bu agsamalar
ise Ulkenin yatirim yapma veya yatirim alma durumlarina gore belirlenmektedir.
Yatirinm gelisme yolu asamalari miilkiyet, ig¢sellestirme ve bolgesel avantajlarin
durumuna bagli olarak degiskenlik géstermektedir. Bu kisimda yatirim gelisme yolu

agsamalar1 anlatilmaktadir.
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3.2.Yatirim Gelisme Yolu Asamalari

Yatirim gelisme yolunun temel hipotezine gore bir iilkenin dogrudan yabanci
sermaye yatirimi yapma ve dogrudan yabanci sermaye alma egilimi s6z konusu iilkenin;
ekonomik gelisme asamasina, faktor donanimina, piyasalarinin yapisina ve
bliyiikliigiine, ekonomik ve politik sistemine, kaynak dagilimin etkilemede piyasa dis1
giiclerin oynadig1 role, diger lilkelerle olan ekonomik, politik ve kiiltiirel benzerligine,
uluslararasi iglemlere konu olan ara mallarla ilgili piyasa aksakliginin derecesine gore

degisiklik gostermektedir (Dunning, 1986).

Yatirnm gelistirme yolu (IDP) fikri, John H. Dunning tarafindan 1981 yilinda
miilkiyet, i¢sellestirme ve konum avantajlar1 paradigmasi i¢inde dinamik bir yaklagim

olarak ortaya konulmaktadir (Buckley ve Casson, 1998):

1- Ulkenin gelismesine bagl olarak, yerli ve yabanci sirketlerin kosullarmin
degismesi, i¢ ve dis dogrudan yabanci yatirim akislarina etki edebilmektedir. Fakat, i¢
ve dis dogrudan yabanci yatirimlar ekonomik yapi lizerinde de etkiye sahip oldugundan

ikisi arasinda dinamik bir etkilesimin var oldugu goriilmektedir.

2- Devletler, rekabet halinde olabilmenin dayandirilmasi olasi olan kamu

mallarini yaratip, iilke kosullarinda etkili olabilmektedir.

Bununla birlikte, yatinm gelisme yolu yaklasimi incelendiginde iilkenin
ekonomisinin gelismesine bagl olarak iilkenin bulundugu yabanci sermaye yatirim
pozisyonun da farkli asamalardan gececegi goriilmektedir. Sonrasinda ise iilke, yatirim
alicis1 konumunda iken, yatirimer durumuna geldigi goriilmektedir. Her gerceklestirilen
asamada iilke ve firmanin avantajlarinin hem énemi hem de miktarlar1 birbirinden farkli
olmaktadir. Tablo 1°de eklektik teoriye bagli olarak gerceklesmis olan miilkiyet,
igsellestirme ve bolgesel avantajlarin var olan asamadaki durumlar iilkeye gelen ve
giden yabanci sermaye yatirimlar1 bakimindan 6zetlenmektedir. Tablo 1°de dort tane
asamanin bulunma sebebi ise yatirim gelisme yolu yaklagiminin Dunning tarafindan

gelistirilmis olan ilk seklinde dort tane asamanin yer aldig1 goriilmektedir.
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Tablo 1. Yatirrm Gelisme Yolunda Miilkiyet, i¢sellestirme ve Bélgesel Avantajlar
1.Asama 2.Asama 3.Asama 4.Asama
GELEN YATIRIMLAR

Yabanci Firmalarin

Miilkiyet Avantajlari Onemlidir ~ Onemlidir Azalir Azalir

Icsellestirme

Avantajlari Onemlidir Azalir Artar Onemlidir

Yerli Firmalarin

Bolgesel Avantajlari Azdir Artar Azalir Azalir
GIDEN YATIRIMLAR

Yerli Firmalarin

Miilkiyet Avantajlar Yoktur Azdir Artar Artar

Icsellestirme

Avantajlari Belirsizdir Azdir Azdir Artar

Yabanci Firmalarin

Bolgesel Avantajlari Belirsizdir Ortaya Gikar Aurtar Artar

Kaynak: Dunning (1981)

S6z konusu Tablo 1. incelendigi zaman, ilk iki asamada iilkenin dogrudan
yabanc1 sermaye yatirimi alabilmesi i¢in gereken en 6nemli faktorlerin, yabanci firmalar
tarafindan sahip olunan miilkiyet avantajlar1 ve ev sahibi iilkelerin ise sahip oldugu
bolgesel avantajlar oldugu gériilmektedir. Ugiincii ve dordiincii asamalara bakildiginda
ise lilkelere gelen dogrudan yabanci yatirimlarin igsellestirme avantajlarint 6n plana
ciktig1 goriilmektedir. Ulkeden giden yatirimlara bakildiginda ise ilk asamada yer alan
ilkelerdeki yerli firmalarin miilkiyet avantajlarina sahip olmadigi, bu iilkelerin {i¢iincii
ve dordiincii agamalara ge¢cmesi ile firmalarin miilkiyet avantajlarinin artmasi ve diger
tilkelerdeki bolgesel avantajlarinin degismesi durumunda giden dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin da arttigi goriilmektedir. Bu avantajlar dogrultusunda yatirim

gelisme yolu yaklasimin asamalar1 tanitilmaktadir.

3.2.1. Birinci Asama

Bu asama, iilkenin hem yatirim faaliyetinde bulunmadigi hem de yurt disina
yatirnm gerceklestirmedigi sanayilesme Oncesi donemi ele almaktadir. Sanayilesme
oncesi donemde iilke yeterli olarak bolgesel avantaja sahip degildir. Bunun yani sira
ulusal firmalar da disartya yatirim yapabilecek kadar miilkiyet avantajina sahip olmadigi
goriilmektedir (Dunning, 2001).

[lk asamada bulunan iilkeler dogrudan sermaye yatirimlari i¢in pek de i¢ agici
bir konumda olmadig1 gériilmektedir. Sadece bu iilkeler elinde olan dogal kaynaklardan

yararlanmak amaciyla yatirim gergeklestirme egilimine girebilmektedir. Ciinkii bu iilke
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birgok konuda (iilke pazarmin kiiglikliigii, altyapinin yetersiz olmasi gibi) yetersiz
konumdadir. Bu iilkelerde ulusal firmalarin miilkiyet avantajlar1 olmadigi i¢in de dis
yatirimlar sifira yakin bir konumdadir. Birinci asamadaki firmalarin ihracat gibi

islemlerin gergeklestirebilmesi i¢in daha verimli oldugu goriilmektedir.

Birinci asamada uluslararast kuruluslardan veya yabanci hiikiimetlerden gelen
altyapr olusturma dogrultusundaki yardimlar sayesinde siirli bir miktarda da olsa
teknoloji ithalati goriilebilmektedir. Bunun yaninda tiiketim mallar1 da yerel olarak
tiretilmek yerine ithal edilme seklinde gerceklestiginden yabanci firmalarin bu piyasay1
ithalat ve ihracat yolu ile kullandig1 goriilmektedir. Clinkii {ilkenin faktor donanimi ve
piyasasi ithal ikameci dogrudan yabanci sermaye yatirimlart i¢in uygun degildir

(Dunning, 1998).

Birinci asamada bulunan iilkelere gelen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin seviyesini daha yukarilara ¢ikarmak i¢in iilke hiikiimetleri yeni politikalar
gelistirip uygulamasi gerekmektedir. Cilinkii bir lilkede eger hukuk sistemi, iilkenin
fiziki ve beseri altyapis1 gibi faktorler tatmin edebilecek diizeyde ise bolgesel avantajlar
da artmaktadir ve buna bagli olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlari da

artmaktadir.

3.2.2. ikinci Asama

Ikinci asamada disa yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin
seviyesinin oldukga diisiik diizeylerde oldugu goriilmektedir. Ulusal firmalarin yurt
disina fazla miktarda yatirim yapamama nedeni miilkiyet avantajlarinin gelismemis
olmasindan kaynaklandig1 goriilmektedir. Fakat bunun tam tersi olarak bazi firmalarin
da miilkiyet avantajina sahip oldugu goriilmektedir. Bu firmalarin elde ettigi miilkiyet
avantajlarinin ise diisiik ve orta diizeyde emek gerektirecek meydana koyduklar tiikketim

mallar1 sayesinde kazandiklar1 deneyim sonucunda elde edildigi goriilmektedir.

Firmalar miilkiyet avantajlarin1 elde ettikten sonra ilk olarak yapmakta olduklari
diisiik seviyelerdeki dogrudan yabanci yatirimlari daha sonrasinda artis gdstermeye
baslamaktadir. Tkinci asamada yer alan iilkeler kendi konumlarindaki gibi az gelismis
iilke ve gelismekte olan iilkelerdeki stratejik varliklar1 kollamaya yonelik dogrudan

yabanci sermaye yatirimlarini da gézlemleme firsatina sahip olabilmektedir.
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Bu asamada birinci asamada uygulanan politikalarin ardindan meydana gelen
bolgesel avantajlarin iilkeye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina etki

sagladigi goriilmektedir (Dunning, 1981).

Ulkenin ilk sanayilesme asamasi olarak goriilen ikinci asamada hiikiimetin
roliiniin 6nemli oldugu goriilmektedir. Bu asamada Dunning, iilkelerin bdlgesel
avantajlarindaki gelismenin sonucunda yurt i¢i yatirnm harcamalari ile lilkeye gelen
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin uyumu sonucunda {ilkelerde “yigilma
ekonomileri’nin meydana gelecegini ve isgiicii verimliliginde artisin meydana

gelecegini ileri stirmektedir (Dunning, 1993).

3.2.3. Uciincii Asama

Yatirim gelisme yolunun ii¢lincii asamasinda gelen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 azalmaya baslamaktadir. Bunun sebebi, yabanci yatirimcilarin miilkiyet
avantajlarinda meydana gelen asmnmalar, yerli firmalarin kendi miilkiyet
avantajlarindaki gelismeler, hiikiimetin yardimlar1 ile yerli firmalardaki rekabet
giicliniin artis gostermesi ve bunlar1 dogrudan yabanci sermaye yatirimi yolunu segerek
kullanmay1 daha karli buldugundan giden yabanci yatirimlarin artmasi olabilmektedir.
Buna ek olarak bir iilke yatirim yapmak icin riskli goriilityorsa, o lilkede yer alan yerli
firmalarin yurt disinda dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapmaya yonelmesi de

artmaktadir (Dunning, 1981).

Firmalarin elde ettigi miilkiyet avantajlarinin artmasi ve iggiicii maliyetlerinin
artis gostermesi sonucunda gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari azalirken
yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 artig gostermektedir. Bunun sonucunda
ise lilkeye gelen kisi basina net dogrudan yabanci sermayeleri de diisiis gostermektedir.
Bunun nedeni ise isgiicii maliyetlerinin fiyatlarinin fazla olmasidir. Emek yogun
endiistriler, bu sebepten dolay1 isgiicliniin daha diisiik oldugu bolgelere dogru
yonelmektedir. Elde edilen miilkiyet avantajlar1 sayesinde gelisen yurtici pazara ve dis

rekabete karsi savunmasiz kalinmasini 6nlenmektedir.

Dunning (1981)’e gore hiikiimetlerin ii¢lincii asamadaki rolleri ise, pazarda
olusan aksakliklar1 azaltarak, yabanci ve ulusal firmalar arasindaki biitiinlesmeyi

saglayabilmek olmaktadir (Dunning, 1981).
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3.2.4. Dordiincii Asama

Yatirim gelisme yolu yaklasimin dordiincii asamasinda iilke net dis yatirimer
konumuna geldiginde, yani {ilkenin yapmis oldugu dogrudan yabanci sermaye
yatirimlan iilkeye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan fazla ya da esit
oldugu durumda gerceklesmektedir. Bu durum, yerli firmalarin hem yabanci iilkelerde
bulunan firmalarda hem de kendi iilkelerindeki firmalar ile rekabet etme olanagi sunan
miilkiyet avantajlarinin varhigint ve bu miilkiyet avantajlarint yabanci piyasada
igsellestirip kullanabilme yoniindeki egilimlerinin artmasini saglamaktadir (Dunning ve

Narula, 1996).

Yatirim-gelisme yolunun ilk asamasindan beri meydana gelen gelismeler
sonucunda, iilkelerin elde ettigi bolgesel avantajlarin biiyiik bir kismimin “yaratilmis
varliklara” dayandigi goriilmektedir. Dordiincii agsamada yer alan iilkelere gelmekte olan
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari kendinden daha diisiik bir asamada yer alan
tilkelerin pazarlarini ve varliklarin1 kontrol altinda tutmaya yonelik ugraslari sonucunda
olustugu goriilmektedir. Dordiincli asamada yer alan iilkelerdeki miilkiyet avantajlari
artarak Dbirbirine benzemesinden dolay:r endiistri i¢inde olusan iiretim olgusu da

meydana gelmektedir.

Doérdiincli asamada hiikiimetlerin rolii degisim gdstermektedir. Hiikiimetler
politikalari1 degistirerek meydana gelen islem maliyetlerini ve pazar etkinligini
azaltmay1 hedeflemektedir. Buna bagl olarak hiikiimetler tarafindan geng endiistrileri
destekleyecek ve Onemi azalmis olan endiistrilerin meydana getirdigi maliyetlerin

azalmasini saglayacak yeni stratejik politikalar uygulamaya onem vermektedir.

Duran ve Ubeda (2001), yatirnm gelisme yolunun dordiincii agamasinin
tekrardan tanimlanmasinin gerekli oldugunu ileri stirmektedir. Duran ve Ubeda’ya gore,
yaratilmig varliklarin donanimlarindaki farkliliklar sebebi ile yapisal agikligr olan
gelismis tlkeler, net dis yatirim pozisyonlar1 negatif ya da pozitif olan iilkeler ve
Yatirim gelisme yolu asamalarinda besinci asamadaki iilkelerle karsilastirildiginda kisi
basina iilkeye gelen dogrudan tabanci sermaye yatirimlart stoklarinda 6nemli bir fark
olmayan, fakat iilkeden giden dogrudan yabanc1 sermaye yatirimlar1 stoklarinda farklar

bulunan, yani giden dogrudan yabanci sermaye yatirimi stoklar1 besinci asamada olan
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tilkelerin ulasmis oldugu seviyeden diisiik konumda olan iilkeler, dordiincili asamada yer

alan iilkeler olarak goriilmektedir (Duran ve Ubeda, 2001).

3.2.5. Besinci Asama

Besinci asama gelismis llkelerin i¢inde bulundugu durumu yansitmaktadir.
1980’11 yillarin ortalarindan itibaren sanayilesmis iilkelerin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin stok dengelerinin birbirine yaklastigi goriilmektedir. Bu tilkeler hem
yatirime1 hem de ev sahibi iilke olarak fazla miktarlarda dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarina maruz kalmaktadir fakat s6z konusu tiilkelerin kisi bagina net dis yatirim

pozisyonlarmnin sifira yakin bir durumda seyrettigi goriilmektedir (Kula,2003).

Onceki asamalardan farkl1 olarak besinci asama, bir iilkenin yaratilmis varliklara
yalniz basina sahip olmadigi durumu ortaya koymaktadir. Bunun yani sira besinci
asamada ¢ok uluslu girisimlerin sahip oldugu miilkiyet avantajlari tilkenin sahip oldugu
dogal kaynaklara daha az bagimli hale gelirken, yaratilmis varliklar1 elde tutabilme ve
bu varliklar1 uluslararasi islemlerinde kullanma yetkinligine de fazlasiyla bagimli bir
hale gelmektedir. Bu agsamanin baska bir 6zelligi ise, firmalarin kiiresellesmesine bagli
olarak firmalarin milliyetinin belirsiz bir hal almasidir (Dunning ve Narula, 1996).
Ciinkii ¢cok uluslu girisimler cografi ve politik sinirlar1 asarak kiiresel biitiinlesme
politikasint uyguladiginda yalnizca kendi {ilkelerinin c¢ikarlarim1 g6z Oniinde
bulundurarak hareket etmemektedir. Dogal ve yaratilmis varliklart nerede kullanmak
daha karli olacak ise orada liretim ya da ticaret yapmaktadirlar. Firmanin siir 6tesi
faaliyetlerde fazla ilgilenmesi durumunda ise firmanin milliyetinin belirsiz bir hal aldig1

goriilmektedir.

Besinci asama {iilkelerinde gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin iki
tiiri bulunmaktadir. ilki yatinm gelisme yolunda daha diisiik asamalarda yer alan
iilkelerden gelecek olan stratejik varliklari ve pazari kollama hedefidir. Ikincisi de
rasyonellestirme amaciyla kendi aralarinda dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapmay1

stirdiiren dordiincii ve besinci lilkelerinden gelmektedir (Dunning ve Narula, 1996).

