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Son 25 yilda bilgi ve iletisim teknolojisinde yasanan gelismeler kiiresellesme
stirecine hiz kazandirmistir. Kiiresellesme olgusunun hayatin her alaninda hissedilmeye
baslamas1 ve ekonomik anlamda kiiresellesmenin gerceklesmesiyle birlikte, gelismekte
olan ekonomiler kalkinabilmeleri i¢in gereken tasarruf ac¢igini dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarim1 kullanarak kapatmak istemektedir. Diger yandan gelismis
ekonomiler ise, kiiresel rekabet giiclinii ve pazar paymni korumak amaciyla dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarina 6nem vermektedir. Bu nedenler kiiresellesen diinyada
sermayenin bir lilkeyle sinirli kalmasini olanaksiz kilmakta ve giin gectikce dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin 6nemini artirmaktadir.

Teorik ve ampirik agidan yapilan calismalar degerlendirildiginde dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin; ekonomik ve politik istikrar, tilkenin pazar biiytikligi,
uygulanan doviz kuru politikasi, vergi politikasi, alt yap1 yatirimlari, ticari agiklik, dogal
kaynaklar, 6zellestirme uygulamalari, yolsuzluk ve sosyo-kiiltiirel etkenler gibi onlarca
belirleyicisinin oldugu kabul edilmektedir. Yapilan literatiir taramalarinda ise genellikle
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari; makro ekonomik degiskenler, vergi tesvikleri,
dis ticaret etkileri, doviz kuru iligkisi ve AB siirecinin etkisi bakimindan ele alinmistir.

Teoride, politik ve ekonomik istikrarin gelismekte olan ekonomiler agisindan
onemli belirleyiciler oldugu sikca ifade edilmesine ragmen yapilan kapsamli bir
caligmanin olmamasi arastirmamizin motivasyonunu olusturmaktadir. Bu dogrultuda
calismaya genis ¢apl kavramsal literatilir taramasiyla baglanmistir. Calismanin ampirik
boliimiinde olusturulan ekonometrik modelde ise, c¢ogunlugu gelismekte olan
ekonomilerden meydana gelen ve “Yiikselen Piyasa Ekonomileri” olarak adlandirilan
26 tlkeye ait 2 temel faktor 1996 - 2015 yillar1 arasi1 esas alinarak panel veri yontemiyle
analiz edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Siyasal-Ekonomik Istikrar, Dogrudan Yabanci Sermaye,
Panel ARDL
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ASSESSMENT OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT FOR TURKEY AND
EMERGING ECONOMIES IN TERMS OF ECONOMIC AND POLITICAL
STABILITY

Muhammed YILDIZ
Advisor: Assist. Prof. Dr.. S. Mustafa ERSUNGUR
2017, Pages: 137

Jury: Assist. Prof. Dr. S. Mustafa ERSUNGUR (Adyvisor)
Prof. Dr. Cevat GERNI
Prof. Dr. M. Sinan TEMURLENK
Prof. Dr. O. Selcuk EMSEN
Assist. Prof. Dr. Turgut BAYRAMOGLU

Developments in information and communication technology in the last 25 years
have accelerated the globalization process. Globalization phenomenon beginning to be
felt in all areas of life and with realization of economic globalization in the economic
sense, emerging economies want to close down the savings needed for their
development by using foreign direct investment. On the other hand, developed
economies attach importance to foreign direct investments in order to protect global
competitiveness and market share. These causes make it impossible for global capital to
be limited to a country in the globalizing world and the importance of foreign direct
investment is increasing day by day.

Theoretical and empirical studies show that the determinants of foreign direct
investment are: Economic and political stability, market size of the country, exchange
rate policy, tax policy, infrastructure investment, commercial openness, natural
resources, privatization practices, corruption and socio-cultural factors like that. In the
literature reviews, foreign direct investments are evaluated as: Macroeconomic
variables, tax incentives, foreign trade effects, exchange rate relations and the impact of
the EU process.

In theory, it is often stated that political and economic stability are important
determinants of developing economies, but the absence of a comprehensive study has
been motivated for our research. It has been started to work in this direction with a
large-scale conceptual literature search. In the empirical part of the study, the two main
factors of 26 countries, which are mostly developing economies and called "Emerging
Market Economies”, have been analyzed by panel data method based on the period
between 1996 and 2015.

Keywors: Economic and Political Stability, Foreign Direct Investment, Panel
ARDL
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GIRIS

20. yiizyilin sonlarinda sosyal, kiiltiirel, ekonomik ve siyasal alanda diinyada
gelisme gosteren degisim olgusu; iilkeleri, firmalar1 ve bireyleri hizli bir sekilde
etkileyerek yeni diinya diizeninin kurulmasma yol agmistir. Kiiresellesme olarak
adlandirilan yeni diizen, sinirlar1 ortadan kaldiran ve diinyay1 adeta “Kii¢lik Bir Koy”

haline getiren bir ekosistem olarak ortaya ¢ikmustir.

Kiiresellesme olgusu, ilk olarak finansal ve ekonomik terminolojide ifade
edilmistir. Farkli disiplinlerde incelenmesine ragmen kiiresellesmeye ait ortak bir tanim
yapilamamaktadir. En basit sekliyle kiiresellesme; ulusal ekonomilerin mal, hizmet ve
sermaye acisindan uluslararast ekonomik diizenle olan iligkilerinin genisleyip,
derinlesmesi olarak kabul edilmistir. Bu baglamda bilgi ve iletisim teknolojisinin
gelismesiyle birlikte kiiresellesme olgusu glinlimiizde daha giiglii sekilde etkisini
hissettirmis, tilkeler arasindaki etkilesim ve iletisimi artirarak sinirlar1 ortadan kaldiran
kiiresel bir pazara ortam saglamistir. Bilgi iletisim teknolojilerindeki gelisme, ilk olarak
ulagim ve iletisim alaninda kendini gostermis, bu durum iilkeler arasindaki mal- hizmet
ticaretinin ve sermayenin uluslararasi dolasiminin artmasina yol agmistir. Ekonomik
anlamda yasanan bu durum, iiretimin uluslararasi nitelik kazanmasi, iiretim faktorlerinin
akigkan hale gelmesi ve Ozellikle de sermayenin sinir Otesi hareket edebilmesi
sonuglarmi dogurmustur. “Ekonomik Kiiresellesme” olarak da ifade edilen bu siireg,
etkilerini 1980’li yillardan sonra dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 olarak
gostermektedir. Herhangi bir sirketin iiretimini kendi iilkesi sinirlar1 disina ¢ikararak
ana merkezinin disindaki iilkelerde liretim tesisi olusturmasi veya kurulu bulunan bir
iretim tesisini satin almasi seklinde gerceklesen bu yatirimlar, her gecen giin
kiiresellesen ve serbestlesen diinya ekonomisinin en énemli faktorlerinden biri olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Kiiresellesmeyle birlikte sermayenin sinir tanimadan hareket edebilme o6zelligi
hem portfoy yatirnmlarina (altin, doviz, tahvil, hisse senedi, hazine bonosu gibi mali
mevduatlar) 6nemli katkilar saglamis, hem de dogrudan yabanci sermaye yatirimlaria
onemli Ol¢iide etkilemistir. Portfoy yatirimlarinin aksine reel yatirim olarak adlandirilan
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari; genel olarak sirket birlesmeleri ve satin almalar

seklinde gerceklesmekte, ekonomik biiyiime, etkinlik, verimlilik, siirdiiriilebilir



biiyiime, kalkinma, transfer edilebilir teknolojiler, teknik bilgi gibi bir¢cok yoniiyle
yatinm yapilan iilke ekonomisine daha fazla katki saglamaktadir. Kiiresellesmenin
baslattigi ekonomik sitemdeki radikal degisimler, ilkelerin bu duruma entegre
olabilmeleri i¢in gerekli diizenlemeleri yaparak ekonomilerini disa agmalarni ve ig
ekonomik yapinin da uluslararasi ekonomik sisteme uygun hale getirilmesini zorunlu
kilmistir. Bu dogrultuda 1991 yilinda Sovyetler Birligi’nin dagilmasiyla birlikte serbest
piyasa ekonomisini uygulamak isteyen lilkeler, amaglarini gerceklestirebilmek icin bir

ara¢ olarak DYS yatirimlarini kullanmislardir.

Sermaye birikimlerinin yeterli olmamasina karsin zengin niifus potansiyelinin
varlig1 literatlirde, bircok gelismekte olan iilkenin en belirgin 6zelligi olarak ifade
edilmektedir. Yiksek tiikketim egiliminin oldugu bu iilkelerde gelirin 6nemli boliimii
tiketime ayrildigindan sermaye birikimini saglayacak tasarruf istenen Olcilide
gerceklesmemektedir. Gelismekte olan iilkelerde kisir bir dongiliye benzeyen tasarruf
ac1g1 durumu, dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin bu a¢ig1 gidermesi i¢in 6nemli

bir kaynak olarak tercih edilmesine neden olmaktadir.

Ayrica, gelismekte olan {ilkelerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan
beklentisi sadece sermaye aci1gini kapatmasi degil ayni1 zamanda iiretim, istihdam, yeni
teknolojiler, profesyonel isletmecilik bilgisi, teknik bilgi, yeni pazarlama yontemleri,
thracat, ekonomik biiylime ve beraberinde ekonomik kalkinmanin da gergeklesmesini
saglamasidir. Bu gibi nedenlerle dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: gelismekte olan
ekonomiler ic¢in firsat haline gelmektedir. Gergeklestirilen iiretimle birlikte ihracat
performansinin artmast da, yabanci sermayeye sahip iilkenin uluslararasi piyasalarla
iligkilerini gli¢lendireceginden dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin tercih sebebi

olarak goriilmektedir.

Sagladig1 bircok avantaj nedeniyle hemen hemen biitiin ekonomiler, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarin1 kendi iilkelerine ¢ekebilmek icin rekabet etmektedirler.
1980 yilindan itibaren diinya ekonomisinde olusan iki 6nemli gelisme, gelismekte olan
iilkeler arasindaki dogrudan yatirim rekabetini artirmustir. Ilk olarak, diinyada neo-
liberal ekonomi politikalarinin kabul edilmesi ve komiinizmin liberalizm karsisinda
gittikce giiciinii yitirmesiyle diinya ekonomisinde etkinlik saglanmaya baslanmistir.

Neo-liberal politikalarin diinya ekonomileri tarafindan benimsenip etkili olmaya



baslamasiyla, gelismekte olan ekonomilerin ¢ogu ithal ikameci biiyiime modelinden
vazgecip ihracata yonelik disa agik biiylime modelini benimsemistir. Bdylece bir¢ok
iilke liberal politikalarin daha etkin bir sekilde uygulanmasi i¢in gereken hukuki
mevzuatta diizenlemeler yapmustir. Ikinci olarak ise, kiiresellesme olgusuyla birlikte
“sermayenin kiiresellesmesi” gerceklesmis, sermaye daha akiskan hale gelmistir.
Boylece diinya ekonomisinde yasanan bu iki gelisme dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarini ¢ekme rekabetini bigimlendirmistir.

Yabanci sermaye yatirimlarimi etkileyen birgok faktdr olmasina karsin yatirim
¢cekmek isteyen iilkeler bu faktorlerin yol agtigi olumsuz durumlart ortadan kaldirarak,
yatirim ortamini iyilestiren yonde diizenlemelerle yabanci yatirimlari artirmak
istemektedirler. Bir tlilkeye yapilacak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen,
ekonomik istikrar, siyasal istikrar, {liretim kaynaklari, ekonominin disa agik olup
olmamasi, doviz kurlari, vergiler, tesvikler, biirokrasinin azligi, alt ve {ist yapinin
yeterliligi, sosyo-kiiltiirel yapt ve hukuki yap1 gibi bir¢ok faktdr degerlendirilmektedir.
Bu amagla tilkeler; sosyo-Kkiiltiirel yapi, hukuki yap1 gibi faktorlerden bazilarimi kisa
vadede degistirmekte zorlanacaklari i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini kisa

vadede ¢ekebilecek vergi ve tesvik politikalar lizerinde diizenlemeler yapmaktadirlar.