Besinci asamada hiikiimetler ekonominin tekrardan yapilandirilmasinda 6nemli
bir yere sahiptir. Hiikiimetler oncelikle yerli firmalarin global ekonominin sundugu
firsatlar1 etkin bir sekilde kullanabilmesi i¢in rekabet¢i bir ortam tesis etmeye ve

bolgesel avantajlarin kalitesini artirmaya calisacaklardir. Bu asamada hiikiimetler
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strateji olusturma ve uygulamada diger hiikiimetlerin ve ¢okuluslu girisimlerin
davraniglarin1 da dikkate almak zorunda kalacaklar, oligopolcii bir yapida taraf
konumuna geleceklerdir. Ayrica hiikiimetler piyasalarin etkinliginin artirilmasi, yapisal
uyumun saglanmasi ve islem maliyetlerini azaltmak i¢in firmalar arasinda is birliginin

olusturulmasi konularinda aktif bir rol oynayacaklardir.

3.3. Yatirim Gelisme Yolu Egrisi

Yatirim gelisme yolu asamalari ile ilgili yapilan tanimlamalar sonucunda her
asamay1 birbirinden ayiran birgok &zellik bulundugu gériilmektedir. Ulkelerin her
asamada farkli miktarlarda dogrudan yabanci yatirrm aldig1 ve dogrudan yabanci
yatirim yaptigi goriilmektedir. Ulkeye gelen (FDI) ve iilkeden giden (ODI) dogrudan
yatirrm miktarlarina baglh olarak iilkelerin net dogrudan yatirim pozisyonlar1 pozitif
veya negatif degerler almaktadir. Bes asama boyunca iilkelerin net dis yatirim

pozisyonunda meydana gelen degisimler Sekil 1.’de gdsterilmektedir.

Sekil 1. Yatirim Gelisme Yolu Egrisi

'y
XDVP =t

1 » H 1 T4 5 GsYiH

>

Kaynak:Narula ve Dunning (1996)
S6z konusu Sekil 1.’de yatay eksende GSYIH (Gayri Safi Yurt i¢i Hasila), dikey
eksende ise NDYP (Net Dogrudan Yabanci Yatirim Pozisyonu) yer almaktadir. Cizilen
yatirim gelisme yolu egrisinin GSYIH ve NDYP arasinda ilk ii¢ asamada “U” seklini,

dordiincii asamaya gegmesi ile “ters U” seklini aldig1 goriilmektedir.

Yatirim genisleme yolu egrisine bakildiginda ilk kisimda yurti¢i pazarlar kiigiik
olan iilkeler dogrudan yabanci sermaye yatirimlart i¢in ¢ekici bir konumda olmadigi
goriilmektedir. Bu iilkeler ekonomik gelisme seviyesinin ilk asamalarinda olduklar1 i¢in

net yatirim pozisyonlar1 sifira yakin bir yerde yer almaktadir. Fakat iilkedeki dogal
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kaynaklarin varligina bagli olarak iilkeye belli bir miktarda dogrudan sermaye yatirimi
girme ihtimali oldugu i¢in yatinm genisleme yolu egrisi negatif degerler de
alabilmektedir. Birinci asamada iilkenin disariya yapmis oldugu dogrudan yabanci

sermaye yatirimlar sifir veya sifira yakin bir yerde yer almaktadir.

Ulkenin yurti¢i pazarmnin genislemesine bagli olarak iilkeye gelen dogrudan
yabanc1 sermaye yatirimlari da artis géstermektedir. Boylece ikinci asamaya gegen tilke
az bir miktar da olsa disartya dogrudan sermaye yatirimi yapmaya baslamaktadir. Fakat
ilkeye gelen yatirimlarin iilkeden ¢ikan yatirimlardan fazla olmasi durumunda egrinin
negatif degerler almasina sebep olabilmektedir. Ulkeler ikinci asamadan iigiincii
asamaya yaklastikca ise disariya yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari da artis

gosterecegi goriilmektedir.

Ekonomik gelismeye bagli olarak {iglincli asamaya gecen iilkeye gelen
yatirimlarin hizi azalis gosterdigi goriilmektedir. Bunun tersi olarak iilkenin yabanci
iilkelere yapmis oldugu dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ise artis gostermektedir.

Bunun sonucunda ise egri negatif degerlerden sifira dogru yiikselmeye baslamaktadir.

Ulke dérdiincii asamaya gectiginde ise pozitif degerler almaya baslamaktadur.
Pozitif degerler almasinin nedeni ise iilkenin yatirim almamasi degildir. Fakat iilkenin
disartya yapmis oldugu yatirimlar biiyiik degerlere ulasip o iilkeyi net yatirimei

pozisyonuna getirmis olmasidir.

Son yani besinci asamada ise iilkelerin yatirim genisleme yolu egrilerinde
dalgalanmalar goriilmektedir. Bu dalgalanmalarin olmasinin nedeni ise iilke
ekonomilerin sergilemis olduklar1 kisa donemli ekonomik dalgalar ile benzerlik

gostermektedir.

Yatirim gelisme yaklagimina gore, yukarida ifade edilen iilkeye gelen ve tilkeden
giden dogrudan sermaye yatirimlarinin davraniglar ile yapisal doniisiim arasinda da
sistematik bir iligki bulunmaktadir. Sekil 2°de goriilebilecegi iizere, ekonominin gelisme
stirecini ifade eden, yatirim gelisme yolunun birinci ve besinci asamalar1 boyunca tarim
sektoriiniin ekonomideki pay1 giderek azalmaktadir. Sanayi sektoriiniin pay1 ise, ikinci
asamadan dordiincii asamaya kadar artmakta (sanayilesme) fakat dordiincii ve besinci
asamalar boyunca azalmaktadir (sanayisizlesme). Hizmetler sektoriiniin ekonomideki

pay1 ise, yatirnm gelisme yolunun {i¢iincii agsamasindan itibaren artmaktadir. Yatirim
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gelisme yolunun asamalart arasinda, ekonomik aktivitelerin, tarim, sanayi ve hizmetler
sektorleri arasinda yeniden dagitilmasi siirecini ortaya koyan bu mekanizma, ayni

zamanda iilkenin yapisal doniisiim siirecini ifade etmektedir.

Sekil 2. Yatirim Gelisme Yolu ve Yapisal Doniisiim
I I i v V
\ Tarim \
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Kaynak: Narula ve Dunning (2010:268).
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Merkezinde iilkeye gelen ve iilkeden giden dogrudan sermaye yatirimlari
arasindaki dinamik iliskinin bulundugu Yatirnm Gelisme Yolu Yaklasimi, bir iilkenin
net dogrudan yabanci yatirim pozisyonunun séz konusu iilkenin gelismislik seviyesi ile
iligkili oldugunu ve {iilkenin net dogrudan yatirim pozisyonunu ifade eden yatirim
gelisme yolu egrisinin “J” bigiminde oldugunu ileri siirmektedir. Bu ¢erceve icerisinde
s0z konusu yatirim gelisme yolu egrisinin, zaman serisi, yatay kesit ve panel verileri
kullanan ampirik ¢alismalarin konusu haline geldigi goriilmektedir (Narula ve Dunning,

2010).

3.4. Yatirim Gelisme Yolu: Ampirik Literatiir

Literatiirde {lke/iilke gruplarinin  Yatim Gelisme Yolu Yaklagiminda
ongoriilen ekonomik gelisme asamalarinin hangisinde bulundugunun tespiti igin,
ilkenin net dogrudan yatirim pozisyonunu ifade eden ve teoride “J” seklinde oldugu
ongoriilen yatirim gelisme yolu egrisinin seklinin incelendigi ¢alismalarda genellikle
akim, toplam akim, ortalama akim ve stok gibi birden ¢ok dogrudan yabanci sermaye

yatirimi gostergelerin kullanildig goriilmektedir (Narula ve Guimon, 2010).

S6z konusu ampirik analizler incelendiginde iki yontemin kullanildig:
goriilmektedir. Birinci yontemde asagida 1 numarali denklemde goriildiigii tizere net dis
yatirim pozisyonunu belirlemek amaci ile Dunning ve Narula (1996) tarafindan yapilan
calismada bagimsiz degisken olarak gayri safi yurt ici hasilanin kullanildig:
goriilmektedir. Dunning ve Narula yaptiklar1 ¢aligmada regresyon analizi yontemini

kullanip, ikinci dereceden bir esitsizlik tahmin etmektedir (Dunning ve Narula, 1996).
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NDYP = B0 + BIGSYIH + B2GSYIH? + &1 (1)

Yukarida Denklem 1.’de goriildiigii tizere NDYP; tilkelerin net dis pozisyonunu,
GSYIH; gayri safi yurt ici hasilay1 ve “£1” terimi ise regresyon hata katsayisini ifade
etmektedir. Ortaya konulan esitsizlikte GSYIH’nin katsayis1 negatif, GSYIH? nin
katsayisinin pozitif ¢ikmast durumunda “U” bigimini alan bir iligkinin bulundugu ve

yatirrm gelisme yolu hipotezinin gecerli oldugu sdylenebilmektedir (Divarci, 2005;
Kula, 2003).

Ampirik literatiirde ikinci dereceden esitsizliklere ek olarak, iilkelerin yatirim
gelisme yolunda bulundugu pozisyonlar da baz alinarak bazi denklemlerin tahmin
edildigi goriilmektedir. Buckley ve Castro (1998) yaptiklar1 calismada 1965-1996
doneminde Portekiz’in net dis yatirim pozisyonunu incelemektedir. Regresyon analizi
yontemi kullanilan calismada ikinci dereceden esitsizlikler yerine daha {iissel bir
fonksiyonun kullanilmasinin daha dogru sonuglar verecegini ifade ederek 2 numaral

polinom esitligin tahmin ettikleri goriilmektedir.
NDYP = Bo+ 1 GSYIH® + B2 GSYIH® + ¢ 2

S6z konusu ¢alismada elde edilen regresyon analizi sonuglarinda ise dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik gelisme diizeyine uygun oldugu
goriilmektedir. Portekiz’in ise 1980’lerin basinda ikinci asamaya gectigi sonucuna

varildigr goriilmektedir.

Bellak (2001)’de yapmis oldugu calismada Avusturya’nin yatirim gelisme
yolunu agiklamaya ¢aligsmaktadir. Kullanilan NDYP verileri 1980-1998 donemlerinde
yapisal ve bilateral diizeyde, 1980-2000 doneminde ise makro diizeyde incelenmektedir.
Bellak ¢alismasinda 3 numarada yer alan denklemi kullanarak dordiincii dereceden bir

polinom esitligi tahmin etmektedir.
NDYP = Bo+ 1 GSYIH + B2 GSYIH? + B3 GSYIH® + B4 GSYIH* + ¢ (3)

Regresyon analiz yontemi kullanilarak olusturulan polinom esitligine gore
ekonomik gelismislik seviyesi ve NDYP arasinda yapisal seviyede pozitif, makro
seviyede negatif bir iliskinin bulundugu goriilmektedir (Bellak, 2001). Ayrica ¢alisma

sonucunda gelisme seviyesi olarak dordiinci ya da besinci asamada yer alan
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Avusturya’nin ekonomik dalgalanmalarin etkisi yiiziinden ikinci asamada oldugu

sonucuna varmaktadir.

Ulke/iilke gruplarinin Yatirim Gelisme Yolu Yaklasiminda éngériilen ekonomik
gelisme asamalarinin  hangisinde bulundugunun belirlenmesi i¢in kullanilan
endekslerde ise, lilkeye gelen ve lilkeden giden dogrudan yatirim miktarlari, {ilkeden
giden dogrudan yatirim miktarlarinin kiiresel dogrudan yatirim miktar: igerisindeki
pay, iilkenin GSYIH’smin kiiresel GSYIH igerisindeki pay1 gibi iilke gostergelerden
yararlanilarak, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlart Cikisi Performans Endeksi
(Outward Foreign Direct Investment Performance Index-OPI) ve Yatirim Pozisyon
Endeksi (Investment Position Index-IPI) gibi endeksler hesaplanmaktadir. S6z konusu
endeks degerleri yorumlanarak {ilkelerin Yatirim Gelisme Yolu Yaklasiminda
ongoriilen iktisadi gelisme asamalarin hangisinde bulundugu tespit edilmektedir (Ma,

2012; Gorynia, vd., 2010; Gorynia, vd., 2012; Kosztowniak, 2018).

Bu kapsamda asagida 4 numarali denklemde OPI endeks degeri verilmektedir.
OPI endeks degeri, kiiresel dogrudan yabanci sermaye ¢ikislari i¢cinde iilkenin payimnin,
kiiresel gayrisafi yurt i¢i hasila i¢inde iilkenin payima oranlanmasi seklinde bulundugu
goriilmektedir. Buna gore bir iilkenin kiiresel dogrudan yabanci yatirim ¢ikislar: (ODI)
icindeki iilkenin gayrisafi yurt ici hasila (GSYIH) icindeki payma esit olmasi
durumunda tlkenin OPI endeksinin 1 degerine esit oldugu goriilmektedir. Endeks
degerinin 1 degerinden kii¢lik veya biiylik olmasi iilkenin negatif ve pozitif degerler

almasi1 anlamina gelmektedir (Gorynia, vd., 2012; Kosztowniak, 2018).
OPI = (OD]ifUlke/OD]Diinya) / (GSYIHi*Ulke/GSYIHDﬁnya) (4)

Bu ¢er¢evede literatiirde tanimlanan ikinci endeks olan IPI endeksi 5 numarali
denklemde gosterilmektedir. IPI endeks degeri net dogrudan yabanci yatirim
pozisyonunun dogrudan yabanci sermaye girislerine oranlanmasi sonucunda
bulunmaktadir. Eger IPI endeks degeri -1 ve 0 arasinda ise bu tilkenin yatirim gelisme
yolu asamalarindan 2. ya da 3. asamada oldugunu gdsterir. IPI endeks degeri 0’in
tizerinde ise iilkenin 4.agamada yer aldig1 goriilmektedir. Degerin 1’in iizerinde olmasi
durumunda ise iilkenin yiiksek hacimde NDYP’nin bulundugunu ifade etmektedir.

5.asamada ise IPI endeks degerinin O civarinda dalgalandigi goriillmektedir (Ma, 2012).

IPI = (ODI — FDI) IFDI (5)

35



S6z konusu yontemlerin kullanildigi ampirik ¢alismalarda iilke/iilke gruplarinin
yatirim gelisme yolunun birinci, ikinci veya iigiincii asamasinda olup olmadig1 yapilan
tahminlerle dogrulanabilmekle birlikte yatirim gelisme yolunun dérdiincii veya besinci
asamasinda olup olmadiginin tespiti daha zor olmaktadir (Kayam ve Hisarciklilar,
2009). Bunun yaninda yatirim gelisme yolu ile ilgili literatiir incelendiginde, Duran ve
Ubeda (2001) kullanilan ekonometrik modellerin yatirim gelisme yolunu test etmek igin
yeterli birer ara¢ olmadigi, yapisal degismelerin gelen ve giden dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar: iizerindeki etkisini analiz etmek i¢in kisi basina net dogrudan
yatirim pozisyonunun yeterli bir gdsterge olmadig1 ve kisi basina GSYIH nin tek bagina
bir iilkenin ekonomik gelisme seviyesini 6lgmek i¢in yetersiz bir gosterge oldugu gibi
ti¢ biiyiik metodolojik problemin bulundugu da ifade edilmektedir (Duran ve Ubeda,
2001).