Bu amaclar dogrultusunda Tiirkiye’de de 1950°li yillarin basindan itibaren
giiniimiize kadar biiylime ve kalkinmanin finansmani olmasi amaciyla, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarina ve yatirimlart ¢ekebilecek politikalara dnem verilmistir.
1980’11 yillarda kiiresel anlamda yasanan birtakim olaylarla birlikte Tiirkiye globallesen
ekonomi icin gereken diizenlemeleri gerceklestirmek icin ¢aba gostermis, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarmin yurtigine gelebilmesi igin politikalar uygulamaya
koymustur. Bu dogrultuda 2000 yilindan sonra gesitli hukuki diizenlemeler yapilmis

olup yiiriirlige girmistir.

1963 yilinda planli doneme giren Tiirkiye, glinlimiize kadar tesvik programlarinda
sirekli degisimler yapmis olsa da daima tesvikler konusunda ciddi olanaklar
saglamistir. Tesvik politikalarinda daima vergi tesvikleri bir arag olarak kullanilmstir.
Kimi donemlerde yatirimcilara sadece vergi tesvikleri sunulmus olmakla birlikte
tesviklerde yerli ve yabanci yatirnmer ayrimina gidilmemesi dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarinin istenen diizeyde gerceklesmemesiyle sonuglanmistir. Diger gelismekte



olan iilkelerle karsilastirildiginda Tiirkiye’de 2000 yilindan 6nceki donemde dogrudan
yabanci sermaye yatirimlart girisi 6nemli miktarda diisiik diizeyde gergeklesmistir.
Tirkiye’de 4875 Sayili “Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu”nun 2003 yilinda
yiiriirliige girmesi, Avrupa Birligine katilim siireci ve 6zellestirmelerin hiz kazanmasi,
bu zamana kadar gerceklesmemis diizeyde dogrudan yabanci sermayeyi yurtigine

cekmeye baslamistir.

Genel olarak gelismekte olan {ilkelerin, biiylime ve kalkinma i¢in gerekli olan
finansman kaynagini dogrudan yabanci sermaye yatirimlart vasitasiyla karsilamak
istemeleri, bu iilkelerin farkliliklarini ortaya koyarak birbirleriyle rekabete girmelerine
neden olmaktadir. Bu siire¢te yabanci yatirimcilar, yatirim kararini verirken ev sahibi
iilkenin sunmus oldugu avantaj ve dezavantajlar1 degerlendirerek yatirimda
bulunmaktadir. Yatirimcinin karar verme siirecinde, ev sahibi iilkenin sahip oldugu
ekonomik, siyasi, kurumsal ve sosyo-kiiltiirel yap1 belirleyici etkenler olmaktadir.
Ciinkii bu etkenler {ilkelerin olusum siirecinde kokenlerine kadar derinlesmis kalici
etkiler olarak ifade edildiginden birbirinden farklilik gdsterebilmektedir. Bu farkliliklar
ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlart i¢in Ozendirici veya caydirict Ozellikler

tastyabilmektedir.

Arastirmanin amaci, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicilerinden
ekonomik ve siyasi istikrarin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tizerindeki etkisini
aciklamay1 olanakli kilacak kuramsal ve ampirik g¢erceve olusturulmasidir. Bu iki
belirleyici literatiirde sik¢a ifade edilmesine karsin konuyla ilgili aragtirmalar smnirl
diizeyde kalmistir. Calismamizda, biiylik ¢ogunlugunu gelismekte veya az gelismis
iilkelerin olusturdugu “Yiikselen Piyasa Ekonomileri” olarak adlandirilan ekonomiler
simanip sonuglart ortaya konulacaktir. Az gelismis veya gelismekte olan iilkelerin
tarihsel siirece kadar kokleri uzanan siyasi, ekonomik, sosyo- kiiltiirel ve kurumsal
yapilarindan kaynaklanan nedenler gelismelerini olanaksiz kilmaktadir. Bu {ilkelerin
karakteristigi haline gelen, biiyiime ve kalkinmay1 olumsuz yonde etkileyen, sermaye
yetersizligi probleminin ¢oziimiinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari bir arag

olarak goriilmektedir.

Bu baglamda calismamiz ii¢ boliimden olugmaktadir. Birinci béliimde dogrudan

yabanct sermaye yatirimlarinin  kavramsal yapisi, dogrudan yabanci sermaye



yatirimlarii agiklamaya yonelik gelistirilen teoriler, dogrudan yabanci sermaye yatirim
tiirleri, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen faktorler ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin etkileri teorik olarak agiklanmistir. Bu boliimiin amaci dogrudan

yabanci sermaye yatirimlarinin kavramsal ¢ergevesini olusturmaktir.

Calismanin ikinci boliimiinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tarihsel
gelisimine deginilmis olup; diinyada ve Tiirkiye’de gerceklesen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari agiklanmis, en ¢ok dogrudan yabanci sermaye yatirnminda bulunan
ve en ¢ok yabanci yatirim c¢eken iilkeler belirtilmis ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarimin sektorel dagilimi belirlenmistir. Ayrica, Tiirkiye’de dogrudan yabanci
sermaye yatirrmini ¢ekebilmek icin yapilan diizenlemeler ifade edilmis ve bu
diizenlemelerin istenen diizeyde dogrudan yabanci sermaye yatirimini gergeklestirip

gerceklestiremedigi iizerine performansi tartisilmigtir.

Calismanin ti¢iincii boliimiinde ise panel veri analizleri kullanilarak ekonomik ve
siyasal istikrar faktorlerinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari lizerindeki etkisi

yiikselen piyasa ekonomileri ve Tiirkiye ekonomisi agisindan degerlendirilmistir.



BIiRINCi BOLUM

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ KAVRAMSAL
VE KURAMSAL CERCEVESI

1.1 SERMAYE VE YATIRIM KAVRAMI

Sermaye kavrami, kaynak anlami bakimindan iki sekilde degerlendirilmektedir.
Ik olarak sermaye; finansal sermaye (para) anlaminda, sermayenin para ile ilgili
yoniinli olusturan para sermeyesini ifade etmektedir. Bu anlamiyla sermaye; mal ve
hizmet iiretimi faaliyeti i¢in kullanilan girdilerin (fiziksel) satin alinmasinda kullanilan
ara¢ olmasima karsin, paranin iiretimde fiilen kullanilamamasi, finansal sermayenin
tiretim faktorii anlaminda sermaye 6zelligi kazanmasina engel olmaktadir (Ertek, 2009:
6). Ikinci olarak ise sermaye; iiretimde kullanilan fiziki mal varliklari, makineler,
techizatlar ve binalardir. Sermayenin kullanildigi ikinci anlam stok kavramidir ve
tiretim faktorii olarak temsil edilir (Kepenek ve Yentiirk, 2000: 95). Yani iiretim faktorii
olarak sermaye, insanlarin iirettigi ve diger mal ve hizmetlerin tiretilmesinde kullanilan

mallardir. Bu amagla, sermayenin kullanilmasi emegin verimliligini artirir (Ertek, 2009:

6).

Ekonomik anlamda herhangi bir zaman diliminde iiretim araclarinin veya sermaye
stokunun artirilmasi amaciyla yapilan harcamalarin toplami ise yatirim olarak
adlandirmaktadir. Yatirim, gelecekteki tiiketimi artirmak i¢in bugilinkii tiiketimi
kismanin yoludur (Samuelson, 1998: 397). Bu dogrultuda, yeni bir iiretim tesisi insa
etmek, makine ve techizat almak, yeni bir yol insa etmek birer yatirnm Ornegidir.
Teoride, yapilan harcamanin yeni bir sermaye mali edinmeyi saglamasi veya iiretim
kapasitesinin artirilmasina yol agmasi yapilan harcamanin yatirim niteligi kazandiginm
ifade etmektedir. Sermaye stokunda olusan degisiklikler ise net yatirnm olarak

adlandirilmaktadir.

Yatirim i¢in yapilan harcamalarin bir kismi ise; hélihazir sermaye stokundaki
eskime ve yipranmalar1 yahut eskiyen teknolojik sermaye mallariin ugradigi deger
kayiplarin1 gidermeye yoneliktir. Yenileme yatirimlart adi verilen bu tiir yatirimlara

yapilan harcamalar da iiretim kapasitesinde net bir artis saglamaktadir. Net yatirimlar ile



yenileme yatirimlariin toplami, gayri safi yatirimlar olarak adlandiriimaktadir (Karluk,
2002: 745-746). Buna ragmen mevcut bir fabrika veya tesisin satin alimi, ekonomik
acidan degerlendirildiginde yatirim olarak nitelendirilemez. Ciinkii bu durumda sadece
mevcut bir isletmenin yonetiminin degismesi s6z konusudur (Seyidoglu, 2002: 712).
Hazine bonosu, tahvil ve hisse senedi benzeri finansal varliklarin satin alimi da finansal
yatirimlar kapsaminda oldugundan ekonomik anlamda yatirim sayilmaz. Bu durumda

ise ek bir deger olusmadigi gibi, birey yalmizca elindeki varhi§in niteligini

degistirmektedir (Seyidoglu, 1998: 710).

Yabanci sermaye kavrami ise, herhangi iilkedeki mevcut olan sermaye stokuna
farkli tlkedeki kisi veya kurumlar tarafindan yapilan ilave sermaye katkisidir. Bu
yatirimlar, genel olarak dolayli yatirimlar (portféy yatirimlari) ve dogrudan yatirimlar
(dogrudan yabanci sermaye) olarak ikiye ayilmaktadir. Dogrudan yatirimlar; iiretime
yonelik yapilan yatirnmlari ifade ederken, finansal varliklara yapilan yatirimlar portfoy

yatirimlar1 ya da dolayli yatirimlar olarak adlandirilir (Ozalp, 2004: 241).

Bu baglamda yatirm ve sermaye kavramlarina degindikten sonra yabanci

sermayeyi degerlendirmek ve incelemek daha kolay olacaktir.

1.2. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE

Yabanci sermaye tanimi en sade sekliyle; bir lilkede mevcut sermaye stoku
tizerinde bagka bir ulusun sahipliginin bulunmasi olarak adlandirilir. Ayrica, sermayenin
miilkiyetinin ve kullaniminin yurt disindaki yerlesik kisilere ait olmasini ifade

etmektedir (Karluk, 2001: 100).

Bir diger tanimda ise yabanci sermaye; bir iilkedeki yerlesik kisilerin baska bir
iilkede gelir elde etme amaciyla yaptiklar1 yatirimlarn ifade etmektedir. Bir iilkedeki
yerlesik kisilerin baska iilkedeki yerlesik kisilerle karsilikli fon transferinde bulunmasi
durumu ise uluslararasi sermaye akimi olarak ifade edilmektedir (Seyidoglu, 1998:

710).

Temel olarak ayn1 anlami ifade etse de birgok kisi ve kurum tarafindan dogrudan

yabanci sermaye yatirimlarinin farkli tanimlari yapilmastir.



Dogrudan yabanci yatirimlar uzun siireli ve ticari fayda elde etme amaci
dogrultusunda hareket eden, yatinm yapilan iilkedeki firmanin ydnetimini
etkileyebilecek giicte gergeklestirilen sermaye yatirimlar1 olarak ifade edilmektedir

(Capraz ve Demircioglu, 2003: 15).