Duran ve Ubeda (2001) g¢alismalarinda, 85 iilkeyi gelismekte olan iilkeler,
gelismis iilkeler ve biitiin lilkeler seklinde ti¢ gruba ayirarak faktor analizi ve kiimeleme
analizi yontemi kullanarak inceledikleri goriilmektedir. Yapilan ¢alismada NDYP’yi
aciklamak i¢in iilkenin gelismislik diizeyi ve ekonomik yapist degiskenlerinin
kullanildig1 goriilmektedir. Yapilan analizler sonucunda, piyasa biytikliigii ile iilkeye
gelen ve ililkeden ¢ikan dogrudan yabanci sermaye yatirimi stoklar1 arasinda pozitif
korelasyon oldugu, iilkeye gelen ve iilkeden c¢ikan dogrudan yabanci sermaye
stoklarinin ekonomik gelismislik diizeyi ile pozitif yonlii bir iliskiye sahip oldugu
sonucuna ulagsmaktadirlar. Buna ek olarak c¢alisma, yatirnm gelisme yolunun dort ve
besinci agamalar1 arasindaki farkin kisi bagina giden dogrudan yabanci sermaye yatirim
stokuna bagli oldugu sonucunu ortaya koymaktadir. Duran ve Ubeda ii¢ gruba ayirmis
olduklar1 {ilkeleri degerlendirdiklerinde ise; ilk olarak gelismekte olan {ilkelerde
biiylikliik sadece bolgeye ait bir avantaj iken gelismis iilkelerde biiytikliigiin daha az bir
oneme sahip oldugunu ciinkii gelismis iilkelerde giden dogrudan yabanci yatirimlarin
seviyesinin aciklayan asil degiskenin teknolojik kapasite oldugunu belirtmektedir.
Ikinci olarak, gelismis iilke olmas1 durumunda iilkeye gelen ve iilkeden giden dogrudan
yabanci sermaye stokunun pozitif yonlii bir iliskiye sahip oldugu ifade edilmektedir.
Son olarak ise, gelismekte olan iilkede gelisme seviyesinin dogrudan yabanci sermaye

yatirimu ile ilgili oldugunu fakat gelismekte olan {ilkeler i¢in ise giden dogrudan yabanci
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sermaye yatirimlari ile gelismislik diizeyi arasinda agik bir iligkinin s6z konusu olup

olmadigimin bulunamadigi sonucuna varilmaktadir (Duran ve Ubeda, 2001).

Divarci vd. (2005) ¢alismalarinda, 1980-2003 déneminde yatirim gelisme yolu
yaklagimini Orta Dogu, Kuzey Afrika (MENA) iilkeleri i¢in ve bir biitiin olarak MENA
bolgesi i¢in arastirmaktadirlar. Yapilan calismada net dis yatirim pozisyonu ve
ekonomik gelisme arasinda bulunan iliskiyi aciklamak i¢in zaman serisi analiz yontemi
kullanildig1 goriilmektedir. Calismada 1980-2003 donemi arasinda 20 tilkedeki veriler
kullanilarak MENA iilkeleri i¢in yatirim gelisme yolu yaklagimi test edilmektedir.
Calismadan elde edilen analiz sonuglarina gére Umman, Misir, Tunus, Katar ve
Sudan’in ikinci agamada, Tiirkiye ve Bahreyn’in ii¢lincli agamada, Birlesik Arap
Birlikleri’nin ise dérdiincii asamada yer aldig1 goriilmektedir. NOI ve agirlikli GSYIH
verileri baz alinarak biitliin MENA bolgesi i¢in yapilan yatirim gelisme yolu yaklagimi
analizi sonuglarinda ise, bu bélgenin yatirim gelisme yolu yaklagiminda konumunun
ikinci agsamada oldugunu belirleyen faktoriin yatirim gelisme yolu yaklasimi oldugu
goriilmektedir. Ayrica MENA bolgesinin zengin dogal kaynaklara ve uygulanmakta
olan hiikiimet politikalara sahip olmasi daha fazla dogrudan yabanci sermaye yatirimi

¢ekmesinde etkili oldugu goriilmektedir.

Marton ve McCarthy (2007) calismalarinda, 1979- 2005 dénemini Cin i¢in
zaman serisi analiz yontemi ile incelemektedirler. Cin’in net dogrudan yabanci yatirrm
pozisyonu ve ekonomik kalkinma arasindaki iligkiyi ve yatirim gelisme yolu
yaklagiminit incelemektedirler. S6z konusu donemde yillik verilerden ve dordiincii
dereceden bir degiskenli polinom denkleminden yararlanarak analiz yaptiklar
goriilmektedir. Elde edilen sonuglarda Cin’in yatirim gelisme yolunda 3. asamada
oldugu goriilmektedir. Ayrica calismada {iilkeye gelen ve iilkeden giden dogrudan
yabanci yatirimlari etkileyen ana faktorler analiz edilerek Cinli sirketlerin kendine 6zgii
belirli 6zelliklerin ve kurumsal faktorlerin Cinli firmalarin ¢ok uluslu olmasinda

meydana gelecek dnemli artiglar1 sinirlayabilecegi sonucuna varilmaktadir.

Gorynia, vd. (2010) ¢aligmalarinda, Dunning’in yatirim gelisme yolu yaklagimi
kullanarak 10 Orta Dogu ve Dogu Afrika iilkelerini endeks yontemi kullanarak analiz
etmektedirler. Ayrica ¢alismada s6z konusu iilkelerin ige ve disaritya doniik yapmis

olduklart dogrudan yabanci yatirimlarindaki uzun vadeli gelismeler aragtirilmaktadir.
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Calisma sonucunda analiz edilen iilkelerin yarisinin yatirnm gelisme yolunun
3.asamasina ulastigini, diger yarisinin ise kesin olarak 2.asamada oldugunu ya da
3.asamaya yaklastig1 goriilmektedir. Analizler, incelenen iilkelerin son kiiresel
durgunlugun beraberinde getirmis oldugu olumsuz etkileri bagartyla atlattigini ortaya
koymaktadir. Dogu Avrupa iilkelerinin ise sadece bir kisminin iilkeye gelen ve iilkeden
cikan dogrudan yabanci yatirnm degerlerini iyilestirdigi ve geri kalanlarin ise yeni

ekonomik politikalar olusturarak bu durumun ortadan kaldirabilecegi dnerilmektedir.

Kun (2012) ¢alismasinda, 1985- 2008 déneminde Cin i¢in yatirim gelisme yolu
yaklagimini regresyon analizi yontemi kullanarak incelemektedir. Yapilan analizlere
gore, yatirrm gelisme yolu yaklagiminin Cin i¢in uygun oldugu ve 4 yil boyunca
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki artis beraberinde 2005 yilinda Cin’in
yatirim gelisme yolu asamalarinin {iglincli asamasinda yer aldigi sonucuna varildigi
goriilmektedir. Ayrica calismada Cin’de kisi basina GSYIH miktarmin istenilen miktara
esit olmas1 durumunda net yatirim pozisyonunun pozitif bir hal alacagi ve bu sayede
Cin’in yatinim gelisme yolu asamasinda iiglincii asamadan dordiincii asamaya

gecebilecegi belirtilmektedir.

Majewska ve Buszkowska (2014) calismalarinda, 1995-2012 doneminde yatirim
gelisme yolu yaklasimimi Polonya i¢in incelemektedir. S6z konusu donemde Polonya
ekonomisinde meydana gelen degisimler korelasyon ydntemi ve regresyon analiz
yontemi ile incelenmektedir. Yapilan ¢alismada Polonya’da 10 yil iginde meydana gelen
ekonomik degismelerin ardindan {igiincli asamada yer aldig1 sonucuna varilmaktadir.
Ulke bu asama konumuna gelmek icin, ihracat yapisim gelistirerek icsel bir gelisme
siirecine girmektedir. Ayrica ¢alismada emek yogun iiretim siirecinden teknoloji yogun
iretim siirecine gecilmesi ile birlikte iilkenin daha fazla miktarda dogrudan yabanci

yatirim ¢ektigi sonucuna varilmaktadir.

Zak (2018) zaman serisi analiz yontemi kullandigi ¢alismasinda, gliniimiizde
varligin siirdiiren ekonomi yaklagiminda iilkelerin ticaret, isgiicii gogleri ve yatirim
akiglarmin is birligi agisindan oneme sahip oldugunu belirtmektedir. Polonya’da
ozellikle 1990 yilindan sonra meydana gelen ekonomik ve siyasi degisimler, Avrupa
Birligi ile entegrasyon siireci ve devam eden uluslararasilasma sayesinde Polonya

ekonomisindeki yabanci sermaye akislariin 1990-2017 yillar1 arasinda gok yavas fakat
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istikrarli bir sekilde egilim gosterdigi goriilmektedir. Bu olumlu egilimin devam
ettirebilmesi i¢in ise Polonya ekonomisinin yatirim c¢eken ydnlerini giiclendirmek
amaciyla ¢aba saglanmasi gerektigi ifade edilmektedir. Buna bagli olarak Polonya’nin
yatirim gelisme yolunda iigiincli asamada yer aldigi sonucuna varilmaktadir. Polonya’da
son yillarda meydana gelen ekonomik biiylime karsisinda NOI endeksinin olumlu olarak
artis gostermesi ve yatirim gelisme yolu egrisinde daha avantajli bir konuma sahip

olacagi beklenmektedir.

Yazgan, vd. (2021) calismalarinda, 1970-2018 doneminde gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde yatirnm gelisme yolu egrisinin yakinsama sergileyip
sergilemedigini incelemektedirler. Calismada dogrusal olmayan birim testleri
kullanilarak zaman serisi kapsaminda s6z konusu donem icin ekonometrik olarak
incelenmektedir. Calismada ilk olarak dogrusallik testleri uygulandigi ve s6z konusu
serinin dogrusal olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Ikinci olarak serinin duraganlik
durumu KRUSE, KSS ve SOR dogrusal olmayan birim kok testleri ile incelenerek
gelismis ve gelismekte olan tilkelerin yatirim gelisme yolu egrilerinin dogrusal olmayan

bir sekilde yakinsama gdsterdigi sonucuna varilmaktadir.

Tiirkiye’de yatirim gelisme yolu yaklagimini ele alan ¢aligsmalar ve elde edilen

bulgular asagida 6zetlenmektedir;

Kula (2003) calismasinda, 1980- 2002 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin yatirim
gelisme yolunda bulundugu asamay1 hem grafik analizi hem de ekonometrik modeller
kullanarak agiklamaya calistigi goriilmektedir. 11k olarak grafik analizi sonuglarinda,
1980- 2002 doneminde Tiirkiye’nin net dis yatirim pozisyonuna gore ¢izilen yatirim
gelisme yolu egrisinde Tirkiye’nin ikinci asamada yer aldigi goriilmektedir.
Tiirkiye’nin yatirim gelisme yolu egrisi 1994 yilina kadar negatif degerler almakta
sonrasinda ise iilkeden giden dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda meydana gelen
artis ile birlikte bu negatif artis egiliminin azaldig1 goériilmektedir. Caligmada ikinci
olarak polinomlar yardimi ile yapilan analizlerde anlamli sonuglar elde edilmedigi
goriilmektedir. Tirkiye’nin 1980-2002 yillar1 arasinda yatirnm gelisme yolunda
gostermis oldugu seyir, yurt i¢i pazarin biiylimesine bagli olarak iilkeye gelen dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinda artis oldugu goriilmektedir. Tiirkiye net yatirim alan

iilke konumunda olmaya devam etmektedir.
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Aydemir (2005) ¢alismasinda, 1950-2004 donemlerinde Tiirkiye’nin yatirim
gelisme yolunu belirlenmeyi amagladigi goriilmektedir. S6z konusu donemde
Tirkiye’nin net dis yatirim pozisyonu zaman serisi analiz yontemi ile incelenmektedir.
Caligmada Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye yatirimlari analiz edildiginde
Tiirkiye’deki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimin en 6nemli kaynaginin AB
(Avrupa Birligi) tilkeleri oldugu ve yatirimlarin ise genellikle hizmet sektdrii izerinde
oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’nin giden dogrudan yabanci yatirimlarini ise genellikle
AB iilkeleri, Kafkas ve Orta Asya iilkelerine yonelttigi goriilmektedir. Yapilan sermaye
ihracinda da hizmet sektoriiniin payinin yiiksek oldugu goriilmektedir. S6z konusu
donemde Tiirkiye’ye gelen yatirimlarin Tiirkiye’den giden yatirimlardan yiiksek oldugu
goriilmektedir. Bu ylizden net dis yatirnm stokunun negatif degerler aldigi
goriilmektedir. S6z konusu dénemdeki verilerden yararlanarak c¢izilen net dis yatirim
stoku grafigi Tiirkiye nin ikinci asamada yer aldig1 sonucuna varmaktadir. Ayrica analiz
sonuglarinda Tiirkiye’de kisi basma GSYIH ve kisi basina net yatirim stoku arasinda
anlamli bir iliski bulunamamaktir. Bu sonu¢ ekonomik gelismislik disinda, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen faktorlerin var olduguna dikkat edilmesinin

gerekli oldugunu gostermektedir.

Aydin (2019) calismasinda, 1980-2019 donemlerinde yatirim gelisme yolunda
Tiirkiye’nin hangi asamada yer aldigin1 grafik ve regresyon analiz yontemlerini
kullanarak ele aldig1 goriilmektedir. Yapilan ¢alismanin analizi, kisi basina GSYIH
degiskeni dikkate alinarak yapildigi goriilmektedir. Caligmada uygulanan grafik
yontemi sonucunda yatirim gelisme yolunda Tiirkiye’nin iigiincii asamanin baslarinda
oldugu sonucuna varilmaktadir. ikinci olarak kullanilan regresyon analiz ydntemi
sonucunda ise, Tlrkiye’nin ekonomik gelisimi ve net dis yatirimi pozisyonu arasinda
“U” seklinde bir iligkinin var oldugudur. Yapilan ¢alismada 1980-2019 doneminde
Tirkiye’nin net dis yatirim pozisyonunun yavas ama istikrarli olarak degiskenlik
gosterdigi goriilmektedir. Bunu devam ettirebilmek igin ise, ekonomik tesvik

cabalarinin arttirllmasina 6nem verilmesi gerektigi belirtilmektedir.

Yatirirm Gelisme Yolu Yaklagimi {iizerine yapilan ampirik c¢alismalar
degerlendirildiginde s6z konusu ¢aligsmalarin agirlikli olarak yatirim gelisme yolunu test
etmeye ve incelenen {lilke/lilke gruplarmin Yatirrm Gelisme Yolu Yaklasiminda

Ongoriilen iktisadi gelisme asamalarinin hangisinde bulundugunun belirlenmesine
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ve/veya lilkeler arasinda karsilastirmalar yapilmasina yonelik oldugu goriilmektedir.
Esasen Yatinm Gelisme Yolu Yaklagiminda Ongoriilen her bir iktisadi gelisme
asamasini birbirinden ayiran ¢ok sayida farkli 6zellik bulunmaktadir. S6z konusu bu
ozellikler yukarida bahsedilen iilkenin net dogrudan yatirim pozisyonundaki degisimler
basta olmak iizere iilkeye gelen ve lilkeden giden dogrudan sermaye yatirimlarinin
karakteristikleri, firmalarin sahiplik ve iilkelerin konumsal istiinliikleri, imalat
sanayindeki karsilastirmali istiinliiklerde gelisim, yapisal doniisiim, uluslararasi ticari
faaliyetler i¢in tercih edilen yontemler ve dis ticaret olarak ifade edilmektedir (Narula
ve Dunning, 2010). Buna karsin literatiirdeki ampirik ¢alismalarda genellikle yatirim
gelisme yolu asamalarini birbirinden ayiran parametre olarak sadece llkenin net
dogrudan yatirim pozisyonu ve GSYIH’s1 arasindaki iliskinin kullamldig

goriilmektedir.

Bu kapsamda Literatiirde Tiirkiye’nin yatirim gelisme yolunu inceleyen sinirli
sayida calisma bulundugu ve endeks yonteminin kullanilmadigi goriilmektedir. Bu
sebeple ¢alismada, yatirim gelisme yolu yaklasimini literatiiriinde yer alan ti¢ yontemi

de kullanilmasinin s6z konusu literatiire katki saglayacagi degerlendirilmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

4. TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Bu bolimde Tirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlart ele
alinmaktadir. ilk olarak dogrudan yabanci sermaye yatirmmlarina iliskin yasal
diizenlemeler anlatilmakta, sonrasinda ise Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci

yatirimlar ve Tiirkiye’den giden dogrudan yabanci Yatirimlar degerlendirilmektedir.

4.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarina iliskin Yasal Diizenlemeler

Tiirkiye’nin yabanci sermaye tizerinde olan yetkinligi 1938 Ticaret Anlagsmasina
kadar uzanmaktadir. Rumeli ve Anadolu’da Ingiliz firmalar1 tarafindan 1985 yilinda
demiryolu yapildigi bilinmektedir (Aydemir vd., 2012). Osmanli’dan beri Tiirkiye’nin,
bir bucuk asirlik yabanci sermaye tecriibeye sahip oldugu goriilmektedir. Osmanli
doneminde gerceklestirilen yabanci sermaye tecriibesi bor¢lanma seklinde meydana
gelmektedir. Cumhuriyet Donemi’ne gecisin ardindan 1923’te yabanci sermayeye
yonelik olumlu gériisler Izmir Iktisat Kongresi’'nde ifade edilmektedir. Fakat
Cumhuriyet Dénemi’ndeki olaganiistii sartlardan ve sonrasinda 1929 yilinda meydana
gelen diinya ekonomik krizinden 6tiirii iilkeye yabanci sermaye yatirimin yapilamadigi
goriilmektedir. Cumhuriyet hiikiimetlerinin erken donemlerinde millilestirme politikasi
uygulanmasinin yaninda yabani sermayeye de bir dnyargi olusmadigi goriilmektedir.
1950’1i yillarin ardindan yabanci sermaye yatirimi ¢ekmek amaci ile hukuki altyapi
olusturularak, 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu ve Petrol Kanunu

¢ikarildigi bilinmektedir (Uslu ve S6zen, 2006).

Diinyada dogrudan yabanci yatirimlar Ikinci Diinya Savas: sonrasinda gelisme
gostermektedir. 1958 yilinda AET (Avrupa Ekonomik Toplulugu)’nun kurulmasinin
ardindan dogrudan yabanci yatirimlarda hizli bir artis meydana geldigi goriilmektedir.
1968 yilinda olusturulan giimriik birliginin etkisi ile giimriik engelleri ve tarifeler
ortadan kaldirildi ve iiye tilkeler arasindaki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin

arttig1 goriilmektedir (Simsek ve Behdioglu, 2006).

1950-1980 donemi II. Diinya Savasinin bitmesiyle birlikte hem i¢ hem de dis

ekonomide canlanmalarin ve yeni politikalarin hissedildigi 6nemli bir donemdir. Yine
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bu donemde yabanci sermaye kazanimi igin birgok tesvik ve yasalar uygulamaya
konulmustur. Bunlardan ilki, 1 Mart 1950 tarih ve 5583 sayili “Hazinece Ozel
Tesebbiislere Kefalet Edilmesine ve D6oviz Taahhiidiinde Bulunulmasina Dair Kanun”
dur. Bu kanunla yabanci sermaye kisitlamalar1 kaldirilmistir. Daha sonra, 1951 yilinda
5821 sayil1 “Yabanci Sermaye Yatirimlarini Tesvik Kanunu” ¢ikarilmistir. Bu kanuna
gore, sanayi, ticaret, enerji, altyap1 ve turizm gibi alanlarda kullanilmak {izere yapilan
yatirimlarda sermayeye yeni haklar ve kolayliklar saglanmistir (Sener ve Kilig, 2008:
30-31).

Yabanct Sermayeyi Tesvik Kanunu ile birlikte yabanci ortaklarin karlarin
transfer etmesi konusunda simirla konulmamais, transfer edilemeyen karlarin istendigi
zaman ana sermayeye eklenmesi ve sirketlerin kapatilmasi durumunda satis gelirlerinin
de yurt disina aktarilmasi kabul edilmektedir. Ayrica kanun, sermayenin yabanci ve
yerli ortaklar arasindaki pay edilmesine karigmamaktadir. Yani yerli sirketlere taninmis
olan tiim haklara yabanci sermayeli sirketlerinin de sahip oldugu ve yabanci ortaklar
icin yabanci sermaye pay1 tavani getirmemektedir. Bu niteliklerden dolayi, Yabanci
Sermaye Tesvik Kanunu’nun “diinyanin en liberal sermaye yasasi” olarak

tanimlanmasini saglamaktadir (Alpar, 1980).

Buna karsin, ulusal paranin ¢ok fazla miktarda degerlendirilmesi, ithal ikameci
sanayilesme politikalari, yogun biirokrasi ve kambiyo kontrolleri gibi siyasi ve
ekonomik sebeplerden dolayr yabanci yatirimcilar Tiirkiye’yi uzun bir siire ¢ekici bir
tilke konumunda gormemektedir. 1980’lerde liberal ekonomik politikalarin
uygulanmas1 ile birlikte yabanci sermaye girislerinde artis meydana geldigi
goriilmektedir. Bu artista, Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu’nda uygulanan
tyilestirmeler, giimriiklerin indirilmesi, kambiyo rejiminin serbest bir hal almas1 ve
biirokrasinin azaltilmas1 6nemli dl¢ilide etkiye sahiptir. Buna ek olarak, yabanci sermaye
girisimini daha fazla 6zendirmek amaci ile 70 iilke ile “yatirimlarin karsilikli tesviki ve
korumas1 anlagmalar1” imzalandig1 goriilmektedir (Hazine Miistesarligi, 2004). 1980
sonrasinda, Sovyetler Birligi’nin dagilmasinin ardindan Dogu Avrupa iilkeleri basta
olmak iizere, bagimsizligini tam anlam ile elde eden iilkelerde de dogrudan yabanci
yatirimlar artis gostermektedir. Yapilan yatirimlarin %40 civarinda miktarindan

hizmetler sektorii paymi almaktadir. Ev sahibi iilkede ise yap- islet- devret modeli
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uygulanarak tilkenin alt yap1 hizmetlerine biiyiik 6l¢tide katki saglandigi goriilmektedir
(Aydemir vd.,2012).

1980 yili itibariyle Tiirkiye’nin ithal ikameci politikalar1 terk edip, ihracata
dayali sanayilesme politikasin1 benimsedigi goriilmektedir. 24 Ocak 1980 tarihinde
8/168 sayili yabanci sermaye kararnamesi ile birlikte Tiirkiye ekonomisi
liberallestirilmeye ve yabanci sermaye icin tesvik edilerek disa acik politikalar
uygulanmaya baglanmaktadir. Bu tarihten sonra dogrudan yabanci yatirnmlarda goze

carpan artiglar goriilmektedir (Emsen ve Deger, 2005).

Bu kapsamda, 25.01.1980 tarihinde yabanci sermayenin liberallesmesi amaci ile
Basbakanlik biinyesinde Yabanci Sermaye Dairesi kuruldugu goriilmektedir. Daha
sonra ise Yabanci Sermaye Dairesi’nin Devlet Planlama Tegkilatina baglandigi
goriilmektedir.09.12.1994 tarihinde ise kurum, Hazine Miistesarligi biinyesinde
faaliyetlerine devam etmektedir. Kambiyo rejiminin serbestlestirilmesi hedefleyerek
1985 yilinda Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu hakkinda 32 Sayili Karar
alindig1 ve bu kararla birlikte, yabanci sermaye tizerinde olan kisitlamalar kaldirilip,
yabancilarin Tiirkiye’de yapmis olduklart menkul kiymet yatirimlarinin ardindan elde
ettikleri gelirlerin yut digina aktarabilmelerine izin verildigi goriilmektedir. 24 Ocak
1980 tarihinde ¢ikarilmis olan kararname zamanla degisiklige ugrayarak 07.06.1995
tarihli ve 95/6990 sayili Yabanci Sermaye Cerceve Karar1 ile diizenlendigi

goriilmektedir. Yiiriirliikkte olan bu yasaya gore (DPT, 2000):

1- Yerli yatirimecilarin sahip oldugu haklara yabanci yatirnmcilar da sahip

olmaktadir.

2- Yerli olmayan ortaklarin elinde olan sirket paylarinda higbir kisitlama

bulunmamaktadir.

3- Yabanci yatirimcilarin sermaye olarak getirdikleri dovizler Tiirk Lirast
hesaplarinda tutulmak yerine istendigi takdirde TL’ye ¢evrilmeden doviz hesaplarinda

tutulabilmektedir.

4- Tasfiye pay1 ve kar gibi gelirleri yurt digina transfer ederken bir sinirlandirma

bulunmamaktadir.
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5- Yabanci yatinmcilar istedikleri herhangi bir yabanci personeli

calistirabilmektedir.

6- Lisans, yonetim anlagsmalar1 ve teknik yardim i¢in onay gerekliligi olmayip,

sadece tescil yaptirilmasinin yeterli olacagi uygun goriilmektedir

7- Dis kredi anlagsmalarin onay mecburiyeti olmadan kullanilmasina olanak

saglanmaktadir.

17 Haziran 2003 tarihinde, 4875 sayili “Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu”
yirlirliige girerek 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu’nu yiiriirliikten
kaldirdig1 goriilmektedir. 6224 sayili yasada Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayeler
Bakanlar Kurulu'ndan izin almada mecbur iken Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Kanunu’'nda bu yasada var olan onay sistemi ve izinler terk edilerek sadece
bilgilendirme sistemine gec¢is saglanmaktadir (Hazine Miistesarligi, 2004). Bu kanun ile
birlikte yatirim ve yatirim tanimlarinda uluslararasi standartlara uyum gosterilmesi
hedeflenmektedir. Kanunda yabanci ilkelerin vatandashgina sahip gercek Kkisiler,
yabanci iilkelerin kanunlarina gore olusturulmus tiizel kisiler, yurt disinda ikamet
etmekte olan Tiirk vatandaglar1 ve uluslararasi kuruluslar yabanci yatirimci olarak
tanimlanmaktadir. Kanunda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yabanci yatirimcilar

tarafindan (Hazine Miistesarlig1, 2004);

1-Yurt disindan getirilmis olan, TCMB (Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez
Bankasi)’ce alim satimi yapilan, sirket menkulleri, konvertibl para seklindeki nakit

sermaye, fikri ve sinai miilkiyet haklari, makine ve teghizat,

2- Yurt i¢cinde saglanan yeniden yatirimda kullanilan, hasilat, kar, mali degeri
olan yatirimlar veya para alacag ile ilgili haklar, dogal kaynaklarin aranip, ¢ikarilmasi
ile ilgili haklar, sube agmak veya sirket kurmak, menkul krymet borsalar1 haricinde hisse
edinebilmek ve bu menkul kiymet borsalarindan en diisiik %10 hisse oran1 veya %10
oraninda oy hakki veren edinimler araciligi ile var olan bir sirkete ortak olabilmek olarak

tanimlanmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarma iligkin yasal diizenlemelere
bakildiginda Tirkiye’de ge¢misten giliniimiize kadar dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarina yonelik olumsuz bir yarginin olmadigi goriilmektedir. 1954 yilinda liberal

bir yasanin varhigimi siirdiirdigli Tirkiye’de c¢ikarilan kanunlar ve yapilan yasal
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diizenlemeler sayesinde yabanci sermayenin siirekliligi i¢cin daha liberal bir ortam
hazirlandigr goriilmektedir. 2003 yilinda yiiriirliige giren “Dogrudan Yabanci
Yatirimlar Kanunu” nun onay ve izin sisteminin terk edilip, bilgilendirme sistemine

gecilmesi bu yilizden en 6nemli adimlardan biri olarak goriilmektedir.

4.2. Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Tiirkiye ekonomisinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin gelisimi
incelendiginde; Cumhuriyetin kurulmasindan 1950 yilina kadarki siiregte kamu hizmeti
ozelligi tasimakta olan alanlarda faaliyet siirdiiren yabanci firmalarin gereken bedelleri
O0deyerek milli bir hale getirilmesine ragmen o donemdeki siyasi kadrodakiler yabanci
sermayeye karsi olumsuz bir tutumda bulunmamaktadir. Atatiirk, Tiirkiye Iktisat
Kongresi’nde iilke ¢ikarlarina hizmette bulunacak yabanci sermayeye On yargili

olmadigini su sozlerle ifade etmektedir (Emil, 2003);

“Efendiler, iktisadiyat sahasinda diisiiniirken ve konusurken zannolunmasin ki,
biz ecnebi sermayeye karsi bulunuyoruz. Hayir, bizim memleketimiz ¢ok vasidir ve
sermaye ihtiyacimiz vardir. Binaenaleyh kanunlarimiza riayetkdr olmak sartiyla ecnebi
sermayelerine lazim gelen teminati vermeye her zaman haziriz. Ve sayan arzudur ki,

ecnebi sermayesi bizim sanayimize ve servet-i sabitimize inzimani etsin”

Bir iilkeye dogrudan yabanci yatirimi gerceklestirilirken bazi unsurlarin etkili
oldugu goriilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarinin belirleyicileri olarak
makroekonomik gostergeler, piyasa biiyiikliigi, altyapt ve tesvikler ve maliyetler gibi
ekonomik faktorlerin varligi s6z konusu olsa da politik unsurlarin da yatirimlar
konusunda etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Istikrar, politik rejim, kurumsal ve
hukuksal yap1 ve yolsuzlugun yaninda dini inanglar, ekonomik ozgiirliik, kiiltiirel
yakinlik, biirokratik kalite, ahlaki degerlerin de dogrudan yabanci yatirimlarda
yatirimeilar etkileyen faktdrler olarak goriilmektedir (Bayar ve Oztiirk, 2016). Bu
kapsamda, dogrudan yabanci yatirim belirleyicilerine yonelik ekonomik ve politik
unsurlar Tablo 2’de sunulmaktadir. S6z konusu Tablo 2’de dogrudan yabanci
yatirimlarinin belirleyicilerinde ekonomik (piyasa biiytikligii, maliyetler, tesvikler, alt
yapi1 sistemleri) ve politik (kurumsal yeterlilik, politik istikrar, miilkiyet haklarmin

korunmasi, seffaflik)faktorlerin etkili oldugu goriilmektedir.
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Tablo 2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Belirleyicileri

Ekonomik Faktorler Politik Faktorler
Piyasa Biiyiikliigii Kurumsal Yeterlilik
Maliyetler Politik Istikrar
Tesvikler Miilkiyet Haklarinin Korunmasi
Altyap1 Sistemleri Seffaflik

Bu dogrultuda ilk faktor olan piyasa biiyiikliigiinde, yerel pazar biiyiikliigiiniin
yatirimcilar agisindan onemli bir unsur oldugu goriilmektedir. Piyasa hacminin biiyiik
olmasi, yonetim, teknoloji, liretim ve pazarlama uzmanligin1 beraberinde getirmektedir.
Ikinci faktdr maliyetler hammadde, isgiicii, iletisim ve ulasim gibi faktdrler yatirimlar
icin 6nemli bir unsurdur. Ucgiincii faktér olan tesvikler vergi muafiyet ve vergi
indirimleri, ihracat gelirlerinin imtiyazli kullanimi ve siibvansiyonlu krediler gibi
uygulamalarin dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye cekilmesinde etkili bir unsur
oldugu goriilmektedir. Son olarak alt yap1 sistemlerinin ise havalimani, demir yollari,
ana yol gibi ulasim sistemlerinin yeterli seviyede olmas1 dogrudan yabanci yatirimlarin
artmasinda etkili bir unsur oldugu goriilmektedir. Tablo 4’te politik faktorlerin ise
kurumsal yeterlilik, politik istikrar, miilkiyet haklarinin korunmasi ve seffaflik oldugu
goriilmektedir. 11k olarak kurumsal yeterlilik faktorii, kurumsal etkinligin diisiik olmasi
yapilan islemlerin maliyetlerini arttirabilmekte ve beklenen karin diismesini etkileyen
bir faktdrdiir. Ikinci faktdr politik istikrar, ilkedeki sosyal ve politik istikrarin varlig
yatirim kararlarini olumlu bir sekilde etkiledigi goriilen faktordiir. Miilkiyet haklarinin
korunmasi, miilkiyet haklarinin korunmasina yonelik yapilan diizenlemeler sayesinde
sanayi sektorli itici bir giic kazanmakta ve boylelikle yabanci sirketlerin iilkedeki
yatirimlarinin artmasinda etkili olmaktadir. Seffaflik ise, kurumlar ve hiikiimetin
politikalarina dair bilgilere sahip olmak, enflasyon, issizlik, dis ticaret ve biiyiime gibi
makroekonomik gostergelerin dogru bir sekilde yansitilmasi, yabanci sirketlerin yatirim
yapacaklar1 iilkeye karsi duymus oldugu giivenin artmasinda etkili olmaktadir

(Kurtaran, 2007; Ozcan ve Ar1, 2010; Oransay ve Mike, 2016; Gedikli, 2011).

Erdilek (2003), Tiirkiye nin dogrudan yabanci sermaye ¢ekmemesin ekonomik
olan veya ekonomik olmayan bazi nedenlere bagli oldugunu ifade etmektedir. Erdilek’e
gore, ekonomik nedenler asir1 biirokrasi, arttan ekonomik istikrarsizlik, kronik yiiksek
enflasyon, fikri miilkiyet haklarinin korunamamasi ve yetersiz alt yapidan
kaynaklanmaktadir. Ekonomik olmayan sebepler ise, yabanci sermayeye karsi olan

tarihi dlismanlik, kronik politik istikrarsizlik, Tiirk isletme yapist vb. sebeplerden
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meydana geldigi goriilmektedir (Erdilek, 2003). 1954 yilinda 6224 sayili yasa ile
birlikte, dogrudan yabanci sermaye yatirimi giriglerinde bir artis saglanmaktadir. Ama
dogrudan yabanci sermaye giriglerindeki asil Onemli sayilabilecek artiglar 1980

sonrasinda yaganmaktadir.