Bulutoglu (1970: 5)’na gore herhangi bir iilkenin, yatirimin karsiliginda bir 6deme
yapmaksizin ya da karsiligini ileri bir vadede yerine getirmek sartiyla dis iilkelerden
temin ettigi ekonomik kaynaklar, dogrudan yabanci yatirim olarak nitelendirilmektedir.
Uras (1979: 27) dogrudan yabanci yatirimi, bir iilkenin yapacagi yatirnmin bedelinin
ileri bir tarihte farkli sekillerde gergeklestirilmesini kapsamaktadir. Boylece yabanci
yatirim, diger iilkelerden kisa siirede kendi ekonomik yapisina entegre edebilecegi
teknolojik veya mali kaynaklar olarak agiklanmaktadir. Seyidoglu (1999: 664) ise
dogrudan yabanci yatirimi; herhangi bir sirketin iiretimini, kurulu oldugu yerin sinir1
disina ¢ikarmak iizere diger iilkelerde tesis inga etmesi veya halihazirdaki tretim

merkezlerini satin alarak i¢sellestirmesi faaliyetidir.

IMF’nin tanimina gore DYS, bir ekonomideki yerlesik kisilerin (ortaklik, anonim
ortaklik veya bireysel) bir bagka iilkede uzun siireli planlama dahilinde gergeklestirdigi
uluslararasi yatirimdir (International Monetary Fund [IMF], 1993: 83).

OECD’ye gore yabanci sermaye kavramau,

» Yabanci yatirimcinin sirketin dagitilmayan ve yatirnma yeniden aktarilan
kazanglardaki payni,

» Yabanci yatirnmcinin nakit veya ayni sermaye yoluyla ana sirketten hisse ve
borg senetleri (degisik vadelerde borg¢ senetleri) alimin,

» Yabanci yatirnmeinin sirkete sagladigi kredileri,

» Yabanci yatirimcinin sirketten nakit digt makine ve liretim haklart alimlarini,

» Yabanci yatirnmeinin sagladig ticari ve diger kredileri kapsamaktadir.

Ayrica, OECD’ye gore ““ dogrudan yabanct yatirumlar bir firmanin kalici ¢ikar
elde etmek amaciyla baska bir ekonomide yer alan dogrudan yatirim isletmesine
gerceklestirdigi yatirnmlardir”. Kalic1 ¢ikar, dogrudan yatirimda bulunan sirket ile
yatirimin yapildigi dogrudan yatirnm sirketi arasinda uzun vadeli bir ticari iliski
olmasini ve bu isletmenin yonetiminde etkin olacak kadar s6z sahibi olmasin1 gerektirir.

Yatirim yapilan sirketin miilkiyetinin %10’dan fazlasina sahip olunmasi veya



yonetimde ortak ve etkin olmak, bahsedilen uzun vadeli iligkinin belirleyicisidir.
Bazilarina gore (otoriteler) sirketin miilkiyetinin %10’u temsil etmesinin sirketin
yonetiminde etkin olunamayacagi yoniinde goriis bildirirken bazilar1 ise %10’dan daha
diisiik oranda miilkiyet hakkinin sirket yonetiminde etkinligi sagladigi durumlarin
oldugunu savunmaktadir. Ancak (buna karsin) iilkeler arasinda istatistiki tutarliligin
saglanmast maksadiyla %10 smir olarak belirlenmistir. Ayrica dogrudan yatirimet,
yatinmda bulundugu sirketin miilkiyetinin %10’luk kismin1 elinde bulundurmasi
halinde bu islemin dogrudan yabanci yatirim sayilmasi i¢in bu sirketin yonetiminde
etkin olmasi sarti aranmaz. Dogrudan yabanci yatirimlar yeni iiretim birimleri
kurulmasiyla (greenfield investments) yapilabilecegi gibi, ortak girisimler ya da var

olan bir sirketin satin alinmasi (birlesme ve satin almalar) yoluyla da gergeklestirilebilir

(OECD, t.y.,s. 7).

Devlet Planlama Teskilati’na gore ise dogrudan yabanci yatirimlar su sekilde
tanmmmlanmaktadir: “Yabanci yatirim, yatwilabilir kaynaklarin  kisi ve kuruluslar
tarafindan bir baska iilkeye taginmasidir. Bir iilke borsasinda islem géren sirketlerin
hisselerinin bir diger iilke veya iilkelerin kuruluslar: tarafindan satin alinmasin ifade
eden portfoy yatirimlar: disinda kalan ve bir veya birden fazla uluslararas: yatirimcinin
tamamina sahip olarak veya yerli bir veya birka¢ firma ile ortaklik halinde

gergeklestirdigi  yatirnmlar, dogrudan yabanci yatirim olarak tanmimlanmaktadir”

(Devlet Planlama Teskilati [DPT], 2000: 1).

Tiirkiye Cumbhuriyeti’nde 5 Haziran 2003 tarihinde kabul edilen Dogrudan

Yabanci Yatirimlar Kanun’unda ise dogrudan yabanci yatirim:
“Yabanci yatirumct tarafindan,
a- Yurtdisindan getirilen,

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

» Sirket menkul kiymetleri (devlet tahvilleri),

» Makine ve techizat,

» Sinai ve fikri miilkiyet haklari,

b- Yurticinden saglanan;
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» Yeniden yatirimda kullanilan, kar, hasilat, para alacagi veya mali degeri
olan yatiruimlarla ilgili diger haklar,

» Dogal kaynaklarin aranmasi ve ¢ikarilmasina iligkin haklar, gibi iktisadi
kiymetler araciligiyla; yeni sirke kurmayi veya sube agmayi, menkul kiymet
borsalart disinda hisse edinimi veya menkul kiymet borsalarindan en az %10
hisse orani ya da ayni oranda oy hakki saglayan edinimler yoluyla mevcut

bir sirkete ortak olmayt ifade etmektir” seklinde tanimlanmaktadir.

1.3. PORTFOY YATIRIMI

1990’11 yillardan itibaren ulusal sermaye piyasalarinin hizla liberallesme siirecine
dahil olmasi ile birlikte bu piyasalarda uluslararasilasma baslamis, kiiresellesmenin
etkileri hissedilmistir. Piyasalarda yasanan bu doniisiim, mal ve hizmetlerin yansira

kiiresel piyasalarda sermaye islemlerinde de artiglar yasanmasina yol agmustir.

Portfoy yatirnmlar1 uluslararas1 piyasalarda yatirnm yapan yatirimcilarin, sahip
oldugu menkul kiymetlerde (portfdylerinde) yabanci tahvil ve hisse senetlerine yer
vermesini ifade etmektedir (Seyidoglu, 2004: 380).

IMKB ' nin tammina gére, “Portfoy yatirimlar: tasarruf sahiplerinin uluslararasi
sermaye piyasalarinda; politik risk, tilke riski, ekonomik risk, kambiyo ve kur riski, bilgi
edinebilme riski gibi ek riskler tistlenmek suretiyle sermaye kazancuyla, faiz ve temettii
geliri gibi kazanglar elde etmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve diger sermaye piyasasi

araglarina yatirim yapmalarini ifade eder” (IMKB, 1994:8).

Bu yatinm tiirinde uluslararas1 piyasalardaki yatirnmci dogrudan yatirimda
bulunmayarak, bagka iilkelerdeki sirketlerin finansal mali varliklarin1 satin alarak
sermayesini dolayl1 olarak yatirim yaptigi iilkeye gondermis olur. Portfoy yatirimlari: bu

nedenle dolayli sermaye yatirimlari olarak da ifade edilmektedir. (Arikan, 2006: 7).

Dolayl (portfoy) yatirimlar, genellikle uluslararasi ve piyasalar arasi olmak tizere
iki sekilde gerceklesmektedir. Uluslararas1 islemler, bir iilkenin kendi finansal
piyasasinda cikardigi finansal mali varliklarin, yabanci yatirimcilarca ilgili iilkenin
sermaye piyasasinda alinip satilmasi iglemidir. Piyasalar arasi islem ise, ayni islemin
tilke sinirlart disinda bir merkezde gerceklesmesidir. Yabanci portfoy yatirimlarinin bir

iilkede artis gOstermesi, yerel anlamda iilkenin sermaye piyasasi likiditesine olumlu
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etkide bulunarak fayda saglamasm gostermektedir. Ulkede piyasa likiditesinin olumlu
yonde gelismesi ise piyasa derinligine ve yatirimlarin ¢esitlenmesine neden olmaktadir

(Kizilkaya, 2007: 5).

Ozel sirketlerin veya devletin finansal yatirim varliklarmin yabanci yatirimeilar
tarafindan satin alinmasi seklinde gerceklesen portfoy yatirimlari ayrica, finansal
tirevler ve para piyasasi araclarini da icermektedir. Portfoy yatirimlarinin riskli ve
yiiksek getiri faktoriine sahip olmasi bu yatirimlari, diger yabanci sermaye

yatirimlarindan farkli kilan en 6nemli iki unsur olarak degerlendirilmektedir.

1.4. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINI ACIKLAMAYA
YONELIK GELISTiRILEN TEORILER

1.4.1. Klasik D1s Ticaret Kuram

Ekonomi biliminde bir¢ok bilim insanm1 dogrudan yabanci yatirimlarin ve dis
ticaret teorisinin, karsilagtirmali istiinliiklere dayandigini ve birbirinden ayri olarak

degerlendirilemeyecegini diisiinmiiglerdir.

Adam Smith “Uluslarin Zenginligi” adli eserinde, uluslararas: ticaretin isboliimii
ve uzmanlasma esasina gore yapilmasi kosuluyla, her iki tarafin da kazang¢ elde
edebilecegi pozitif toplamli bir oyun olabilecegini belirtmistir. Smith’e gore iki tlkeli,
iki mall1 ve tek faktorlii bir modelde, bir {ilke digerine goére maliyet listiinliigiine sahip
oldugu malin liretiminde uzmanlagmali ve ihtiya¢ fazlasi iirettigi mal karsiliginda ise
diger mali ithal etmelidir. Boylece serbest ticaret her iki maldan daha fazla tiretilmesini

ve diinya refahinin artmasini saglayacaktir (Smith, 2009: 9).

David Ricardo “Ekonomi Politigi ve Vergilendirmenin Temel Ilkeleri” adli
eserinde Adam Smith’in ¢izdigi genel ¢ergceveye bagli kalmak tizere, iki lilkeli modelde
ilkelerden birinin varsayimdaki her iki malin iiretilmesinde de mutlak {stlinliik
durumunu degerlendirerek karsilastirmali istiinliikkler kuramini gelistirmistir. Teoriye
gore, ticaret yapan ilkelerden birinin iiretimi yapilan iki malda mutlak stiinligi
saglamis olmast halinde bile karli dis ticaret yapilabilmektedir. Buna gore iilkeler
karsilastirmali maliyetler/iistiinliikler esas alinarak is boliimii ve uzmanlagsma temelinde

ticaret yapacak olursa, otarsi durumuna gore daha fazla tiiketim/iiretim imkanina sahip
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olacaktir. Boylece hem iki iilke kazang saglamis hem de diinya refah1 artmis olmaktadir.
Karsilagtirmal1 istiinliikler teorisi, iiretim fonksiyonun her bir iilkede farkli olmasi
nedeniyle emek verimliliginde olusan farkliliklarin {iriin maliyetlerine yansiyarak
iilkelerarast mal degisimini karli hale getirmesi varsayimina dayanmaktadir (Ricardo,

2009: 10).

Klasikler, uluslararast ticaret teoremlerinde mallarin maliyetlerini ve degerini
iiretimde harcanan emek miktarina gére belirlemektedir. Uretim ve maliyetlerde
homojen ve tek iiretim faktorii olarak kabul edilen emek, iilke iginde serbest iken

tilkelerarasinda tam hareketsiz olarak hesaplanmaktadir.

Adam Smith ve David Ricardo’nun Onciiliigiinii yaptig: klasik iktisat ekolii daha
cok teorilerinde mallarin sinir 6tesine, neden tasinacagini, nasil taginacagini ve dlgcek
ekonomilerini aciklamaya calismakta, sermaye hareketliligi ile ilgilenmemektedirler.
Ancak sermayenin hareketliligi ile goriis bildirmemis olsalar da dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini agiklamaya c¢alisan teorilerin de temelini olusturmuslardir. 19.
yizyilin ortalarinda John Stuart Mill ve Edward Gibbon Wakefield gibi iktisatci
reformistler (1848) Ingiltere’de sermaye ve isgiicii arzinin fazla olmasi nedeniyle
sermaye karliligmin azaldigini, sermaye karliligimin artirilabilmesi ig¢in sermayenin
ihra¢ edilmesi gerektigini belirtmislerdir. Ingiltere’nin Asya, Afrika ve Amerika’daki
somiirgelerine daha fazla yatinm ve ticaret yapmasi yoluyla sermaye ihracini
gerceklestirmesi, DYS akimlarmin somiirii yoluyla yapilmasina yonelik olarak

gelistirilen ideolojik temeli olusturmaktadir (Dreyhaupt, 2006: 21- 22).

1.4.2. Neo- Klasik Dis Ticaret Kurami

Neo- Klasik yaklasim, tam rekabetin gecerli oldugu piyasa ekonomisinde karin,
sermayenin marjinal verimliligi tarafindan belirlendigini ileri stirmektedir. Teoriye gore
kar orani, sermayenin bol oldugu iilkelerde az, emegin bol oldugu iilkelerde ise yliksek
olmasi ile sonuclanmaktadir. Bu durum ise azalan marjinal verimler kanunu gecerli
kilmaktadir. Neo- Klasiklere gore azalan verimler kanunu, uluslararasi sermaye
hareketlerinin gelismis llkelerden gelismekte olan iilkelere dogru olacagini ifade

etmektedir (Govdere, 2006: 2).
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Portfoy yatirimlartyla DYS yatirimlarinin  ayni  tiir yatirnmlar  oldugunu
degerlendiren; Ohlin (1933), Nurkse (1933) ve Iversen (1935) gibi eski teorisyenler
DYS’yi sermayenin bol olmasina bagl olarak diisiik getirili bolgelerden, sermayenin
goreceli olarak kithig1 nedeniyle getirisinin yiiksek oldugu bolgelere dogru aktarilan bir
arbitraj oyunu olarak kabul etmektedirler (Dreyhaupt, 2006: 22). Bu teorilerde
makroekonomik faktorler, uluslararasi sirketlerin rolleri ve firma bazindaki faktorler
gibi etkenler aragtirllmamistir. Ayrica teorisyenler, tam rekabet ve firma roliiniin en az
diizeyde oldugu varsayimiyla Neoklasik teorilerin sosyal tercihlerine odaklanmaktadir

(Dreyhaupt, 2006: 22-23).

Neo- Klasik akim, DYS yatirimlarint Hecker- Ohlin modelini de referans alarak
aciklamaya ¢aligmaktadir. Modelin temel varsayimlarina gore; iilkelerden biri digerine
gore daha fazla emek faktoriine sahipse emek yogun, daha fazla sermayeye sahip olan
ilkelerin ise sermaye yogun mallar1 daha ucuza iiretip uzmanlasma saglayacagi
belirtilmektedir (Casson, 1976: 3). Teoride uluslararasi karsilastirmali maliyetlerin
saglayacagi olumlu katkilarin temel belirleyicisi yurtici faktoriin bolluguna baglanmakta
ve ilgili tilkelerin uzmanlastig1 tiriinlerin ticaretini yapabilecegi savunulmaktadir. Neo-
Klasik yaklasima gore teknolojinin biitiin iilkelerde homojen oldugu kabul edilmekte,
girdi olarak sadece emek ve sermaye faktorii esas alinmaktadir. Ancak bdyle bir
durumda, en fakir iilkelerin dahi, goreceli olarak yiiksek sermaye getiri oranina sahip
olabilmeleri dolayisiyla en biiylik oranda DYS yatirnmi cekebilmelerini miimkiin

kilmaktadir (Zebregs, 1998: 14).

1.4.3. Merkantislist Yaklasim

XVI. yiizyildan XVII. yiizyilin sonlarina kadar Klasik doktrinden 6nce diinyada
gecerli olan ekonomik ve siyasi diisiince akim1 Merkantilizm olarak adlandiriimaktadir.

Merkantilizm 6ncesinde diinyada yaygin bir dis ticaretten s6z edilememektedir.

Merkantilist yaklasima gore, ilkelerin dis ticaret politikasinin ana amaci
hazinenin altin stokunun artirilmasidir. Bunu saglamak i¢in de 6demeler dengesinde
fazlaliklarin olusturulmas: gerekmektedir. Sistemde altin ve degerli madenler servetin
kaynag1 olarak goriilmektedir (Seyidoglu, 2013: 22-23). Merkantilist felsefeye gore

zengin kabul edilen iilkeler biiyiik altin ve glimiis kaynaklarina sahiptir ve ulusal
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anlamda zenginligin gergeklesmesi icin uluslararasi ticaret yapmak gerekmektedir
(Dunning, Cantwell, ve Carley, 1986: 20-21). Ayrica bu yaklasima gore gelecekte
diinya ekonomisi, ulus devletlerin ve ulus otesi sirketlerin ortak c¢ikarlarma gore

belirlenecektir (Candemir, 2006: 22).

1.4.4. Marksist Yaklasim

Marksist yaklasima gore DYS yatirnmlari, gelismis iilkelerin gelismekte olan
iilkelerdeki piyasalarin, kontrol ve denetimini saglayarak somiiriilmesini saglayan bir

arag olarak ifade edilmektedir (Tandircioglu ve Ozen, 2003: 120).

Klasik Marksist gelenege gore, kapitalizm sayesinde firmalar daha fazla kar
edebilmek ve sermaye birikimini saglayabilmek icin iiretim siirecinden elde edilen artik
degeri kullanmaktadirlar. Kapitalist firmalarin iiretim aracina sahip olmalari, insan
emegini somiirmek suretiyle artik degere/ kara sahip olmalarina neden olacaktir. Bu
anlamda firmalarin uluslararast faaliyette bulunmalar1 kiiresel boyuttaki emegin

sOmiiriilmesi ve sinif miicadelesi sisteminden kaynaklanmaktadir (Dicken, 1998: 179).

Klasik Marksist modele gore kapitalizme uyum saglayan firmalarin tek amaci,
emegi somiirerek sermaye birikimlerini artirmaktir. Bu dogrultuda sermaye stoklarinm
artirabilmek i¢in firmalar uluslararasi: sermaye dolagimini benimseyip ve baska yerlere
yatirimda bulunarak firmalarina arti deger olusturmaktadir. Yabancit sermaye
yatinmlarinda sermayenin kar/ getiri oranimnin diislik {lilkeden yiiksek iilkeye dogru
gitme egiliminde oldugunu, Klasik/ Neoklasik ve Marksist iktisat¢ilarin kabul etmesiyle
birlikte Marksist ekonomistler, bu yatirimlart emperyalist iligkiler yoluyla ifade
etmektedir. Yani, kapitalist ve endiistrilesmis {ilkelerde kar oranlarinda diisme
oldugunda daha fazla kar elde etme amaciyla sermaye, ucuz emegi somiirebilecek

tilkelere dogru aktarilacaktir.

Marksist teorisyenler DYS yatirnminin neden meydana geldigini arastirmakla
ilgilenmeyip asil olarak ulus &tesi sirketlerin rolii, giicii ve DY S’nin sonuglari iizerinde
durmuslardir. Teori ¢ok uluslu sirketleri, merkezi temsil edip ¢evreyi somiiren seklinde
ele aldigindan bu sirketleri, sermaye birikimini ¢evreden merkeze kaydiran, monopol
giiciine sahip olan ve ulastig1 tilkelerde siyasi, sosyo-Kkiiltiirel anlamda baski kurmaya

calisan kapitalist sistemin nihai pargasi olarak gérmektedir (Peet, 1982: 299-301).
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Marksistler kapitalist sistemin biiyiiylip genislemesini, ¢ok uluslu sirketleri ve
DYS yatirimlarini1 emperyalist sistemin araglardan biri olarak gérmektedir. Onlara gore
bu emperyal ara¢ diinya kaynaklarinin somiirtilmesi, kiiresel bagimliligin olusturulmasi

ve monopolist piyasalarin yaratilmasi amacina hizmet etmektedir.

Marksist yaklagim I. Diinya Savasi donemine kadar DY'S yatirimlarini agiklamada
sayginligint korumus ancak savas sonrasinda 6zellikle ABD’de meydana gelen yogun
DYS yatirim faaliyeti sonucunda gecerliligini kaybetmistir. Ciinkii savas sonrasi
dénemde sermayenin zengin lilkelerden fakir iilkelere dogru aktarilmadigi anlagilmistir

(Aribogan, 1998: 126-127).

1.4.5. Portfoy Kuram

1950’1 yillarda Tobin ve Markowitz tarafindan gelistirilmistir. Yatirimcilarin
portfoy secerken getiri ile birlikte risk faktoriinii de dikkate aldiklar1 varsayilmaktadir.
Buna gore getiri oraninin artmasi yatirimi artirici bir etkide bulunurken, risk faktoriiniin

artmasinin yatirimi azaltici bir etkide bulunacagi ifade edilmistir (Agarwal, 1980: 744).

Teoriye gore, uluslararasi sermaye hareketlerinin nedeni kar oranlarindaki
uluslararas1 farkliliklardan kaynaklanmaktadir (Agrawal, 1991: 7). Belirli risk
diizeyinde maksimum geliri elde etmek isteyen yatirimeilar, her menkul deger icin risk
ve kazan¢ mukayesesinde bulunarak kendileri i¢in en uygun olan yatirim araglarini
belirlerler. Ancak beklenmedik sekilde gelisebilecek olaylarin riskini en aza indirmek
amaciyla da tiim fonlarini tek bir menkulde degerlendirmemektedirler. Bu amagla
yatirimeilar, yatirim araglarini ¢esitlendirerek portfoy riskini minimum diizeyde tutmaya
caligmaktadir. Menkul kiymetlerin risk ve kazang diizeylerinde olusabilecek
degismelere kars1 yatirimcilar, portfoylerinde yeni diizenlemelere gitmektedirler. Bu

degisimler ise uluslararasi sermaye akimlarini da etkileyecektir (Seyidoglu, 2001: 597).

Yurti¢i yatinm araglarinin risk ve getiri diizeylerinin diisiik olmasi halinde
yabanci yatirimlar, sirketlerin toplam riskini diistirmeleri i¢in alternatif olarak
degerlendirilir ve bu nedenle sirketler DYS yatirimlarini tercih etmektedirler (Cohen,

1975 25).
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1.4.6. Tekelci Avantaj Teorisi (Hymer’in Katkisi)

Hymer’in 1960 yilinda yazdigir ve 1976 yilinda basilan tezi, DYS yatirimlarini
teorik olarak agiklayan ilk ¢alismadir. ilk olarak Hymer tarafindan ifade edilen sonra C.
Kindleberger’le gelistirilen teori, ulus-Otesi sirketlerin yerel isletmelerle ne sekilde
rekabet edebilecegini agiklamaya calismaktadir. Teoriye gore c¢ok uluslu sirketlerin,
yerel firmalarla rekabeti saglayan tekelci avantajlara sahip oldugu ileri stirtilmiistiir.
Teori daha sonra Vernon tarafindan (1966) “lriin devreleri teorisi” (yatay biitiinlesme
teoris) olarak, Knickerboker tarafindan ise (1973) “oligopolistik tepki teorisi” olarak
gelistirilip ifade edilmistir (Arikan, 2006: 25).