1989 yilinda ekonomik serbestlesme politikasinin uygulanmasi ile birlikte
dogrudan yabanci yatirim girislerinde artiglar oldugu goriilmektedir. Bu artislarin
meydana gelmesinde Tiirkiye nin serbest ekonomiye ge¢cmesi ve ekonomide olumlu
gelismelerin yaganmasinin etkisi oldukca dnemlidir. Ek olarak, 1990-1994 yillarinda
VI. Bes Yillik Kalkinma Planinin uygulanmasi ile 1990-1992 yillarinda net dogrudan
yabanc1 yatirimin artig1 gériilmektedir. 1994 yilinda ise ekonomik krizin yasanmasinin
etkisi ile dogrudan yabanci yatirnm miktarlarinda azalmalarin meydana geldigi
goriilmektedir. Tirkiye’nin 1996 yilinda Giimriik Birligine tiye olmasinin ardindan
piyasalarda hareketlilik meydan gelmektedir fakat bunun etkisinin kisa stireli oldugu
goriilmektedir. 1998 yilinda Gilineydogu Asya ve Rusya’da yasanilan ekonomik krizin
Tirkiye’ye de etkileri bulunmaktadir. Bundan dolayr 1999 yilindan itibaren net
dogrudan yabanci yatirimlarda azalmalarin oldugu goriilmektedir. Tirkiye’nin 2001
yilinda ekonomik kriz piyasalarindan olumsuz olarak etkilendigi goriilmektedir. Bu
stiregte doviz kurunda ciddi spekiilatif ataklara maruz kalindig1 goriilmektedir. Bunun
sonucunda Tablo 3.’de goriildiigii izere 2001 yilinda gergeklestirilmis olan dogrudan
yabanct yatirim miktar1 3.352 milyon dolar iken 2002 yilinda ani bir azalma meydana

gelerek 1.082 milyon dolara diismektedir.

2002 sonrasindaki donemde Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarda
biiyilik artis oldugu goriilmektedir. Bunun bir sebebi, 2002 yilindan sonra Tiirkiye’de
koalisyon seklinde olusturulan hiikiimet yonetimi yerine tek parti iktidar1 doneminin
baslamasidir. Ayrica 2001 krizi sonrasinda Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK)’nun kurulmasi, biitce agiklariin kapatilmasi, mali disiplinin 6n plana
¢ikarilmasi, TL’den alt1 sifirin silinmesi gibi 6nemli adimlarin atilmasi ve Uluslararasi
Para Formu (IMF) destegi alinarak yiiriitiilen politikalar beklentileri olumlu hale
doniistiirmektedir. Yasanilan bu gelismeler de iilkeye yapilacak olan yatirimlar igin
giivenli bir ortam olusturmaktadir. Bunun sayesinde Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci
yatirimlarda artis oldugu goriilmektedir. (Egilmez, 2019). 1975- 2004 yillar1 arasinda

ise Tiirkiye’nin dogrudan yabanci yatirimlardan almis oldugu pay 19.627 milyon
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dolarken, 2005-2015 yillarinda bu pay 8 kat artarak 161.238 milyon dolar seviyelerine
yiikselmektedir (Ekonomi Bakanligi, 2016).

Avrupa Birligi (AB) ile 2005 yilinda tam iiyelik goriismeleri basladigi
goriilmektedir. AB’ye tam {iye olmak icin yapilan yenilikler sayesinde net dogrudan
yabanc1 yatirimlarm 2006 yilinda GSYIH’ deki pay1 %3,65 bir oranla en yiiksek rakama
ulagsmaktadir. Sonrasinda 2008 yilinda kiiresel finansal krizin meydana gelmesi
Tirkiye’nin IMF ile ortak programinin son buldugu déneme denk gelmektedir. Bu
nedenle AB ile ger¢eklesen miizakerelerin ve yapisal reformlarin hiz kestigi ve tlilkede
beklentilerin olumsuz yonde degistigi goriilmektedir. Bunun sonucunda ise 2008
yilindan sonraki net dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin miktarinda yaridan fazla

bir diisiisiin meydana geldigi goriilmektedir (Egilmez, 2019).

2008 yilinda patlak veren krizi Tiirkiye 2010 yilindan sonra atlatip,2011 yilinda
net dogrudan yabanci yatirnm miktarlarint yasanan krizden Onceki seviyelere
getirmektedir. 2011 yilinin ardindan, Euro borg¢ krizinin Avrupa {ilkelerinde artmasi
kiiresel biiylime konusunda belirsizlige sebep olmaktadir. Buna bagl olarak finansal
piyasalarda  dalgalanmalar  gerceklestigi  goriilmektedir.  Tirkiye’nin  bu
dalgalanmalardan etkilendigi ve risk priminde artiglarin meydana geldigi goriilmektedir.
Risk primin sebep oldugu giiven eksikliginden dolay1 piyasadaki yabanci yatirimeilar
tedirgin olmaktadir ve bu yiizden 2015 yilina kadar dogrudan yabanci yatirim
giriglerinin olumsuz bir sekilde etkilendigi goriilmektedir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB), 2011). 2015 yilinda Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirim
miktar1 12.077 milyon dolar iken, 2016 yilinda gozle goriiliir bir diisiis yasayarak 7.534
milyon dolar olarak gergeklesmektedir. Bu diisiisiin temelinde ise, Avrupa iilkelerinde
varligint siirdiiren ekonomik durgunluk ve Suriye’de yasanan jeopolitik sorunlarin
Tiirkiye’nin risk algismi olumsuz yonde etkilenmesinden kaynaklanan sebepler
bulunmaktadir (TCMB, 2016). 2017 yilma ise, 2016 yilinda yasanan jeopolitik
belirsizliklerin devamlilik gdstermesi sebebiyle dogrudan yabanci yatirim girislerinde

yatay seyir goriilmektedir (TCMB, 2017).

Inceleme donemi kapsaminda, Tiirkiye nin dogrudan yabanci yatirim miktari
2018 yilinda 12.505 milyon dolar seviyesindeyken 2018 yilinin son ¢eyreginde kurda

yiikselis, issizligin artmasi, enflasyonun artmasi cari agik ve biitce agig1 sorunlarindan
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dolay1 iilkede yatirim ortamina olan giiveni olumsuz bir sekilde etkiledigi
goriilmektedir. Bunun sonucunda 2019 yilinin ilk aylarinda dogrudan yabanci yatirim
miktarinda diisiisler yasandign gériilmektedir. Ulkeye yapilan dogrudan yabanci
yatirrmlarin biiyiik bir kismi1 da yabancilara konut satis1 seklinde gergeklesmektedir.
2020 yilinin baslarinda diinyay1 saran Covid-19 viriisii salgin stirecinden diger tilkeler
gibi Tiirkiye’nin de olumsuz etkilendigi goriilmektedir. 2020 yilinda Tiirkiye’ye gelen
dogrudan yabanc1 yatirim miktarlar1 7.832 milyon dolar olurken, pandeminin etkilerinin

azaldig1 2021 yilinda ise 13.996 milyon dolar seviyesine ¢iktig1 goriilmektedir.

TCMB’nin yayinlamis oldugu verilere gore 2016-2020 doneminde Tiirkiye’ye
gelen dogrudan yabanci yatirimlarinin iilkelere gore dagilimina bakildiginda ilk siray1
Hollanda’nin 5 milyar 365 milyon dolar ile aldig1 goriilmektedir. ikinci sirada ise 3
milyar 5 milyon dolar ile ingiltere’nin oldugu gériilmektedir. Onu 2 milyar dolar 928
dolar ile Azerbaycan’in takip ettigi goriilmektedir. Ugiincii sirada ise 2 milyar 305
milyon dolar ile Ispanya ve son olarak 2 milyar 108 milyon dolar ile ABD’nin takip
ettigi gorilmektedir. Bahsi gegen donemlerde yabanci yatirimeilarin en ¢ok tercih ettigi

sektoriin ise imalat sektorii oldugu goriilmektedir (TCMB, 2021).

4.3. Tiirkiye’den Giden Yabanc1 Yatirinmlar

Tiirkiye ekonomisinde 1980 yilinda disa kapali ithal ikameci yapidan, ihracata
dayanan sanayilesmeye dayali yapisal degisimi Tiirk firmalarin rekabet giiciinde etki
yaratmaktadir. Tiirk firmalar1 6nceden giimriikk korumasi adi altinda ulusal pazarda
yuksek kar oranlar1 ile ¢alisirken, Glimriik Birligi’nin kurulmasi ile yabanci firmalar ile
kendi i¢ pazarlarinda da rekabet etmek durumunda kaldiklar1 goriilmektedir (Akgaoglu,

2007). Kosullarin degismesi ile Tiirk firmalar1 yurt dis1 yatirnmlarina yonelmektedir.

Tiirkiye’den giden dogrudan yabanci sermaye yatirimlari i¢in kamuoyunda iki
argiiman bulundugu goriilmektedir. Birincisi; Tiirkiye ekonomisinde meydana gelen
olumsuz gelismelerin sorunun Tiirk yatirimcilarin yurt disina kagirilmasina bagli oldugu
konusudur. Ikinci argiiman ise; yurt disinda yapilan yatirrmlarinm artmasinin sebebinin
Dogu Bloku iilkelerinin dagilmasina bagli olarak olusan yeni olanaklarin Tiirkiye

firmalarinda hareketlilige yol agmasindan kaynakli oldugu konusudur (Kula, 2003).

Tiirkiye’den giden dogrudan yabanci yatirimlara bakildiginda literatiirde mikro

diizeyde ilk calisma olan Akis (1999), Tiirk firmalarinin diger iilke firmalarina gore daha
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onceden Eski Sovyetler Birligi iilkeleri pazarlarinda faaliyete baslamasinin Tiirk
firmalarina 6nemli bir Ustlnliik sagladigini ifade etmektedir. Bunun yani sira,
belirsizlikte basa ¢ikmada Tiirk yatirimcilarin yetenekli olmasi, Tiirkiye’ nin bu iilkelere
fiziksel yakinligi, bu iilkelerde Tiirkce iletisim kurma olanagimin bulunmasi, Tiirk
hiikiimetinin yatirimeilara sagladigi destekler, Tiirk firmalarini bu {ilkelerde basarili

kilan nedenler olarak gosterilmektedir (Kiligaslan vd., 2018).

Tirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimi ¢ikislarini inceleyen ilk vaka
calismalarindan biri Erdilek (2003)’e aittir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
belirleyicilerini ekonometrik yontemler ile analiz eden ilk calisma ise Kayam ve
Hisarciklilar (2009)’ a aittir. Bu caligmalara bakildiginda dogrudan yabanci sermaye
yatirim ¢ikislarinin dogrudan yabanci sermaye yatirim girislerinden daha hizli olarak
artig gosterdigi ortaya konulmaktadir. Buna ek olarak yapilan bu ¢aligmalarda dogrudan
yabanci sermaye yatirimi ¢ikislarinin temel nedeninin ekonomik ve politik faktorlerden
kaynakli oldugu gézlemlenmektedir. Tiirkiye disinda yer alan yeni pazarlarin ve 6zel
sektoriin kendini gosterme cabalar1 ise dogrudan yabanci sermaye yatirimi ¢ikislarini
etkileyen temel unsurlar arasindadir. Erdilek tarafindan 2005 yilinda yapilan makro
diizeydeki arastirmasinda ise Tiirkiye’de ekonominin liberallesmesinin, doymus i¢
pazarin Tiirk firmalarin1 yurtdisinda yatirnm yapmaya tesvik etti§i sonucuna
varilmaktadir. Tiirk firmalarinin yurt dis1 yatirimlarinda meydana gelen artisi
gelismekte olan iilkelerin ikinci dalga olarak adlandirilan yatirim artiglari igerisinde
degerlendirmektedir. Buna gore, yatirimlarin arkasindaki ana motivasyon faktor
maliyetlerinden yararlanmaktan ziyade, yeni pazarlara ve teknolojiye eriserek kiiresel
ekonomide rekabet giicii elde etmektedir (Kiligaslan vd., 2018).Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari ¢ikislart konusunda yapilan aragtirmalarda, Tiirkiye gibi gelismekte
olan ekonomilerdeki uluslararasi firmalarin yapmis oldugu dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin genelde ihrag¢ pazarlarin1 korumay1 amaglayarak yapildig: goriilmektedir
(Kayam ve Hisarciklilar, 2009; Andreff, 2003). Bu kapsamda, 2001-2020 yillarini
kapsayan donemde, Tiirkiye’den giden dogrudan yabanci yatirimlarin iilkelere gore
dagilimmi gosteren Sekil 3°te, Tiirkiye’den en fazla dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinm yapildig: ilk  bes iilke olan, Almanya, Hollanda, ingiltere, ABD ve

Azerbaycan i¢in dogrudan yabanci sermaye miktarlar1 sunulmaktadir.
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Sekil 3. Tiirkiye’den Giden Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ulkelere Gore
Dagilimi, Milyon $ (2001-2020)
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Kaynak: TCMB, EVDS
Tiirkiye’den ilk dogrudan yabanci sermaye ¢ikisi 1991 yilinda 97 milyon dolar
ile baslamaktadir. Tiirkiye’de 1980 — 2000 yillar1 arasinda yurt disina ¢ikan toplam
dogrudan yabanci sermaye yatirimi 3.823 milyon dolar olurken, 2009 itibari ile bu
miktar 15.794 milyon dolara ulasmaktadir. Krizlerin patlak verdigi 2000-2001 yillarinda
yurtdigina dogrudan yabanci sermaye yatirimi ¢ikisindaki artiglara bakildiginda, 2000
yilinda 1.190 milyon dolar 2001 yilinda ise 1.453 milyon dolar dogrudan yabanci

sermaye yatirimi ¢ikisi gerceklestigi goriilmektedir.

2000 ve 2001’ de yasanan ekonomik krizin ardindan, iilke ekonomisinde
meydana gelen daralma, yatiim ortamina olan giiven kaybi, makro ekonomik
degiskenliklerin istikrarsizligi ve iiretim faktorlerinin maliyetinde meydana gelen
artiglar, bu yillarda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin artisinda yatirimeilarin
disariya dogru yonelmesinde etki gdstermektedir (Apan, 2006). 2000 yilinda meydana
gelen artisin en 6nemli sebebini, vergi avantaji saglayan Hollanda’ya 6zellikle Tiirk
mali sektorli ve kismen olarak imalat sektorii tarafindan gergeklestirilmis olan biiyiik
miktarda sermaye ihraglar1 yer almaktadir. Cogu Tirk firmas: bir iilkeye gidebilmek
amaci ile Hollanda basta olmak iizere, sermayenin daha az maliyet ile, rahat hareket
saglayacag tilkeleri tercih ettigi goriilmektedir. Hollanda’ya gidisin fazla miktarda
goriinme sebebi ise buna baghdir. Ugiincii ortamda yatirimi gerceklestirecek olan Tiirk

firmalarinin ¢ogu Hollanda’da sirket kurarak sonrasinda yatirim yapmak istedigi iilkeye
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gitmektedir. Farkli yerde kurulan bu sirket sayesinde, hem Hollanda merkezli olmanin

prestijini kullanip hem de vergi avantajlarindan faydalanmaktadir (Dikbas, 2005).

2001 yilinda meydana gelen artis Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortakligi’nin Orta
Asya ve Azerbaycan’daki yatirimlarini arttirmasindan kaynaklanmaktadir. Bolgede
tiretim maliyetlerinin diisiik olmasi, kiiltiirel ve cografi bakimdan Tiirkiye’ye yakin
konumda olmasi, liberal ekonomiye gecis silirecinde yatirimcilara 6nemli firsatlar
sunmasi gibi konularin, son yillarda diger Tiirk yatirimcilarin da bu bdlgeye daha ¢ok

dogrudan yatirim yapmalarina sebep olduklar1 goriilmektedir (Apan, 2006).

2006 yilinda iilkede olusan siyasi ve ekonomik istikrar ortamina bagl olarak
yurtdis1 yatirnmlarda diisiis yasandigi goriiliirken, 2007 ve 2008 yillarinda meydana
gelen artiglarin sebebi birlesme ve satin almalardan kaynaklanmaktadir.2007 yilinin son
ayinda Ulker Sirketler Toplulugu’nun seckin bir ¢ikolata sirketi olan Godiva
Chocolatier’i 850 milyon dolar vererek satin almasi ile Tiirkiye tarihinin en biiyiik
yurtdisi satin almasini gergeklestirdigi goriilmektedir. Ayrica 2008 yilinda diinyada var
olan kiiresel kriz ile beraber firma degerleri diisiis gosterirken, krizden fazla
etkilenmeyen Tiirk firmalarimin satin almalarimi arttirmasima olanak sagladigi

goriilmektedir (Acar, 2008).