Hymer tezinde, dig ticaret teorisinin ve portdlyo teorisinin DYS yatirimlarini
aciklayamadigini belirtmistir. Teoride, portfoy yatirimlari1 ve DYS yatirimlar1 arasindaki
temel farkliliklarin, sermayenin kontrolii konusunda ortaya ¢iktigi izah edilmektedir.
Buna gore sermayenin kontrolii yatirimecinin, bir yabanci yatirim girigiminde % 25
oranindan fazla bir hisseye sahip olmasi olarak ifade edilmektedir (Hymer, 1976: 1-2).
Yatirimcinin  yurtdisindaki yatirnm girisimini  dogrudan kontrol edebilmesi, DYS
yatirimi olarak degerlendirilirken, yatirimeinin yaptigr yatirim girisiminin kontroliinii

dogrudan saglayamamasi portfoy yatirimi olarak adlandirilmaktadir.

Hymer’e gore firmalarin uluslararasi iiretim yatiriminda bulunmalari iki ana
temele dayanmaktadir. Bunlardan birincisi, firmalarin yapacaklari yatirimda riskin
minimum, karin ise maksimum olmasi durumudur. Bu sebeple yabanci sermaye
yatiriminda bulunmak isteyen firmalar; bilgi edinme ve islem maliyeti, risk, belirsizlik,
doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalar ve yabanci yatirimciya olan gilivensizlik gibi
hallerde portfdy yatirnmindan vazgecip DYS yatirnmlarini tercih edeceklerdir. Ikinci
olarak ise; firmalar faaliyette bulundugu endiistrilerde rakiplerine karsi elde etikleri
tekelci ustiinliiklerini kullanmak amaciyla diger lilkelerdeki firmalari kontrol etmek
istemektedirler. Firmalarin bu sekilde hareket etmelerindeki amag; pazardaki mevcut
firmalar1 kontrol altinda tutarak firmalar arasi rekabeti kaldirmak ve firmanin
faaliyetlerini c¢esitlendirmek istemelerinden kaynaklanmaktadir. Ayrica profesyonel
yonetim bilgisi, 0lcek ekonomileri, pazarlama becerisi, mal ve fiyat farklilagtirmasi,
Pazar pay1 gibi firmaya ait birtakim avantajlar1 diger iilkelere de yaymak istemeleri de

yabanci yatirim yapma nedeni olarak gosterilmektedir. (Hymer, 1976: 24-27).
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Onceki teorisyenlerin ifade ettigi uluslararasi sermaye dolasimi yaklasiminin
aksine, DYS yatirimlart ve portfoy yatirimlart arasinda 6nemli farklarin bulundugu
teoride belirtilmistir. “Ulusal Sirketlerin Uluslararasi Islemleri” olarak adlandirdig
calismasini Hymer iki temel kavram {izerine oturtmustur. Bu kavramlardan ilki
sitketlerin sahip oldugu istiinliikleri 6n plana ¢ikarirken ikincisi sirketler arasi

catismalarin bitirilmesine yonelik oneriler gelistirmektedir (Yamin, 1994: 64).

Sirketlerin yabanci katma deger islemlerini a¢iklamada Portfoy Teorisi’nin eksik
oldugunu ii¢ ana neden olarak Hymer, doktora tezinde belirtmistir. Bunlardan birincisi,
risk, belirsizlik, degisken doviz kurlari, bilgi edinme ve islem maliyetleri gibi birtakim
degiskenlerin  Portfoy = Teorisine uygulanmasiyla bu teorinin, faiz oram
degisikliklerinden etkilenen sermayenin smir Otesi transferi gibi bir¢ok tahmininin
gecerliligini  kaybetmesidir. Bu durumun nedeni ise piyasalarda olusan bu tiir
eksikliklerin; sirketlerin islerine, performanslarina ve kismen yabanci piyasalardaki
stratejilerine etki eden davranigsal parametreleri, onemli Olglide farklilastirmasindan
kaynaklanmaktadir. Hymer ikinci olarak, DYS yatiriminin portfdy teorisyenlerinin izah
etmek istedigi sekilde sadece mali sermayeyi icermedigini ayni zamanda girisimcilik,
yonetim becerisi ve teknoloji gibi faktorlerin de transferini icerdigini ifade etmistir.
Isletmelerin yurt diginda iiretim faaliyetinde bulunmak istemelerinin nedeni
kaynaklarinin tiimiinden bekledikleri ekonomik bir faydadir. Son olarak ise Hymer,
DYS yatirnminin transfer edilen haklarda veya kaynak miilkiyetinde bir degisiklik
icermedigini belirtmektedir (Dunning ve Lundan, 2008: 83).

1.4.7. Oligopolistik Reaksyon Teorisi

Knickerbocker (1973) tarafindan, ABD’deki ¢ok uluslu sirketlerin uluslararasi
yatirimlart lizerine yapilan bir aragtirmanin sonuglarina gore gelistirilen bir teoridir.
“Lideri Izle Kuram1” olarak da adlandirilmaktadir. Knickerbocker calismasinda,
ABD’nin 187 ulus-6tesi sirketinin 1948- 1967 donemi verilerini kullanarak Amerikan
sirketlerinin hangi yabanci piyasalarda yogunlastigini ifade etmistir. Caligmanin
sonucunda ise sirketlerin yatirimlarimin belirli periyodlarla gerceklestirildigini ve
uluslararasi yatirimda bulunan sirketlerin davranis sekillerinin de ayni tlirde oldugunu

fark etmistir (Arikan, 2006: 26 — 27).
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Knickerbocker teorisinde, oligopol piyasa yapisina sahip endiistrilerde az sayida
firmanin birbirinden etkilendiklerini (fiyat, satig ve liretim gibi konularda) ve birbirlerini
izlediklerini belirtmis ve bu durumun yatirim kararlarinda da aym yonde gelistigini
(gegerli oldugunu) ifade etmistir. Arastimada, oligopol yapiya sahip endiistrilerde rakip
sitketlerden birinin DYS yatiriminda bulunmasi durumunda; diger rakip sirketlerin,
yatirim yapan ilk sirketi izleyip yatirimda bulunduklari belirtilmektedir (Petrochilos,
1989: 14-15). Rakip firmalarin uluslararasi yatirimda bulunmalarinin, diger firmalar
tarafindan kendi varliklarina gore bir tehdit olarak algilanmasi ve firmalarin bu duruma

reaksiyon gostererek DY'S yatiriminda bulunmasi neden olarak gosterilmektedir.

Knickerbocker’e (1973) gore oligopolistik firmanin yaptig1 yatirimlarda genellikle
endiistride ilk siradadir, diger firmalar da ayni stratejiyle lider firmay: takip ederek
yatirnmda bulunurlar. Knickerbocker lider firmanin yatirimini1 “saldirgan” olarak, onu
takip eden diger firmalarin yatirnmlarini ise “savunmaci” DYS yatirnmi olarak

tanimlamaktadir.

Teori, ozellikle gelismekte olan ekonomilere yonelik yapilan DYS yatirimlarini
aciklamaktadir, bu iilkelere yapilan yatirimlarin, oligopolistik rekabet sonucunda ortaya
cikan tepkinin neden oldugu vurgulanmaktadir (Oztiirk, 2004: 117-118). Oligopolist
rakip firmalarin lider firmay1 izlemelerinin iki nedeni vardir. Ilk olarak rakip firma eger
lideri izlemezse yabanci llkelerdeki ihracat piyasasinda pazar kaybina ugrayacaktir.
Ikinci olarak ise, uluslararasi piyasalara yatirim yapan lider firma yabanci iilkede
faaliyette bulunmas1 sonucunda daha fazla deneyim ve avantajlar saglayarak i¢ ve dis
piyasalarda rekabet istiinliigii saglayacaktir. Bu tiir belirsizlik ve riskleri tecriibe
etmemek amaciyla oligopolistik endiistrideki firmalar, onder firmayr takip etmek

durumundadir (Knickerbocker, 1973: 29).

Tiirkiye’ye bir anda biiyiik finans kuruluslarinin banka ve finans kurulusu agmasi
ya da otomotiv endiistrisindeki biiyiik Asyali firmalarin yatirim rekabetinde bulunmasi

oligopolistik reaksyon teorisi ¢er¢evesinde degerlendirilebilir.

1.4.8. Uriin Hayat Dongiisii (Uriin Hayat Devreleri) Teoremi

1966 yilinda Uriin Hayat Devreleri Teorisi’ni gelistirerek, teknoloji ve DYS

yatirimlari arasindaki bagi agiklayan ilk bilim insan1 Vernon olmustur. 1966’da basilan
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makalesinde Vernon, makroekonomik bir olguyu “ABD’nin ¢ok uluslu sirketlerinin
yurtdisindaki faaliyetleri” konusunu agiklamak i¢in mikro ekonomik bir kavrami “iiriin
hayat dongiisti” ifade etmistir (Du Pont, 2000: 11). R. Vernon tarafindan ileri siiriilen ve
S. Hirsch tarafindan gelistirilen teori, ¢ok uluslu sirketlerin neden gelismis iilkelere
Sermaye yogun yatirimlarini, gelismekte olan iilkelere ise emek yogun yatirimlarini

aktardiklarini izah etmektedir (Oztiirk, 2004: 117).

Vernon’un ileri siirdiigli bu kuram, cagdas dis ticaret teorilerinden biri olarak
goriilen ve Posner tarafindan gelistirilen “teknoloji agig1 teorisinin™ gelistirilmesiyle
ortaya ¢cikmustir. Teknoloji agig1 teorisi, yeni bir mal ya da iiretim yontemi gelistiren
tilkelerin piyasada bu malin ilk ihracat¢isi olacagini; ancak zamanla isgiicii, dogal
kaynaklar, giliglii pazar yapisi vb. avantajlara sahip olan ve bu teknolojiyi elde eden
diger iilkelerin saglayacaklart maliyet, rekabet iistiinliigii ile daha 6nceden ithalatcisi
olduklart malin iiretiminde ihracat¢1 konuma gececegini ileri siirmektedir (Bayraktutan,

2003: 180).

Ustii kapali sekilde iiriin hayat déngiisii teoremindeki varsaymm; kendi ulusal
piyasalarinda bir liriin gelistiren sirketler, tilkelerinde bulunan rakiplerine teknolojilerini
satmak ya da lisansin1 vermektense, kalifiye olamayan emek faktoriiniin ve dogal
kaynaklarin bol oldugu iilkelerde, kendi liretim merkezlerini faaliyete gegirme yolunu

tercih edecegini esas almaktadir (Du Pont, 2000: 11).

Vernon iiretim yerinin; sirketin kurulacagi yere o6zgii birtakim kazanimlar ve
yararlar tarafindan belirlenecegini ileri siirmektedir. Uluslararasi iiretimin gelisimini
aciklayan iiriin devreleri teoremine gore, bircok iirliniin smirlt bir yasam siiresi
bulunmakta ve her bir liriinlin yasam devresi {ic asamadan olugmaktadir. Bunlar, yeni
iriin agsamas1 (new product), olgunlagmis iirlin asamasi1 (maturing product) ve standart
iiriin agamasi (standartized product) asamasidir (Ak, 2009: 19). Yeni bir mal bu ii¢
asamay1 tamamladiktan sonra eski mal haline gelmektedir ve bu siire¢ bir dongii halinde

stirtip gitmektedir.

Yeni Uriin Asamasi: Uriin yasam teorisine gore bir {iriiniin yasamindaki ilk
sathadir. Gelismis bir ililkede monopol giiciine sahip bir firma tarafindan {iriiniin
iiretilmesi ve piyasaya cikarilmasiyla siire¢ baslamis olur. Ilk sathada iiretim, tamamen

yerel piyasadaki yiiksek gelir grubu tiiketiciler odakli olarak gerceklestirilir. Uretimin
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gelismis iilkede ilk olarak baslamasi, lilkenin daha fazla sermaye, daha biiyiik pazar ve
ileri diizeyde teknolojiye sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Yiiksek gelir diizeyine
sahip diger denizasir1 iilkelerden {iirline yonelik olarak gelen talep dis ticaret yoluyla

(malin ihracat1 yoluyla) karsilanmaktadir (Dicken, 1999: 183).

Uriiniin Olgunlasmas: Asamasi: Uriiniin teknolojisi yayginlagmakta ve {iriinii ilk
iireten iilkeyi takip eden iilkeler bu iiriinii {iretmeye baslamaktadir. Uretici bu asamada
pazar1 kaybedebilecegi korkusuna kapilarak dis yatirnma ydnelmektedir. ithalatcr iilke
yOnetiminin ticari engeller, tarife uygulamalar1 gibi ticareti kisitlayic1 uygulamalari
yayginlagtirmaya baglamasi ve yerel rakiplerin yeni teknolojiyi taklit etme tehditi,
yenilik¢i tireticiyi tiretimini denizasirt iilkelere kaydirma zorlamaktadir (Vernon, 1966:

196-202).

Uriiniin Standartlasmasi Asamasi: Bu asamada yeni iiriiniin {iretim siireglerinin ve
teknolojisinin standart hale gelmesiyle birlikte yenilik¢i firma monopolcii giiclinii
kaybedecektir. Kullanilan teknolojinin artik bir firma sirr1 olmaktan ¢ikip standart hale
gelmesiyle diger iilkelerde de rakip firmalar ortaya ¢ikacaktir. Uriin ve iiretim teknigi
diger firmalar tarafindan rahatlikla taklit edilebilir duruma geldiginden firmalar arasinda
fiyat rekabeti artacaktir. Bu asamada artan rekabet, birim basma maliyetlerin
yiikselmesine ve karin azalmasina neden olacaktir (Vernon, 1996: 202-207). Bu
asamada yenilik¢i firma tiretimini, daha diisiik maliyetle saglayabilecegi ve daha biiyiik
bir piyasaya sahip gelismekte olan iilkeye tasiyacaktir (Agarwal, 1980: 751; Fisher,
2000: 22). Sonugcta yenilikei iilkede iiretilmekte olan iirlin artik gelismekte olan tilkede
iiretilecek ve daha onceden iirliniin ihracatgis1 konumunda olan yenilikg¢i iilke {riini

ithal etmeye baslayacaktir.

Uriin hayat devreleri teorisi, 6zellikle ulus &tesi sirketlerin sermaye yogun iiretim
gerektiren yatirimlarin gelismis tilkelere, emek yogun iiretim gerektiren yatirimlari da
gelismekte olan tlilkelere neden yaptiklarina kismen agiklik getirmektedir. Teoriye gore;
gelismis tlkeler ikinci agsamada, gelismekte olan iilkeler ise iiretim maliyetlerinin diisiik
oldugu yeni iiretim merkezlerinin arandigi {iglincli agamada, liretim yapmak isteyen
yatirimetlar igin elverisli yerler olacaktir. [hracata yonelik yapilan yabanci yatirimlar bu

teorem kapsaminda incelendiginde, genel olarak ulus otesi sirketlerin {iretimin



21

maliyetini diisiirmek ve rekabet avantaji elde edebilmek igin yatirimlarini emegin ucuz

oldugu gelismekte olan iilkelere aktardiklar1 goriilmektedir (Alpar, 1980: 61).

1.4.9. EKklektik Paradigma (OLI Modeli)

Eklektik paradigma, ulus otesi sirketlerin DYS yatirim faaliyetlerini mikro
diizeyde agiklayan, Dunning tarafindan gelistirilen en kapsamli hipotezdir (Dunning,
1988: 175). Farkli bir¢ok teorik degerlendirmenin bir araya getirilmesi paradigmanin
“eklektik” olarak adlandirilmasinin nedenidir. Eklektik kuram, DYS yatirimlarini
aciklamak amaciyla gelistirilen endiistriyel organizasyon, icsellestirme ve lokasyon
kuramlarinin Dunning tarafindan sentezlenmesi sonucunda orataya ¢ikmistir. Dunning
II. Diinya Savasi sonrasinda ABD’de kurulmus imalat sanayi firmalarmnin dis

yatirimlarini dikkate alarak bu kuramin alt yapisini hazirlamistir (Twomey, 2000: 8).

Kurama gore, bir firma miilkiyete Ozgli avantajlara (ownership-spesific
advantages-O) sahipse, yatirimda bulunulmasi diisiiniilen yerin lokasyon cazibesi
(Location-spesific advantages-L) varsa ve firma ortaklik anlagmalar1 (internalization
advantages-I) yapabilme olanagina sahipse; bu avantajlardan dolay:r kar elde etmek
yerine uluslararasi alanda iiretim yaparak bu avantajlari i¢sellestirme yolunu tercih edip,

denizasir yatirim yaparak, uluslararasilagacagini varsaymaktadir (Twomey, 2000: 8).

Eklektik teori iki temel sorunun cevabini aramaktadir: Ilk olarak, herhangi bir
ilkede herhangi bir mal igin talep s6z konusu oldugunda; neden bu talep iilke
igerisindeki yerli bir firmanin iiretimi ile ya da yabanci bir firmanin yapacag: ihracat
(yerli firmanin ithalatr) ile karsilanmaz? ikincisi ise neden bir firma faaliyet alanini
genisletmek istediginde dogrudan yabanci yatirnm disindaki alternatifleri tercih
etmemektedir? Bu alternatifler: (a) ana iilkede iiretmek ve yabanci iilkeye ihra¢ etmek,
(b) ana iilkede yeni bir ticari is kolunda faaliyette bulunarak genislemek, (c) yabanci
iilkede portfoy yatirnminda bulunmak, (d) yabanci firmalara teknoloji lisansi, ortaklik
vb. vererek iiretimi yurtdisinda devam ettirmek. Firmanmn bagh sirketinin yabanci
piyasadaki diger potansiyel iireticiler ile rekabet edebilmesinin olanakli olmasi
nedeniyle dogrudan yabanci yatirimlarin diger genisleme alternatiflerine gore daha

makul ve karli olacagi bu iki soruya verilebilecek yanitlardir. Bu durumda olaylarin
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neden bu seklide gelistigi yoniinde {iclincii bir soru ortaya ¢ikmaktadir. Eklektik kuram

bu sorular1 agiklamaya ¢alismaktadir (Moosa, 2002: 36-37).

Sirketlerin ii¢ avantaja sahip olmasi halinde DYS yatirnminin gergeklesebilecegi
varsayimi, paradigmanin temel hipotezini olusturmaktadir: (Dunning, 1988: 25-26;
2001:176).

Miilkiyete 0Ozgli avantajlar (Ownership-spesific advantages-O): Miilkiyet
avantajlari, yabanci bir iilkede faaliyet gosteren firmanin, diger rakip firmalarin sahip
olmadigt maddi olmayan/ soyut varliklara (ticari marka, lretim teknigi, Slcek
ekonomileri, profesyonel yoneticilik bilgisi, girisimcilik yetenegi vb) sahip olmasini
ifade etmektedir (Moosa, 2002: 37). Firmanin miilkiyetinden dogan bu avantajlar
genellikle goriinmeyen, soyut varliklardan olusur. Firmanin rakiplerine karsi
mukayeseli istiinliik elde etmesini saglayan ve firmanin kendi biinyesinde olan bu
faktorler tekonoloji, ticari marka, 6l¢ek ekonomileri, pazarlama, profesyonel yoneticilik
bilgisi ve girisimcilik yetenegi gibi avantajlardir (Dunning, 1993: 77). Ayrica Dunning
miilkiyet avantajlarini islemsel ve varliga dayali avantajlar olmak tizere ikiye ayirmistir.
Islemsel avantajlar firmanmn {iretim kapasitesi ve faaliyette bulundugu alanin
genislemesinden dolay1 ortaya ¢ikan avantajlar1 ifade ederken varliga dayali avantajlar
firmanin faaliyet gosterdigi piyasa sartlarindan elde ettigi tecriibe, iistiinliik ve haklar

icermektedir (Dunning, 1988: 20-21).
Miilkiyete yonelik avantajlar:

Firmanin biiytikligi

Profesyonel yonetim yetenegi
Liderlik yetenegi

Uriinlere ait teknik bilgi (know-how)
Monopol/ Oligopol giicii

YV V V V V V

Ticari marka

Lokasyona 6zgii avantajlar (Location-spesific advantages-L): Birinci ve tiglincii
kosulun gerceklesmesi halinde, firmanin sahibi oldugu bu firsatlar1 degerlendirebilmesi
icin yabanci bir iilkede karli bir seklide kullanabilecegi bir lokasyonun (hammadde
kaynag, diisiik ticretler, 6zel tesvikler, 6zel vergi ve tarifelerin varligi vb.) bulunmasi

gerekmektedir. Lokasyon belirleme siirecinde iilkeye 6zgli ekonomik, politik ve kiiltiirel
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faktorler degerlendirilmektedir. Ekonomik faktorler iilkenin {iretim faktorleri miktar1 ve
piyasa yapisini; Kiiltiirel faktorler iilkeler arasindaki dil, kiiltiir ve ev sahibi iilkenin
yabanci yatirimcilara karsi tutumunu; Politik faktorler ise ev sahibi iilkenin yabanci
yatirimcilara iligkin tiim politikalarin1 kapsamaktadir. Yatirim i¢in firmanin kendi
tilkesindeki lokasyonuna gore yabanci tilkedeki lokasyonu daha cazip veya cekici olmak
durumundadir. Aksi durumda firma yabanci piyasaya DYS yatirimmda bulunmak

yerine ihracat yolunu tercih edecektir.
Lokasyona yonelik avantajlar:

Uretim faktdrlerinin mekansal dagilimi

Pazar1 mekansal dagilim1

Rekabetei girdi maliyetleri: isglicii, enerji, ulagim, iletigim
Gelismis fiziki altyap:

Sosyo-kiiltiirel benzerlik

Gilivenilir yasal mevzuat

vV V.V V V VYV V

Liberal dis ticaret politikasi

Igsellestirme  avantajlar1  (Internalization —advantages-1):  Miilkiyete —Ozgii
Avantajlara sahip olan firmalar sahibi oldugu avantajlar1 kiiresel pazarda yabanci
firmalara satmak veya kiralamak (ortak girisim, lisans verme, ortaklik anlagsmalart vb.)
yerine bu avantajlar1 kendi firmasina daha fazla yarar saglayacak sekilde 6ziimseyip
icsellestirmesi olarak ifade edilmektedir. I¢sellestirme avantajlari, firmanin sahip oldugu
avantajlart kendisinin kullanarak biliylimesi ya da yabanci firmalara bu avantajlart

satarak biiyiimesi arasindaki tercihi agiklamaktadir.

1.4.10. I¢sellestirme Teorisi (Internalisation)

Dunning’e (1993: 75) gore ulus 6tesi sirketlerin DYS yatirimlarini agiklayan ilk
genel teori 1976 yilinda Buckley ve Casson tarafindan ileri siiriilen igsellestirme

teorisidir.