1980-2021 doneminde Tiirkiye’den giden dogrudan yabanci sermaye yatirim
stokunun en fazla oldugu iilkenin Hollanda oldugu goériilmektedir. AB iiyeligi bulunan
tilkelerin sermaye transferlerini Hollanda iizerinden Avrupa’ya yapmanin saglamis
oldugu avantajlar sebebiyle Avrupa’ya yatirimda bulunmak isteyen firmalarin sermaye

transfer istikameti olarak Hollanda’y1 sectikleri goriilmektedir.

Tirkiye’den giden yatirimlarin hem sermaye miktar1 agisindan hem de firma
sayilart agisindan hizmet sektoriine yogunlastigi gorilmektedir. 2002 yilindan
giiniimiize kadar Tiirkiye’den ¢ikan dogrudan yabanci sermaye yatirim miktarlarinda
artis trendinde olsa da Tiirkiye’nin diinya pazarinda heniiz belirli bir sektdrde
Ustiinliigiiniin  olmadig1 goriilmektedir. Bu durumda devletin politikalarinin ve
yatirrmcilart  destekleyen  kurumlarin  yOnlendirmesi  ihtiya¢  duyuldugunu

goriilmektedir.

Bu kapsamda, inceleme doneminde Tirkiye’ye Gelen (FDI) ve Tiirkiye’den

Giden (ODI) Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim miktarlart ile Tiirkiye’ye Gelen (FDI)
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ve Tirkiye’den Giden (ODI) Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin inceleme
donemi olan 1980-2021 yillar1 arasin1 kapsayan donemdeki seyirleri asagida sirasiyla
Tablo 3 ve Sekil 4’te gosterilmektedir.

Tablo 3. Tiirkiye’ye Gelen (FDI) ve Tiirkiye’den Giden (ODI) Dogrudan Yabanct
Sermaye Yatirimlari, Milyon $ (1980-2021)

Yillar ODI FDI Yillar ODI FDI
1980 0 0 2001 497 3.352
1981 0 0 2002 143 1.082
1982 0 0 2003 480 1.702
1983 0 0 2004 780 2.785
1984 0 113 2005 1.064 10.031
1985 0 99 2006 924 20.185
1986 0 125 2007 2.106 22.047
1987 9 115 2008 2.549 19.851
1988 0 354 2009 1.553 8.585
1989 0 663 2010 1.482 9.099
1990 -16 684 2011 2.370 16.182
1991 27 810 2012 4,106 13.744
1992 65 844 2013 3.636 13.563
1993 14 636 2014 7.050 13.337
1994 49 608 2015 5.096 19.263
1995 113 885 2016 3.138 13.835
1996 110 7122 2017 2.703 11.190
1997 251 805 2018 3.590 12.505
1998 367 940 2019 2.945 9.573
1999 645 783 2020 3.239 7.831
2000 870 982 2021 6.449 13.996

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri, 2021 yil1 itibartyla yilliklandirilmis veri

Tiirkiye’de dogrudan sermaye yatirimlarinin gelisiminde 24 Ocak 1980 tarihinde
alman Ekonomik Istikrar Kararlar1 6nemli bir doniim noktast konumunda
bulunmaktadir. S6z konusu kararlarla birlikte Tiirkiye, diinya ekonomisine entegre
olmaya baglamaktadir. Tiirkiye'nin ihracata dayali, liberal bir piyasa sistemi ile
ekonomik kalkinmasini saglamay1 amaglayan s6z konusu kararlar ¢ercevesinde, dis
ticaretin ve dovizin liberalizasyonu yaninda lilkeye yabanci sermaye ve teknoloji girigini
saglayacak diizenlemelerin yapilmasinin ardindan Tiirkiye'ye dogrudan yabanci

sermaye yatirim giriglerinin 1980'lerden sonra artmaya basladigi goriilmektedir.
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Sekil 4. Tiirkiye’ye Gelen ve Tiirkiye’den Giden Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlarinin Seyri, Milyon $ (1980-2021)
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Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri, Y1lliklandirilmis veri

Buna karsin, Tiirkiye’ye gelen ve Tirkiye’den giden dogrudan sermaye
yatirimlart boyutlariyla dogrudan sermaye yatirimlarinin 2000’11 yillara kadar oldukc¢a
diisiik diizeyde bir seyir izledigi ve dogrudan yatirimlarin, 2003 yilindan itibaren
artmaya basladig1 ve sonrasinda dalgali bir seyir izlemektedir. Bu kapsamda, 1980-
2020 yillarim kapsayan donem boyunca Tirkiye’nin net dogrudan yatirim
pozisyonunun negatif degerler aldigt ve olduk¢a dalgali bir siire¢ izledigi

gozlemlenmektedir.
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BESINCI BOLUM
5.YATIRIM GELISME YOLU YAKLASIMI: TURKIYE UZERINE

BiR DEGERLENDIRME

Tezin bu bolimiinde, inceleme doénemi olan 1980-2020 yillar1 arasinda
Tiirkiye’nin net dogrudan yatirim pozisyonunun Yatirim Gelisme Yolu Yaklagimi
gergevesinde degerlendirilmesi amaglanmaktadir. Bu kapsamda arastirmada sirasiyla,
grafiksel analiz, regresyon analizi ve ilgili endeksler kullanilarak s6z konusu inceleme
doneminde Tiirkiye’nin Yatirrm Gelisme Yolundaki konumunun belirlenmesi
tasarlanmaktadir. Arastrmada ayrica, Tirkiye’nin inceleme doneminde yapisal
donilisim siireci ve net dogrudan yatirnm pozisyonu arasindaki iligkinin, Yatirim

Gelisme Yolu Yaklasimi ¢ergevesinde degerlendirilmesi planlanmaktadir.

5.1. Metodoloji

Arastirmada, Tiirkiye nin net dogrudan yatirim pozisyonunun Yatirim Geligme
Yolu Yaklasimi cergevesinde degerlendirilmesi amaglanmaktadir. Bu kapsamda
caligmada, sirasiyla grafiksel analiz, regresyon analizi ve ilgili endeksler
kullanilmaktadir. Arastirmada ayrica, Yatinm Gelisme Yolunda Yaklasiminda ifade
edilen ve iilkeye gelen ve tilkeden giden dogrudan sermaye yatirimlarinin davranislari
ile yapisal doniisim arasinda bulundugu ifade edilen sistematik iligskiden hareketle,
Tirkiye’nin yapisal doniisim siireci ile net dogrudan yatirim pozisyonu arasindaki iligki

degerlendirilmektedir.

Ulkefiilke gruplarmin net dogrudan yatirim pozisyonunun Yatirim Gelisme Yolu
Yaklagimi ¢ergevesinde regresyon analizi kullanilarak degerlendirildigi uygulamali
literatiirde {i¢ temel modelin kullanildigi goriilmektedir. S6z konusu modellerin birincisi
asagida 1 numarali denklemde ifade edilmektedir. S6z konusu denklemde goriildiigi
tizere, tlke/iilke gruplarinin yatirim gelisme yolu {izerindeki konumunu belirlemek
tizere bagimli degisken olarak tilkenin kisi basi net dogrudan yatirim pozisyonunun,
bagimsiz degisken olarak ise tilkenin kisi bas1 gayri safi yurt i¢i hasilasinin kullanildigi
ikinci dereceden bir esitsizlik tahmin edilmektedir (Dunning ve Narula, 1996). So6z
konusu denklemde, NDYP; iilke/iilke gruplarmin kisi basi net dogrudan yatirim
pozisyonunu, KBGSYIH; kisi bas1 gayri safi yurt i¢i hasilay1 ve &1 terimi ise hata
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terimini ifade etmektedir. Asagida 1 numarali denklemle ifade edilen esitsizlikte tahmin
sonuglarinda KBGSYIH nin katsayisi negatif ve KBGSYIH? nin katsayisinin ise pozitif
¢ikmasi durumunda, tilke/iilke gruplarinin net dogrudan yatirim pozisyonlari ve kisi basi
gayri safi yurt ici hasilalar1 arasinda “U” seklinde bir iligskinin bulundugu ve yatirim
gelisme yolu yaklasimmin gecgerli oldugu ifade edilmektedir (Divarci, 2005; Kula,
2003).

Model 1.
NDYP = B, + BKBGSYIH + B,KBGSYIH? + ¢ (1)

S6z konusu uygulamali literatiirde yukarida 1 numarali denklemle ifade edilen

ikinci dereceden esitsizlige ek olarak, iilkelerin yatirnm gelisme yolunda bulundugu
konumu tespit edebilmek amaciyla daha farkli denklemlerin/modellerin de tahmin
edildigi gortilmektedir. Bu kapsamda {ilke/iilke gruplarinin net dogrudan yatirim
pozisyonunun Yatirim Gelisme Yolu Yaklasimi cergevesinde regresyon analizi
kullanilarak degerlendirildigi ¢alismalarda kullanilan ikinci model asagida 2 numarali
denklem ile ifade edilmektedir. S6z konusu model, Buckley ve Castro (1998) tarafindan,
1965-1996 yillar1 arasmmi kapsayan donemde Portekiz’in net dogrudan yatirim
pozisyonunun Yatirirm Gelisme Yolu Yaklasimi c¢ergevesinde degerlendirildigi
calismada kullanilmaktadir. Buckley ve Castro (1998) s6z konusu calismasinda,
Dunning ve Narula (1996) tarafindan 6nerilen ikinci dereceden esitsizlikler yerine daha
iissel bir fonksiyonun kullanilmasinin daha dogru sonuglar verecegini ve Portekiz’in
yatirnm gelisme yolu asamalar1 arasindaki seyrini aciklayan en uygun modelin 2

numarali denklemle ifade edilen model oldugu ileri stirmektedir.

Model 2.
NDYP = B, + B;KBGSYIH® + B,KBGSYIH® + ¢ (2)

Yatirim Gelisme Yolu Yaklasimi gercevesinde regresyon analizi kullanilarak
degerlendirildigi ¢calismalarda kullanilan tigiincii modelin ise Bellak (2001) tarafindan
gelistirildigi ve kullamildig1r goriilmektedir. Yatim Gelisme Yolu Yaklasimi
kapsaminda Avusturya’nin net dogrudan yatirim pozisyonu ve kisi basi gayri safi yurt
i¢i hasilas1 arasindaki iliskinin arastirildigi s6z konusu ¢alismada Bellak (2001), asagida
3 numarali denklemde ifade edilen dérdiincii dereceden bir polinom esitligini tahmin
etmektedir. S6z konusu ¢alismada, kisi basi gayrisafi yurt i¢i hasila ile ifade edilen

tilkenin ekonomik gelismislik seviyesi ve iilkenin net dogrudan yatirim pozisyonu
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arasinda yapisal seviyede pozitif, makro seviyede negatif bir iliskinin bulundugu ileri
stirilmektedir. S6z konusu ¢alismada, ekonomik gelismislik seviyesi olarak yatirim
gelisme yolunun olarak dordiincii ya da besinci asamasinda yer aldigi belirlenen
Avusturya’nin ekonomik dalgalanmalarin etkisi yiiziinden yatirim gelisme yolunun

ikinci asamasinda oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Model 3.
NDYP = By + B1KBGSYIH + B,KBGSYIH? + B;sKBGSYIH?® + B,KBGSYIH* + ¢ (3)

Calismada, literatiirde 6zellikle Tiirkiye {izerine yapilan ampirik ¢alismalardan
farkli olarak, inceleme doneminde Tiirkiye'nin yatirim gelisme yolunun hangi
asamasinda oldugunun belirlenmesi i¢in, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 Cikisi
Performans Endeksi (Outward Foreign Direct Investment Performance Index-OPl) ve

Yatirim Pozisyon Endeksi (Investment Position Index-IPI) kullanilmaktadir.

S6z konusu endekslerden OPI, asagida 4 numarali denklemde gosterildigi iizere,
kiiresel dogrudan yabanci sermaye cikislar igerisindeki iilke payinin, yine kiiresel
GSYIH igerisindeki iilkenin payma oranlanmasiyla hesaplanmaktadir. OPI, iilkenin
dogrudan yabanci sermaye araciligtyla kiiresel ekonomide baska bir iilkeye yatirim
yapma konusundaki goreceli basarisini ortaya koymaktadir. OPI degerinin 1 degerinden
biiylik olmasi iilkenin net dogrudan yatirim pozisyonunun pozitif degerler aldigini,
endeks degerinin 1 degerinden kiigiik olmasi ise iilkenin net dogrudan yatirim
pozisyonunun negatif degerler aldigi anlamma geldigi seklinde yorumlanmaktadir

(Gorynia, vd., 2010:32; Gorynia, vd., 2012:81; Kosztowniak, 2018:50-51).

OPI = (ODI;/0Dlpinya)/ (GSY1H;/GSY Hpinya) )

Incelenen iilkelerin yatirim gelisme yolunun hangi asamasinda oldugunun
belirlenmesi i¢in kullanilan endekslerden ikincisi olan IPI ise, asagida 5 numarali
denklemde gosterildigi gibi iilkenin net dogrudan yatirim pozisyonunun dogrudan

yabanc1 sermaye girislerine oranlanmasi yoluyla hesaplanmaktadir.

IPI = (ODI; — FDI;)/ FDI; (5)

S6z konusu IPI Endeks degerinin -1 ve 0 arasinda degerler almasi iilkenin
yatirim gelisme yolunun 2. veya 3. asamasinda oldugunu gosterdigi ifade edilmektedir.

IPI endeks degerinin 0 degerinin {izerinde olmasi ise iilkenin yatirrm gelisme yolu
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asamalarindan 4. agamasinda oldugu ve net dogrudan yatirim pozisyonunun pozitif
oldugu seklinde yorumlanmaktadir. IPI endeks degerinin 1 degerinin {izerinde olmasi
ise sadece llkenin yiiksek hacimli net dogrudan yatirirm pozisyonunun bulundugu
anlamina gelmektedir. Yatirim gelisme yolunun besinci asamasinda ise IPI endeks
degeri zirve degerinden diismekte ve O degeri civarinda dalgalanmaktadir (Ma,
2012:83). Bu kapsamda yukarida ifade edilen, Yatirim Gelisme Yolu ve IPI arasindaki
iliski asagida Sekil 5°te gosterilmektedir.

Sekil 5. Yatirim Gelisme Yolu ve IPI

NDYP

IPI

Kaynak: Ma(2012:84)

Yatinm gelisme yaklasimi ayrica, lilkeye gelen ve iilkeden giden dogrudan
sermaye yatirimlarinin davraniglari bagka bir ifadeyle {ilkenin net dogrudan yatirim
pozisyonu ile yapisal doniigiim siireci arasinda sistematik bir iliski bulundugunu ifade
etmektedir. S6z konusu iligki Narula ve Dunning (2010) tarafindan asagida Sekil 6’da
ifade edildigi sekilde gorsellestirilmektedir.

Sekil 6. Yatirim Gelisme Yolu ve Yapisal Doniigiim
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Kaynak: Narula ve Dunning (2010:268).

Bu kapsamda, Sekil 6 incelendiginde, bir ekonominin gelisme siirecini ifade
eden, yatirim gelisme yolunun birinci ve besinci asamalar1 boyunca tarim sektoriiniin

ekonomideki paymin giderek azaldigi goriilmektedir. Sanayi sektoriiniin payinin ise,
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yatirrm gelisme yolunun ikinci asamasindan dordiincii asamasina kadar arttigi fakat
dordiinci ve besinci asamalar1 boyunca azaldigi s6z konusu sekil iizerinde
izlenebilmektedir. Bagka bir ifadeyle yatirim gelisme yolunun ikinci asamasinda iilkede
sanayilesme, dordiincii ve besinci asamalar1 boyunca ise bir sanayisizlesme siireci s6z
konusu olmaktadir. Son olarak, Sekil 2.’de goriilebilecegi lizere hizmetler sektoriiniin
ekonomideki payi, yatirim gelisme yolunun li¢lincii asamasindan itibaren artmaktadir.
Yatirim gelisme yolunun asamalar1 arasinda, ekonomik aktivitelerin, tarim, sanayi ve
hizmetler sektorleri arasinda yeniden dagitilmas: siirecini ortaya koyan bu mekanizma,
aynt zamanda {lkenin yapisal doniisiim siirecini ifade etmektedir. Bu kapsamda
calismada son olarak, Tirkiye’de ekonomik aktivitelerin, tarim, sanayi ve hizmetler
sektorleri arasinda yeniden dagitilmasi silirecini ifade eden yapisal doniisiim
mekanizmasi ve net dogrudan yatirim pozisyonunun seyri arasindaki iligki inceleme

donemi ¢ercevesinde degerlendirilmektedir.