Teoriye gore DYS yatirimlari, firmanin piyasa islemlerinin, igsel islemleri ile
rotasyonunun (yer degistirmesi, rotasyonu) saglanmasi kosuluyla gergeklesmektedir
(Moosa, 2002: 32). Firmalar faaliyet gosterdikleri tiim alanlarda diger firmalara olan

bagimliliktan kurtulma ve kendi imkanlar1 dogrultusunda iiretimde bulunma cabasi
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icindedir. Firmalar, boyle bir yapilanmaya sahip olabilmek icin faaliyet gosterdikleri
sektorlerin timiinii firma sistemi i¢inde toplamak, i¢sellestirmek zorundadir. Bu durum
ilgili firmay1 bir¢ok uluslu sirket haline getirirken aym1 zamanda firmanin dogrudan
yabanci sermaye faaliyetinde bulunmasina neden olmaktadir. Yani bir firmanin piyasayi
icsellestirmesi firmay1 c¢ok uluslu sirket yaparken, DYS yatiriminin olugmasina da

neden olmaktadir (Buckley ve Casson, 1976:33).

Diinya genelinde uluslararasi ticaret ve yatirim silirecinin verimli ¢alismasini
engelleyen piyasa aksakliklarinin olmasi yabanci yatirimcinin igsellestirme kazanclar
elde etmesine olanak saglamaktadir (Huang, 1996: 10). Kiiresel ekonomik sistemde
aksak rekabet piyasalart varliginin olmasi, firmalarin uluslararasi mal ve faktor
piyasalarinda bir¢cok olumsuzluklarla karsi karsiya kalmasina (gecikme ve aksakliklar)
yol agmakta bu durum ise firmalarin piyasalar1 igsellestirmesine sevk etmektedir
(Buckley ve Casson, 1976: 33-38). Ekonomik anlamda firma i¢in fayda ve maliyet
karsilagtirmas1 yapilarak faydanin maliyeti asmasi durumu varsa ara mali piyasalar
sirketler tarafindan igsellestirilmektedir. (Buckley ve Casson, 1976: 44). Igsellestirme
stirecinde, sirketler i¢in marjinal faydanin marjinal maliyete esit oldugu noktaya kadar

igsellestirme ve DYS yatirimi1 devam eder (Moosa, 2002: 33).

Teoride piyasalarin igsellestirilmesi iki asamadan olusmaktadir. Birgok evreden
olugsan iiretim siirecinin dikey olarak biitiinlestirilmesi ilk asama iken; Ar- Ge,
pazarlama ve {iretim siireclerinin biitlinlestirilmesi ikinci asamayi temsil etmektedir.

(Buckley ve Casson, 1976: 45-55).

Dikey biitiinlesmede en uygun lokasyon se¢imi, ulasim ve liriin maliyetleri hesaba
katilarak iirliniin her asamasinda tliretimin nerede yapilacag kararlastirilir. Bu durumda
ulagim ve {iretim faktorlerinin birim maliyetinin minimum oldugu lokasyon sirketin
tiretim merkezi olarak belirlenmektedir. Ar-Ge, iiretim ve pazarlama etkenlerinin
igsellestirilmesinde ise lokasyon se¢imi ¢ok daha karmasiktir. Eger, firma iiretim
maliyetlerinin (liretim faktorleri) diisiik oldugu bir lokasyondan yer alabilme imkénina
sahipken, yiiriitecegi pazarlama faaliyetlerine goére yer se¢iminde bulunacaksa bu
faaliyetler i¢in uygun lokasyon piyasa olmaktadir. Ciinkii, pazarlama faaliyetlerinde
dagitim, stoklama ve reklam mevcutsa tiiketici ile dogrudan iletisim ve hemen teslim

s0z konusu olacaktir. Sirket; kalifiye isgiicliniin yogun, iletisim maliyetlerinin ucuz ve
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teknik donanimli kurumlarin ¢ok oldugu bir pazarda ya da bu piyasaya yakin bir

lokasyonda Ar- Ge faaliyetleri siirdiiriilebilir.

Bu teorinin ulus 6tesi sirketler ve dogrudan yabanci yatirim teorisine énemli bir
katki sagladigi belirtilmekle birlikte teorinin ampirik igeriginin istenilen diizeyin altinda
genel oldugu ve teorinin dogrudan test edilmesine imkan tanimadig1 yoniinden elestiri

almaktadir (Moosa, 2002: 33).

1.4.11. Aharoni: Davranmissal Yaklasim

Aharoni (1969) ABD’deki 38 ulus oOtesi sirketin yatirnm siirecini inceledigi
calismasinda, firma yoneticilerini yeni dogrudan yatirimda bulunmaya veya mevcut
dogrudan yatirimlarini genisletmeye tesvik eden faktorleri belirlemeye c¢alismistir.
Calisma sonucunda dis yatirimda bulunma kararinin tek bir faktorle agiklanamayacagini

ve dis yatirnm kararinda birgok etkenin etkili oldugunu belirtmistir.

1966 yilinda Aharoni tarafindan gelistirilen bu yaklasima gore, firmalarin dis
yatirnma karar vermelerini etkileyen birtakim yonetimsel faktorler bulunmaktadir.
Firmalar bu faktorlere gore kademeli olarak karar vermektedir. Bes asamadan olusan

siirecte:

» Firmanin dogrudan yabanci yatirim faaliyetinde bulmay1 diisiinmesi,

» Planladiklar1 dogrudan yabanci yatirima ydnelik yapilabilirlik (fizibilite)
raporu olusturulmasi,

» Dogrudan yabanci yatirim i¢in gerekli kaynaklarin tahsis edilmesi,

» Dogrudan yabanci yatirim yapilmasi planlanan iilke ile kosullarin goriisiiliip,
kararlastirilmasi,

» Firmanin hem stratejisi geregi hem de kiiresel agidan, yapilmasi planlanan
dogrudan yabanci yatinmin etkilerinin belirlenmesi ile asamalar

sonuglandirilacaktir (Dunning, 1993: 73).

Teoride, karar alma siirecinde dis yatirima karar verilebilmesi i¢in en Onemli
nedenin firmay1 harekete gecirecek bir glidiiniin olmasi gerektigi olarak agiklanmistir.
Ornegin firmanin arzuladigi gibi bir iilkenin ithalat tarifelerini yiikseltmesi, firmay1
yatinmda bulunmaya motive edecektir. Firma dis diinyaya agilma deneyimini

yasayinca, yonetim mevcut deneyimini arttirirken, yoneticilerin disariya agilmadan elde
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ettikleri fayda artacaktir. Bu durum firmanin bir sonraki disariya yatirim yapma kararin

daha kolay bir sekilde almalarin1 saglayacaktir (Buckley ve Casson, 1976: 80).

Sonug olarak Aharoni’ye gore DYS yatirim karari bir siiregtir, bu karar1 harekete
geciren asil faktor, sirket ve yoneticilerinin kar maksimizasyonu degil, sirket ve kendi
yararini tatmin edecek sekilde davranmalar1 ve bu siirecte dogrudan yabanci sermayeye

tercih etmeleridir (Yavan, 2006: 75).

1.4.12. Risk Cesitlendirmesi Varsayim

Rugman, Agmon ve Lessard’in ileri siirdiigii bu teoride, firmalarin bir strateji
olarak DYS yatirnmi yoluyla faaliyetlerini genisletip gesitlendirmesi arzusunun yol
actig1 riskleri, daha genis sahalara paylastirmas: durumu iilkelere yatirim yapilmasinin
ana sebebi olmaktadir. Ulus 6tesi sirketlerin farkli lokasyonlara faaliyetlerini yaymalari,
yatirnmcilara piyasadaki diger hisse senedi piyasalarinin sundugu imkanin daha
fazlasina yol agmaktadir. (Dunning, 1993: 73). Ciinkii, bireyler hisse sendi, tahvil vb.
finansal varliklara yatirimda bulunurken, ulus o6tesi sirketler birbirinden bagimsiz
cografi alanlarda makine, techizat, tesis vb. gercek varliklara yatirnrmda bulunmalari,
yatirimeilar agisindan daha giivenilir, daha az risk igeren ve fazla kazang saglayan bir
ortam sunmaktadir (Buckley ve Casson, 1976: 81). Firmalar, bu yolu kullanarak
sagladiklar1 6zgliven sayesinde uluslararasi yatirimlari kullanarak risklerini azaltmak

icin DYS yatirim1 yoluna bagvurmaktadir.

Lessard (1993:120) risk cesitlendirmesinin ¢ok uluslu sirketlerin disariya
acilmalar1 i¢in tek motive edici etken olmadigini ancak 6nemli bir motivasyon yolu
oldugunu belirtmektedir. Ancak Buckey ve Casson (1976: 82) bu teorinin yatirimcilarin
niteligi bakimindan farkliliklar gdsterebilecegini ifade etmektedir. Teori bireysel

yatirimeilar i¢in uygun iken, ¢ok uluslu sirketler i¢in ayni anlami ifade etmemektedir

(Yavan, 2006: 76).

1.4.13. Kojima’nin Makroekonomik Yaklasimi

Japon bilim adami Kojima’nin gelistirdigi makroekonomik teori, uluslararasi
ticaretin karsilagtirmali istiinliiklerini DYS yatirimi ile birlestirmeyi amacglamaktadir

(Kojima, 1982: 1). ABD’nin ve Japonya’nin gelismekte olan lilkelere yaptiklari DYS
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yatirimlart arasindaki farkliklar, bu farkliligin neden oldugu uluslararasi ticaret ve refah
tizerindeki etkileri Kojima teoremiyle agiklamaya c¢alismistir (Lizondo, 1991: 76).
Teoriye gore DYS yatirimi; yatirnmda bulunan iilkenin goreceli olarak olumsuz yonlerin
bulundugu, yatirrm yapilan iilkenin ise goreceli olarak {istiinliiklerinin oldugu
endistrilerinden olusmaktadir. Bu durumda, herhangi bir endiistride karsilastirmali
tstiinliigiinii kaybeden firmalar DYS yatiriminda bulunmaktadir. Ciinkii firmalar
yabanci bir iilkeye dogrudan yatirrmda bulunmayi diger alternatiflerinden daha az

maliyetli gérmektedir (Kojima, 1982: 2).

Kojima teorisinde DYS yatirimlarini iki sekilde ifade ederek agiklamaktadir. flk
olarak Japon firmalarinin karsilagtirmali iistiinliikler teorisine bagli kalarak, uluslararasi
ticarete katkida bulundugu DYS yatirmmidir. Yatirim yapacak lilkenin karsilastirmali
istiinliigiiniin bulunmadigi, basit teknoloji gerektiren emek yogun endiistriden olusan
Japon tipi DYS yatirim, yatirim sahibi {ilke ve yatirim alan iilke agisindan refah yaratici
sonu¢ olusturmaktadir. Ciinkii DY'S yatirimi, ulastigi tilkede hem ticaret yaratict hem de
onu tamamlayici etkide bulunur. Ikinci tiirde gelisen DYS yatirimda ise oligopolistik
piyasalarin olusmasina sebep olan, uluslararasi ticareti siirlandiran ve uzun dénemde
ticarete taraf olan her iki iilke i¢in de dezavantajli olan Amerikan tarz1 DYS yatirimidir.
Bu tiir DYS yatirim1 genellikle karsilagtirmali istiinliiklerin var oldugu, ileri teknoloji
igeren ve Uriin farklilagtirmasinin oldugu endiistrilerden disariya dogru yapilir (Kojima,
1982: 4-16). Kojima’nin bdyle bir ayrimda bulunmasinin nedeni, 1950 ve 1960’11
yillarda Japon firmalarin dogal kaynak a¢isindan zengin ve ucuz isgiiciine sahip iilkelere
DYS yatirnminda bulunurken tercih etmesinden kaynaklanmaktadir. Bu sekilde iiretilen
tirlinler ihracat yoluyla Japonya ve diger iilkelere ulagsmaktadir. Amerika da ise agirlikli
olarak yerel pazarlar i¢in ileri teknoloji gerektiren sermaye yogun mallarin {iretiminde
DYS yatiriminin tercih edilmesi nedeniyle, dis ticarette bir artisa neden olmamaktadir.
Yani Amerika’nin DYS yatirimlart dis ticarete ikame niteligi tasirken Japonya’nin

yatirimlari dis ticarette tamamlayici niteliktedir (Terutomo, 2007: 4).