5.2.Bulgular

Calismada, inceleme donemi olan 1980-2020 arasindaki yillar1 arasinda
Tiirkiye’nin net dogrudan yatirim pozisyonunun Yatirim Gelisme Yolu Yaklasimi
cercevesinde degerlendirilmesi amaglanmaktadir. Bu kapsamda ilk asamada, 1980-
2020 yillarin1 kapsayan donemde Tiirkiye’de gelen ve Tiirkiye’den giden dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin ve sz konusu dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
farkini ifade eden net dogrudan yatirim pozisyonunun seyri grafik olarak ¢izilmekte ve

degerlendirilmektedir. S6z konusu grafik Sekil 4.3’te sunulmaktadir.

Tiirkiye’de dogrudan sermaye yatirimlarinin gelisiminde 24 Ocak 1980 tarihinde
alman Ekonomik Istikrar Kararlar1 6nemli bir doniim noktast konumunda
bulunmaktadir. S6z konusu kararlarla birlikte Tiirkiye, diinya ekonomisine entegre
olmaya bagslamaktadir. Tiirkiye’nin ihracata dayali, liberal bir piyasa sistemi ile
ekonomik kalkinmasini saglamay1 amaclayan s6z konusu kararlar gercevesinde, dis
ticaretin ve dovizin liberalizasyonu yaninda iilkeye yabanci sermaye ve teknoloji girisini
saglayacak diizenlemelerin yapilmasinin ardindan Tiirkiye'ye dogrudan yabanci
sermaye yatirnm girislerinin  1980'lerden sonra artmaya basladigi Sekil 7’°de
goriilmektedir. Buna karsin, s6z konusu sekil incelendiginde, Tiirkiye’ye gelen ve

Tiirkiye’den giden dogrudan sermaye yatirimlart boyutlariyla dogrudan sermaye
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yatirrmlarmin 2000’li yillara kadar oldukca diisiik diizeyde bir seyir izledigi ve
dogrudan yatirimlarin, 2003 yilindan itibaren artmaya bagladig1 ve sonrasinda dalgali
bir seyir izledigi goriilmektedir. Bu kapsamda, 1980-2020 yillarin1 kapsayan donem
boyunca Tiirkiye’nin net dogrudan yatirim pozisyonunun negatif degerler aldigi ve
oldukca dalgali bir siire¢ izledigi gézlemlenmektedir. Tiirkiye’de gelen ve Tiirkiye’den
giden dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile Tirkiye’nin net dogrudan yatirim
pozisyonunun seyrinin gosteren Sekil 7 degerlendirildiginde, Tiirkiye’nin yatirim
gelisme yolunun ikinci veya tigiincii asamasinda bulundugu ifade edilebilmektedir.

Sekil 7. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlart ve Net Dogrudan
Yatirim Pozisyonunun Seyri (1980-2020)
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Kaynak: Tiirkiye Dogrudan yabanci sermaye yatirim verileri kullanilarak yazar tarafindan
olusturulmustur.

Calismada, inceleme donemi olan 1980-2020 arasindaki yillar1 arasinda
Tiirkiye’nin net dogrudan yatirim pozisyonunun Yatirim Gelisme Yolu Yaklagimi
gergevesinde degerlendirilmesi amaciyla ikinci asamada, Dunning ve Narula (1996),
Buckley ve Castro (1998) ve Bellak (2001) tarafindan 6nerilen sirasiyla Model 1, Model
2 ve Model 3 tahmin edilmektedir.

Bu kapsamda Tiirkiye iizerine uygulamali literatiir degerlendirildiginde, Kula
(2003) calismasinda Tirkiye’de 1980-2002 yillar1 arasim1 kapsayan donemde
Tirkiye’nin net dogrudan yatirim pozisyonunu Yatirim Gelisme Yolu yaklagimi

kapsaminda degerlendirdigi calismasinda, Dunning ve Narula (1996), Buckley ve
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Castro (1998) ve Bellak (2001) tarafindan onerilen sirasiyla Model 1, Model 2 ve Model
3’ln tahmin edildigi goriilmektedir. S6z konusu c¢aligmada her ii¢ model i¢in yapilan
tahmin sonuglarinin anlamli sonuglar vermedigi goriilmektedir. Calismada ulasilan bu
sonuclarin agiklanmasinda iki aciklama kullanilmaktadir. Ilk olarak, Tiirkiye de
inceleme doneminde, kisi bast net dogrudan yatirim pozisyonu ve kisi basi gayri safi
yurt ici hasilalar1 arasinda “U” seklinde bir iliskinin heniiz gerceklesmedigi ve bu
sebeple de tahmin edilen modellerde anlamli sonuglara ulasilamamaktadir. Ikinci olarak
ise, Duran ve Ubeda (2001) ¢alismasina atifla s6z konusu modellerin Yatirim Gelisme
Yolunun test edilmesi i¢in uygun bir ara¢ olmadigi yarica modellerde kullanilan
degiskenlerin {ilkelerin yatirim pozisyonlarinin agiklanmasi konusunda yetersiz oldugu
ifade edilmektedir. Tiirkiye’nin net dogrudan yatirim pozisyonunu Yatirim Gelisme
Yolu yaklasimi kapsaminda degerlendirdigi uygulamali literatiirde diger bir calisma
olan Aydin (2021) ise galismasinda 1980-2019 yillar1 arasini kapsayan donem igin
Dunning ve Narula (1996) tarafindan 6nerilen Model 1’1 tahmin etmektedir. Caligmada
tahmin edilen modelde tahmin edilen KBGSYH ve KBGSYH?%nin katsayilarinin,
literatiirle uyumlu olarak, sirasiyla negatif ve pozitif olarak tahmin edildigi ve sz
konusu iki katsaymin da istatistiksel olarak anlamli oldugu ifade edilmektedir. Bu
kapsamda tahmin sonuglar1 inceleme doneminde, Tiirkiye nin ekonomik gelisimi ile net
dis yatinm pozisyonu arasinda U bi¢iminde iliski oldugu seklinde
degerlendirilmektedir. Bagska bir ifadeyle, Tiirkiye’nin net dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart Yatirim Gelisme Yaklasiminda ongoriilen sekilde bir seyir izlemektedir.
Aydin (2021), elde edilen uygulamali sonuglarin, Tiirkiye’nin net dig yatirim pozisyonu
negatif haldeyken ekonomik gelisimi arttik¢a net dis yatirim pozisyonu pozitif yonde
hareket ettigini gosterdigini ve tahmin edilen s6z konusu model sonuglarinin,
Tiirkiye’nin Yatirnm Gelisme yolunun ikinci asamasindan tiglincii agamasina gegisle

tutarlilik gosterdigini ifade etmektedir.

Bu g¢ergevede calismada, Tiirkiye’de 1980-2020 yillar1 arasin1 kapsayan
donemde Tiirkiye’nin net dogrudan yatirim pozisyonunu Yatirim Gelisme Yolu
yaklagimi kapsaminda regresyon analizi ile degerlendirebilmek amaciyla, Dunning ve
Narula (1996), Buckley ve Castro (1998) ve Bellak (2001) tarafindan 6nerilen sirasiyla
Model 1, Model 2 ve Model 3 baz alinarak tahmin edilmekte ve s6z konusu tahmin

sonuglar1 Tablo 4’te sunulmaktadir. Caligmada, bagimli ve bagimsiz degiskenler olan,
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sirastyla  Tirkiye’de gelen ve Tirkiye’den giden dogrudan yabanci sermaye
yatirimlariin (stok) ve s6z konusu dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin farkini
ifade eden kisi basi net dogrudan yatirnm pozisyonu (KBNDYP) ve kisi bas1 gayrisafi
yurt i¢i hasila (KBGSYIH) verileri UNCTAD veri tabanindan temin edilmektedir.
Tahmin edilen tiim modellerde Durbin-Watson istatistikleri sirasiyla, 2.12, 2.45 ve 2.57
olarak tespit edilmektedir. Bu sonuglar s6z konusu modellerde otokorelasyon

probleminin olmadigini gostermektedir.

Tablo 4. Tiirkiye’nin Yatirim Gelisme Yolu Tahmin Sonuglar1 (1980-2020)

Model.1.
Degiskenler Katsay t-istatistigi
Sabit 236.7 1.193
KBGSYIH -0.138* -1.866
KBGSYIH? -3.29 -0.617
R? 0.84
Model.2.
Degiskenler Katsayi t-istatistigi
Sabit -101.4*** -1.80
KBGSYIH? -2.97*** -9.30
KBGSYIH® 1.41%** 6.14
R? 0.88
Model.3.
Degiskenler Katsayi t-istatistigi
Sabit -1008.7 -1.45
KBGSYIH 0.69 1.20
KBGSYIH? -0.00 -1.04
KBGSYIH? 1.05 0.63
KBGSYIH* -1.78 -0.30
R? 0.88

Tiirkiye’de 1980-2020 yillar1 arasmi kapsayan donemde Tirkiye nin net
dogrudan yatirim pozisyonunu Yatirim Gelisme Yolu yaklasimi kapsaminda regresyon
analizi sonuglarmin sunuldugu sonuglar degerlendirildiginde, Model 1°de
KBGSYIH nin katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli, KBGSYIH?nin
katsay1s1 pozitif fakat istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. S6z konusu
tablo incelendiginde Model 3’te ise tahmin edilen tiim katsayilar i¢in anlamli sonuglara
ulagilamadigr goriilmektedir. Buckley ve Castro (1998) tarafindan, 1965-1996 yillari
arasint kapsayan donemde Portekiz’in net dogrudan yatirim pozisyonunun Yatirim
Gelisme Yolu Yaklasimi gercevesinde degerlendirildigi ¢alismada onerilen Model 2

tahmin sonuglarinin ise tiim parametreler i¢cin anlami oldugu ve s6z konusu ¢alismada
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ifade edilen katsayi isaretleriyle uyumlu oldugu goriilmektedir. S6z konusu tahmin
sonuglart, Model 2’de ifade edilen denklem tahminlerinin daha iyi performans
gosterdigini ve beklendigi gibi ¢ok giiglii sonuglar sagladigin1 gostermektedir. Bu
sonugclar, Tiirkiye’nin Yatirim Gelisme yolunun ikinci asamasindan {i¢iincii agamasina

gecis yolunda oldugu seklinde yorumlanmaktadir.

Tiirkiye’de 1980-2020 yillart arasim1 kapsayan donemde Tiirkiye'nin net
dogrudan yatirrm pozisyonunu Yatirim Gelisme Yolu yaklasimi kapsaminda
degerlendirebilmek amaciyla endeksler de kullanilmaktadir. Bu kapsamda, inceleme
donemi olan 1980-2019 yillar1 arasindaki donem i¢in Tiirkiye i¢in hesaplanan OPI ve

IPI endeks degerleri ise asagida Tablo 5’te sunulmaktadir.

Tablo 5. Tiirkiye’nin OPI ve IPI Endeks Degerleri (1980-2020)

Yillar OPI IPI Yillar OPI IPI
1980 0,043 -0,514 2001 0,121 -0,852
1981 0,114 -0,674 2002 0,042 -0,868
1982 0,248 -0,534 2003 0,113 -0,718
1983 0,165 -0,529 2004 0,092 -0,720
1984 0,155 -0,566 2005 0,120 -0,894
1985 0,139 -0,404 2006 0,063 -0,954
1986 0,070 -0,640 2007 0,082 -0,904
1987 0,068 -0,435 2008 0,123 -0,872
1988 0,029 -0,907 2009 0,123 -0,819
1989 0,046 -0,887 2010 0,091 -0,837
1990 0,035 -0,889 2011 0,128 -0,854
1991 0,016 -0,967 2012 0,269 -0,701
1992 0,037 -0,923 2013 0,207 -0,732
1993 0,006 -0,978 2014 0,436 -0,471
1994 0,027 -0,919 2015 0,261 -0,735
1995 0,042 -0,872 2016 0,170 -0,775
1996 0,036 -0,848 2017 0,159 -0,757
1997 0,065 -0,688 2018 0,465 -0,720
1998 0,062 -0,610 2019 0,272 -0,658
1999 0,077 -0,176 2020 0,519 -0,586
2000 0,092 -0,114

Kaynak: Tiirkiye Dogrudan yatirnm verileri kullanilarak yazar tarafindan
hesaplanmustir.

Inceleme doneminde Tiirkiye nin OPI endeks degerlerinin gosterildigi Tablo 6
incelendiginde, s6z konusu endeksin tiim inceleme doneminde 1 degerinin altinda
degerler aldig1 goriilmektedir. Bu sonuglar Tiirkiye’de inceleme doneminin tamaminda
net dogrudan yatirim pozisyonunun negatif oldugunu gostermektedir. Bu sonuglarin

Tirkiye’nin yatinm gelisme yolunun 2. veya 3. asamasinda bulundugu seklinde
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degerlendirilmesi gerekmektedir. Inceleme doneminde Tiirkiye nin IPI endeks degerleri
incelendiginde de OPI endeks degerlerinin yorumlanmasiyla ulagilan s6z konusu
sonuglar teyit edilmektedir. Tablo 3’te goriildiigii ilizere tiim inceleme doneminde
Tiirkiye’nin IPI Endeks degeri -1 ve 0 arasinda degerler aldigi goriilmektedir. Bu
sonuglar IPI endeksinin tanimi geregi Tiirkiye’nin yatirim gelisme yolunun 2. veya 3.
asamasinda oldugunu gostermektedir. Bagka ifadeyle inceleme doneminde Tiirkiye’ye
disardan dogrudan yabanci sermaye yatirim gelmekte ve daha az miktarda da
Tiirkiye’den disariya dogrudan sermaye yatirimi yapilmakta dolayistyla da Tiirkiye nin

net dogrudan yatirim pozisyonunun negatif degerler almaktadir.

Arastirmada, inceleme donemi olan 1980-2020 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin net
dogrudan yatinm pozisyonunun Yatirim Gelisme Yolu Yaklasimi cergevesinde
degerlendirilmesi amaciyla alternatif bir degerlendirmede yapilmaktadir. Bu
degerlendirme ¢ercevesinde, Tiirkiye’nin inceleme doneminde yapisal doniisiim siireci

ve net dogrudan yatirim pozisyonu arasindaki iliski degerlendirilmektedir.

Yatinm gelisme yaklasimina gore, iilkeye gelen ve iilkeden giden dogrudan
sermaye yatirimlarin davranislari ile yapisal doniisiim arasinda sistematik bir iligki
bulunmaktadir. Bu kapsamda, ekonominin gelisme siirecini ifade eden, yatirim gelisme
yolunun birinci ve besinci asamalart boyunca tarim sektoriiniin ekonomideki payi
giderek azalmaktadir. Sanayi sektoriiniin payi ise, ikinci asamadan dordiincli asamaya
kadar artmakta (sanayilesme) fakat dordiincii ve besinci agamalar boyunca azalmaktadir
(sanayisizlesme). Hizmetler sektdriiniin ekonomideki pay1 ise, yatirim gelisme yolunun
iclincii asamasindan itibaren artmaktadir. Yatirim gelisme yolunun asamalar arasinda,
ekonomik aktivitelerin, tarim, sanayi ve hizmetler sektorleri arasinda yeniden
dagitilmas1 siirecini ortaya koyan bu mekanizma, ayni zamanda {ilkenin yapisal
doniistim siirecini ifade etmektedir.

Bu kapsamda, 1924-2020 yillarim1 kapsayan donemde Tiirkiye’de yapisal
dontisiim siireci Tablo 6’da gosterilmektedir. Tablo 6’da goriilecegi gibi Tiirkiye’nin
cari fiyatlarla GSYIH’si 1924’te agirlikli olarak tarim kesimine dayali iken, 6zellikle
1970’lerden baglayarak hizmetler kesimine dayali bir ekonomi konumuna doniigmiis
bulunmaktadir. Burada dikkati ¢eken 6nemli bir husus ise, Tiirkiye’de s6z konusu bu
yapisal doniisiimiin tarimdan sanayiye ve oradan hizmetler kesimine dogru degil,

tarimdan hizmetler kesimine dogru gerceklesmis olmasi olarak ifade edilmektedir
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(Egilmez,2022:23). Bu kapsamda 1924-1970 yillar1 arasindaki donemde ve calisma
kapsamindaki inceleme donemi olan 1980-2020 yillar1 arasindaki donemde sanayi
kesiminin GSYIH igerisinde agirlig1 artmis olsa da asil olarak hizmetler kesimine dogru

hizl1 bir kayma gergeklesmis oldugu goriilmektedir.

Tablo 6. Tiirkiye’de Yapisal Doniisiim (1924-2020)
1924 1950 1970 1980 1990 2000 2010 2020
Tarim 47 42 37 21,05 1401 11,20 10,19 751
Sanayi 10 14 16 30,63 38,64 2991 27,83 31,52
Hizmetler 43 44 47 48,32 47,35 58,89 6198 60,97
Toplam 100 100 100 100 100 100 100 100
Kaynak: Egilmez (2022:23); UNCTAD (2022).

Bu kapsamda, inceleme donemi olan 1980-2020 yillarin1 kapsayan donemde
Tirkiye’nin net dogrudan yatirnm pozisyonunun Yatirim Gelisme Yolu Yaklasimi
cergevesinde, grafiksel analiz, regresyon analizi ve ilgili endeksler kullanilarak yapilan
degerlendirmeler Tiirkiye nin net dogrudan yatirim pozisyonunun negatif halen negatif
degerler aldigmmi ancak iilkenin ekonomik gelisimi arttikca net dogrudan yatirim
pozisyonunun pozitif yonde hareket ettigini ortaya koymaktadir. Bu itibarla,
Tiirkiye’nin Yatirim Gelisme Yolunun ikinci asamasindan {igiincii asamasina dogru
ilerledigi seklinde degerlendirilmektedir. S6z konusu bu siirecin, Tiirkiye nin gegirdigi
yapisal doniisiim stireciyle birlikte degerlendirildiginde tutarli oldugu goriilmektedir.
Daha acik bir sekilde ifade edildiginde, Tiirkiye’de inceleme dénemi boyunca, tarim ve
hizmetler sektorlerinin ekonomideki paylarinin giderek sirasiyla azaldigi ve arttigi
goriilmekle birlikte ekonomide sanayisizlesme olarak ifade edilen asamaya heniiz
gecilmedigi goriilmektedir. Bu agidan bakildiginda da Tiirkiye’nin Yatirnrm Gelisme
Yolunun igiincii asamasinda bulunan bir iilke konumunda bulundugu ifade

edilebilmektedir.
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ALTINCI BOLUM

6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Kiiresellesme siirecine bagli olarak yabanci sermaye hareketliliginin diinyada
gittikge artan bir oneme sahip oldugu goriilmektedir. Ozellikle II. Diinya Savasi
sonrasinda iilkeler, kotii olan ekonomilerini diizeltmeye baslayarak, is birlikleri, diinya
capindaki kuruluslar ve Avrupa birligi gibi ticari bloklarinin da etkisiyle hem iilke
icindeki hem de uluslararas1 olarak gerceklestirmis olduklar1 faaliyetleri artirma
egilimine girmektedir. Ulkelerin ekonomik faaliyetlerindeki artisa bagl olarak, 1980 ve
1990’11 yillarda yabanci sermaye yatirimlarinin da hizli bir sekilde artma egilimine
girdigi goriilmektedir. Yabanci sermaye yatirimlarinda meydana gelen bu artisin ise
portfdy yatirimlar1 ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari olarak iki farkli sekilde

gerceklestigi gortiilmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart makroekonomik agidan, ekonomik
bliylime ve kalkinma i¢in dogrudan yabanci yatirnmlar, tilkeler arasindaki rekabet
giiclinilin artmasinda 6nemli bir etmen olarak goriilmektedir. Mikroekonomik ag¢idan ise,
dogrudan yabanci yatirnmlarin uluslararasilasma yolu ile isletmelere biiyiimeleri i¢in
olanak saglamasi seklindedir. Bu kapsamda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
yoniline gore sirastyla, lilkeye gelen ve iilkeden giden dogrudan sermaye yatirimlari

olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.

Iktisadi gelisme baglaminda iilkeye gelen ve iilkeden giden dogrudan sermaye
yatirimlari arasindaki iligki ise dolayli olarak Yatirim Gelisme Yolu Yaklagimi ile ortaya
konulmaktadir. Yatirnm Gelisme Yolu Yaklagimi, Kuznets (1973) tarafindan modern
iktisadi biiylimenin alt1 karakteristigi arasinda sayilan ve ekonomik aktivitelerin, tarim,
sanayi ve hizmetler sektorleri arasinda yeniden dagitilmasi siireci olarak tanimlanan
yapisal doniisiimiin, iilkeye gelen ve iilkeden giden dogrudan sermaye yatirimlarinin
davraniglariyla sistematik bir iliski icerisinde oldugunu ileri siirmektedir. Yatirim
Gelisme Yolu Yaklasimma gore, iilkenin GSYIH veya kisi basina GSYIH ile ifade
edilen gelismislik diizeyi ile iilkeye gelen ve giden dogrudan sermaye yatirim farkiyla
ifade edilen net dogrudan yatirim pozisyonu arasinda dinamik bir iliski bulunmakta ve

iilke iktisadi gelismenin bes asamasini deneyimleyerek en az gelismis lilke konumundan
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gelismis iilke konumuna ulagmaktadir. Bu ¢ergeve igerisinde, en az gelismis ilkeler
yatirim gelisme yolunun birinci agsamasinda, gelismekte olan iilkeler ikinci veya tiglincii
asamasinda yer almakta ve son olarak gelismis llkeler ise yatirim gelisme yolunun
dordiincii veya besinci asamasinda bulunmaktadir. S6z konusu bu siireg, iilkelerin net
dogrudan yatirim pozisyonu yoniiyle ifade edilecek olursa, yatirim gelisme yolunda
iktisadi gelismenin bes asamasini tamamlayan iilke, net dogrudan yatirim pozisyonu
bakimindan ev sahibi (sermaye ithal eden) iilke konumundan kaynak iilke (sermaye

ihrag eden) konumuna dogru evrilmektedir.

Bu kapsamda ¢alismada, 24 Ocak 1980 tarihinde aldigi Ekonomik Istikrar
Kararlariyla birlikte disa acik bir ekonomi politikas1 izlemeye baslayan Tiirkiye’ nin net
dogrudan yatirim pozisyonundaki gelisimine iliskin egilimlerin Yatirnm Gelisme Yolu
Yaklasimi cergevesinde 1980-2020 yillarim1 kapsayan donem icin degerlendirilmesi
amaclanmaktadir. Bu kapsamda arastirmada sirasiyla, grafiksel analiz, regresyon analizi
ve ilgili endeksler kullanilarak s6z konusu inceleme déneminde Tiirkiye’nin Yatirim
Gelisme Yolundaki konumunun belirlenmektedir. Arastirmada ayrica, Tiirkiye nin
inceleme doneminde yapisal donilisiim siireci ve net dogrudan yatirnm pozisyonu
arasindaki  iliskinin, Yatinm  Gelisme Yolu  Yaklasimi  gergevesinde

degerlendirilmektedir.

Tiirkiye’de dogrudan sermaye yatirimlarinin gelisiminde 24 Ocak 1980 tarihinde
alman Ekonomik Istikrar Kararlar1 6nemli bir doniim noktast konumunda
bulunmaktadir. S6z konusu kararlarla birlikte Tiirkiye, diinya ekonomisine entegre
olmaya baglamaktadir. Tirkiye’nin ihracata dayali, liberal bir piyasa sistemi ile
ekonomik kalkinmasini saglamay1 amaclayan s6z konusu kararlar gercevesinde, dis
ticaretin ve dovizin liberalizasyonu yaninda iilkeye yabanci sermaye ve teknoloji girisini
saglayacak diizenlemelerin yapilmasinin ardindan Tiirkiye'ye dogrudan yabanci
sermaye yatirim girislerinin 1980'lerden sonra artmaya basladigi goriilmektedir. Buna
karsin, Tiirkiye’ye gelen ve Tiirkiye’den giden dogrudan sermaye yatirimlari
boyutlariyla dogrudan sermaye yatirimlarinin 2000°1i yillara kadar oldukca diisiik
diizeyde bir seyir izledigi ve dogrudan yatirimlarin, 2003 yilindan itibaren artmaya
basladigi ve sonrasinda dalgali bir seyir izlemektedir. Bu kapsamda, 1980-2020
yillarin1 kapsayan donem boyunca Tiirkiye’nin net dogrudan yatirim pozisyonunun

negatif degerler aldig1 ve oldukca dalgali bir siire¢ izledigi gozlemlenmektedir.
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Tirkiye’de gelen ve Tirkiye’den giden dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile
Tiirkiye’ nin net dogrudan yatirim pozisyonunun seyri degerlendirildiginde, Tiirkiye nin
yatirrm gelisme yolunun ikinci veya {igiincii asamasinda bulundugu ifade

edilebilmektedir.

Calismada, inceleme donemi olan 1980-2020 arasindaki yillar1 arasinda
Tirkiye’nin net dogrudan yatirinm pozisyonunun Yatirim Gelisme Yolu Yaklasimi
gergevesinde degerlendirilmesi amaciyla ikinci asamada, Dunning ve Narula (1996) -
Model 1-, Buckley ve Castro (1998) -Model 2- ve Bellak (2001) — Model 3- tarafindan
onerilen sirasiyla modeller tahmin edilmektedir. Tiirkiye’de 1980-2020 yillart arasini
kapsayan donemde Tirkiye’nin net dogrudan yatirim pozisyonunu Yatirim Gelisme
Yolu yaklasimi kapsaminda regresyon analizi sonuglarinin sunuldugu sonuglar
degerlendirildiginde, Model 1’de KBGSYIH min katsayisinin negatif ve istatistiksel
olarak anlamli, KBGSYIH?nin katsayis1 pozitif fakat istatistiksel olarak anlamsiz
oldugu goriilmektedir. S6z konusu tablo incelendiginde Model 3’te ise tahmin edilen
tiim katsayilar i¢in anlamli sonuglara ulasilamadig1 goriilmektedir. Buckley ve Castro
(1998) tarafindan, 1965-1996 yillar1 arasin1 kapsayan donemde Portekiz’in net
dogrudan yatirim pozisyonunun Yatirnm Gelisme Yolu Yaklasimi cergevesinde
degerlendirildigi ¢alismada onerilen Model 2 tahmin sonuglarinin ise tiim parametreler
icin anlam1 oldugu ve s6z konusu calismada ifade edilen katsay1 isaretleriyle uyumlu
oldugu goriilmektedir. S6z konusu tahmin sonuglari, Model 2°de ifade edilen denklem
tahminlerinin daha iyi performans gosterdigini ve beklendigi gibi ¢ok giiglii sonuglar
sagladigin1 géstermektedir. Bu sonuglar, Tiirkiye’nin Yatirim Gelisme yolunun ikinci

asamasindan ii¢lincli agsamasina gegis yolunda oldugu seklinde yorumlanmaktadir.

Tiirkiye’de 1980-2020 yillar1 arasim1 kapsayan donemde Tiirkiye'nin net
dogrudan yatirim pozisyonunu Yatirirm Gelisme Yolu yaklasimi kapsaminda
degerlendirebilmek amaciyla {iciincii asamada endeksler kullanilmaktadir. Inceleme
doneminde Tiirkiye’nin OPI endeks degerleri incelendiginde, s6z konusu endeksin tiim
inceleme doneminde 1 degerinin altinda degerler aldigi goriilmektedir. Bu sonuglar
Tiirkiye’de inceleme doneminin tamaminda net dogrudan yatirim pozisyonunun negatif
oldugunu gostermektedir. Bu sonuglarin Tiirkiye’nin yatirim gelisme yolunun ikinci
veya fgclinci asamasinda bulundugu seklinde degerlendirilmesi gerekmektedir.

Inceleme déneminde Tiirkiye nin IPI endeks degerleri incelendiginde de OPI endeks
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degerlerinin yorumlanmasiyla ulasilan s6z konusu sonuglar teyit edilmektedir. Bu
kapsamda tiim inceleme doneminde Tirkiye’nin IPI Endeks degeri -1 ve 0 arasinda
degerler almaktadir. Bu sonuglar IPI endeksinin tanimi geregi Tiirkiye’nin yatirim
gelisme yolunun ikinci veya igilincii asamasinda oldugunu gostermektedir. Baska
ifadeyle inceleme doneminde Tiirkiye’ye disardan dogrudan yabanci sermaye yatirim
gelmekte ve daha az miktarda da Tiirkiye’den disariya dogrudan sermaye yatirimi
yapilmakta dolayisiyla da Tiirkiye’nin net dogrudan yatirirm pozisyonunun negatif

degerler almaktadir.

Arastirmada, inceleme donemi olan 1980-2020 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin net
dogrudan yatinm pozisyonunun Yatirim Gelisme Yolu Yaklasimi cercevesinde
degerlendirilmesi amaciyla alternatif bir degerlendirmede yapilmaktadir. Bu
degerlendirme ¢ergevesinde, Tiirkiye’ nin inceleme doneminde yapisal doniislim siireci
ve net dogrudan yatirnm pozisyonu arasindaki iliski degerlendirilmektedir. Yatirim
gelisme yaklasimina gore, lilkeye gelen ve iilkeden giden dogrudan sermaye
yatirimlarinin - davraniglart ile yapisal donilisiim arasinda sistematik bir iliski
bulunmaktadir. Bu kapsamda, ekonominin gelisme siirecini ifade eden, yatirim gelisme
yolunun birinci ve besinci asamalart boyunca tarim sektoriiniin ekonomideki pay1
giderek azalmaktadir. Sanayi sektoriiniin payi ise, ikinci asamadan dordiincli asamaya
kadar artmakta (sanayilesme) fakat dordiincii ve besinci asamalar boyunca azalmaktadir
(sanayisizlesme). Hizmetler sektoriiniin ekonomideki payi ise, yatirim gelisme yolunun
liclincii agamasindan itibaren artmaktadir. Yatirim gelisme yolunun agamalari arasinda,
ekonomik aktivitelerin, tarim, sanayi ve hizmetler sektorleri arasinda yeniden
dagitilmasi siirecini ortaya koyan bu mekanizma, ayni zamanda {ilkenin yapisal

doniisiim siirecini ifade etmektedir.

Bu cerceve icerisinde, 1924-2020 yillarin1 kapsayan donemde Tiirkiye’de
yapisal doniisiim siireci incelendiginde, Tiirkiye nin cari fiyatlarla GSYIH’si 1924’te
agirlikli olarak tarim kesimine dayal1 iken, 6zellikle 1970’lerden baslayarak hizmetler
kesimine dayali bir ekonomi konumuna déniigsmiis bulunmaktadir. Burada dikkati ¢eken
onemli bir husus ise, Tiirkiye’de s6z konusu bu yapisal doniisiimiin tarimdan sanayiye
ve oradan hizmetler kesimine dogru degil, tarimdan hizmetler kesimine dogru
gerceklesmis olmasi olarak ifade edilmektedir. Bu kapsamda 1924-1970 yillan

arasindaki donemde ve ¢alisma kapsamindaki inceleme donemi olan 1980-2020 yillar1
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arasindaki dénemde sanayi kesiminin GSYIH igerisinde agirhigi artmis olsa da asil

olarak hizmetler kesimine dogru hizli bir kayma ger¢eklesmis oldugu goriilmektedir.

Bu kapsamda, inceleme donemi olan 1980-2020 yillarin1 kapsayan donemde
Tiirkiye’nin net dogrudan yatirim pozisyonunun Yatirim Gelisme Yolu Yaklagimi
cercevesinde, grafiksel analiz, regresyon analizi ve ilgili endeksler kullanilarak yapilan
degerlendirmeler Tiirkiye’nin net dogrudan yatirim pozisyonunun negatif halen negatif
degerler aldigin1 ancak {ilkenin ekonomik gelisimi arttikca net dogrudan yatirim
pozisyonunun pozitif yonde hareket ettigini ortaya koymaktadir. Bu itibarla,
Tiirkiye’nin Yatirim Gelisme Yolunun ikinci asamasindan {igiincii asamasina dogru
ilerledigi seklinde degerlendirilmektedir. S6z konusu bu siirecin, Tiirkiye nin gegirdigi
yapisal doniisiim stireciyle birlikte degerlendirildiginde tutarli oldugu goriilmektedir.
Daha acik bir sekilde ifade edildiginde, Tiirkiye’de inceleme dénemi boyunca, tarim ve
hizmetler sektorlerinin ekonomideki paylarinin giderek sirasiyla azaldigi ve arttigi
goriilmekle birlikte ekonomide sanayisizlesme olarak ifade edilen asamaya heniiz
gecilmedigi goriilmektedir. Bu agidan bakildiginda da Tiirkiye’nin Yatirnrm Gelisme
Yolunun iglincli asamasinda bulunan bir iilke konumunda bulundugu ifade

edilebilmektedir.
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