Neoklasik tam rekabet varsayim {izerine oturtulan yaklagim, {iriin
farklilagtirmasini, dlgek ekonomilerini ve piyasa isleyisindeki diger aksakliklar1 ihmal

etmesi nedeniyle bir¢ok elestiri almistir.
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1.4.14. Aliber: Parasal Yaklasim

Aliber kuramina gore farkli parasal alanlarin olmasit DYS yatirimlarinin
gerceklesmesi icin yeterli bir nedendir. Farkli parasal alan, déviz kurlarinin sabit
olmayacagi varsayimi ile iilkelerarasinda farkli para alanlarinin ortaya ¢ikmasini ve faiz

oranlarinin farklilasabilecegini ifade etmektedir (Aliber, 1970: 271).

Aliber DYS yatirimlarini belirleyen faktoriin paralarin degerlerindeki degisim ve
kurlardaki degiskenlik olarak belirtmistir. Teori, DYS yatirimlar1 yapmak isteyen
firmalarin  kur farkliligt {izerinden kar hadlerini yiikseltme egilimi olarak
aciklamaktadir. Uygulamada, yatirimci firmanin kendi para birimi degerinin yatirimda
bulunmak istedigi tilkedeki para birimi degerine oranla daha yiiksek olmas1 durumunda,
yatirnmetl firmanin yatirimda bulundugu ilkedeki yerli firmalara oranla daha diisiik
faizle borg¢lanarak avantaj elde edecegini ifade etmektedir. Boylece DYS yatirimlari,
para birimi degeri yiiksek olan iilkelerden para birimi diisiik olan {ilkelere dogru
aktarilacaktir (Petrochilos, 1989: 15; Candemir, 2006: 23-24). Baska bir ifadeyle Aliber
teorisinde gli¢lii paraya sahip gelismis {ilkelerin firmalar1 daha diisiik maliyetle
bor¢lanabilme imkanina sahip olduklarindan zayif paralara sahip gelismekte olan

iilkelerde yatirimlarda bulunabilecegini izah etmektedir (Kula, 2006: 61).

Teorinin temel dnermesinde, goreceli olarak parasi daha degerli olan iilkeler DYS
yoniinden yatirimct gorevini listlenirken parasinin degeri diisiik olan iilkeler DYS i¢in

ev sahibi iilke olarak adlandirilmaktadir (Dreyhaupt, 2006: 37).

1.5. DOGRUDAN YATIRIM CESITLERIi

1.5.1. Miilkiyet Durumuna Gore Dogrudan Yabanci Yatirim

1.5.1.1. Ortak Tesebbiis ve Tam Miilkiyete Dayalh Bagh Sirket

Ortak girisimde, iki ya da daha fazla sirket 6zel bir is amaciyla ve belirli (sinirli)
siireyle (genelde 10 veya 15 yil ya da daha az siireyle) varliklarini birlestirmektedir.
Yalnizca gegici, kismi ve kiiciik faaliyetleri kapsamaktadir. Sirketlerin birbirlerinden
bagimsiz olarak kendi faaliyetlerini de yiiriitmekte serbest oldugu bu yatirim tiirtindeki

temel diisiinde; ortak girisimin basarisiz olmasi halinde her bir sirketin basarisizliktan
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daha az etkilenmesidir. Ortak girisim smirh bir siireyi kapsadigindan is bitimi ile
beraber fesih edilebilir (Foltz, Aract ve Kargin, 2002: 137). Ayrica, ortak yatirim
girisimlerinin arkasinda ekonomik ve siyasi amaglar bulunabilir (Martensson ve Kubek,

2006: 22).

Yabanci bir sirketin, girecegi yabanci bir piyasa ile ilgili ihtiya¢ duydugu bilgi ve
deneyimi yerel sirkete dahil olarak saglayabilme olanagi ortak girisime dayali
yatirimlarin hareket noktas1 olmaktadir. Sirketin hedef piyasa hakkinda sahip oldugu
siirl bilgi ile bu piyasaya girmesi sonucunda olusabilecek risk diisecektir. Ayrica iki
sirketin Dbirlikte yeni bir is te kurabilmeleri miimkiin oldugu bu yatirim tiiriinde
maliyetten de tasarruf saglanmasina neden olmaktadir. Ciinkii bilinmeyen bir pazarda

maliyetleri bir ortakla paylagsmak yatirim icin gerekli olan sermayeyi de azaltmaktadir

(Martensson ve Kubek, 2006: 21).

Tam miilkiyete dayali bagl sirket ise, yabanci yatirimda bulunmak isteyen bir ya
da daha cok yatirimcinin, yatirim yapmay1 planladigi iilkeye gelerek sirket kurmasi
olarak ifade edilmektedir. iki tesebbiisteki temel farklilik, yatinm sonucu kurulan
sirketin miilkiyetinde ev sahibi iilkeden bir yatirimcmin bulunup bulunmamasi
durumudur. Karar alma siirecinde yerli ve yabanci yatirimcilar arasinda goriis
ayriligimin olmamasi tam miilkiyete dayali sirketleri ortak girisimlere gore daha cazip

hale getirmektedir (Seyidoglu, 2001: 670).

Yabanci yatirimeinin yatirim yapma siirecinde bu iki farkli yoldan hangisini tercih
edecegi; yatirnm yapilacak tilkedeki piyasa, din, kiiltiir, 6rf- adet, is baglantilari, tiiketim
kaliplari, yabancilara karsi tutum ve davranmislar, iiretimde kullanilan teknolojik
faktorler, patent, lisans ve fikri ve sinai miilkiyet haklarina gore degisebilmektedir

(Seyidoglu, 2001: 670).

1.5.1.2. Sirketler Arasi Birlesmeler ve Satin Almalar

Uluslararas1 pazarlarda sirketlerin birbirleriyle ticari faaliyetleri sonucunda satin
alma ve birlesme yolunu kullanarak tamamiyla kendine ait tesebbiisler olusturmasi
miimkiindiir. Bir sirketin baska bir sirketi kendi bilinyesine almas1 islemine satin alma,
birden ¢ok sirketin giiclerini biraraya getirerek yeni bir sirket kurmasina ise birlesme

denir. Firma evlilikleri olarak da adlandirilan sirketler arasi birlesmeler (mergers), iki ya
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da daha fazla bagimsiz isletmenin tiizel kisiliklerini sona erdirerek, sahip olduklar1 tiim
bilgi, varlik, sermaye ve degerlerini bagimsiz bir ¢ati altinda birlestirerek yeni bir
isletme olusturulmasidir. Bu tiir birlesmeler sonucunda kiiltiir, milliyet, din, orf, adet,
gelenek- gorenek ve birgcok farkliliktan kaynaklanan giigliiklerin olusabilmesinin
yaninda yerli bir sirketin yabanct bir sirket tarafindan satin alinmasi veya
birlesmesinden kaynaklanan birtakim siyasi olumsuzluklarla da karsilagilabilmektedir.
Ayrica, birlesmeden sonra iicretler, istihdam veya sozlesmelerde sirketi olumsuz yonde

etkileyebilecek diizenlemelerin etkileri olabilmektedir (Seyidoglu, 1999: 671).

Satin almadaki temel strateji, birim maliyetlerin azaltilmasi ile birlikte daha iyi
pazarlama ve dagitim olanaklarimin kazanilacagi yoniindeki Ongoriidiir. Bu amagla,
piyasa hakkinda tecriibeler ve bilgi, destege hizli ulasim, yeni bulunan bir ag ve imaj
gibi hazir degerleri saglamaktadir. Sundugu birtakim avantajlarmnin yani sira satin
almalar pahali ve riskli bir giris tlirtidiir. Satin alma; uygun sirket bulma, satin alan-
alman sirketler arasindaki uyum, koordinasyon ve iletisim gibi sorunlara da neden

olabilmektedir (Martensson ve Kubek, 2006: 22).

Birlesme iki ya da daha fazla sirketin tiim mal varliklarini bir sirkete devretmeleri
sonucu olusan bir yapidir. Dikey, yatay ve holding tipi (birden ¢ok birbiri ile alakasi
olmayan mallar iireten ve satan sirketlerden olusan biiyiik sirketler) olmak tizere ii¢ ¢esit
birlesme vardir. Iki veya daha fazla sirketin faaliyet gosterdigi is kolu farkli ise birlesme
“dikey” iken, aym is kolunda ise birlesme “yatay” olarak adlandirilir. Eger sirketler
birbiriyle tamamen farkli is kolunda faaliyette bulunuyorsa (bir petrol sirketi ile
perakende satis sirketinin birlesmesi) birlesme “holding” tipidir (Foltz ve digerleri,

2002: 136).

Uluslararas1 piyasalarda satin almalar ve birlesmeler yolu uluslararasi piyasaya
giriste en basit yoldur. Boylece sirketler yiiksek bir maliyetle teknolojiyi kendi
biinyelerinde ilerletmek yerine, maliyeti minimize ederek hazirdaki teknolojiye
erisebilme olanagi saglamaktadir. Profesyonel yonetim, teknoloji ve sermaye
kaynaklarmin birlestirilmesi sirketlerin rekabet giiciinii, karliligin1 ve dolayisiyla hisse
senetlerinin piyasa degerini artiracaktir. Ayica, arastirma gelistirme faaliyetlerine

kaynak ayirmadan daha ileri bir teknolojiye ulasabilme ve ol¢ek ekonomilerinden
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saglanacak avantajlar da DYS yatirimcilarinin bu yontemi tercih etmelerinde etkilidir

(Seyidoglu, 1999: 670).

Sirketler arasi birlesmeler ve satin almalarda 6nemli olan husus, c¢ok uluslu
sirketlerin farkli bir ulusta yeni bir sirket kurmasinin sermaye stokunu artirici bir etkide
bulunmasina karsin, birlesme ve satin almalarda sermaye stokunda herhangi bir artis
gerceklesmemekte, yatirim yapilan iilkenin teknolojik ve yoOnetimsel bilgilerini elde

etme kolaylasmaktadir (Seyidoglu, 2013: 628).

1.5.1.3. Stratejik Birlesmeler

Uluslararas1 pazarlara girisin diger bir yolu stratejik birlesmelerdir. Stratejik
birlesmelerde amacg; maliyet avantaji saglama, teknoloji paylasimi, iirlin gelistirme,
pazara erisim veya sermayeye erisim seklindedir. Bu bakimdan stratejik birlesmeler,
devralmalara gore daha az maliyetli olabilmektedir (Sudarsanam, 2003: 217). Stratejik
ortakliklar ortak girisimlerin 6zel bir tiiriidiir. Iki ya da daha fazla sirket arasindaki ortak

is yapma amaciyla kurulan tesekkiilleri ifade etmektedir (Hegedoorn, 1995: 241).

Son yillarda Diinya’da yaygin hale gelen birlesme hareketlerinden biri olan
stratejik birlesmeler, iki sirketin hisse senetlerinin belli bir boliimiinii birbirleriyle
degistirmeleri olarak da tanimlanmaktadir. Bu yontemin temel amaci, yiiksek maliyetli
olan Ar-Ge faaliyetlerini boliismek, piyasaya giriste dogru zamanlamanin yapilmasi ve

ortak pazarlama faaliyetleri olarak gosterilebilir (Seyidoglu, 1999: 672).

Bu tiir birlesmelerin sik olarak goriildiigii endiistriler; otomobil, elektronik,
telekomiinikasyon ve ugak sanayi alanlart olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ar-Ge
maliyetlerinin yliksek oldugu ve piyasaya giriste zamanlamanin 6nemli oldugu ileri
teknoloji irlinleri stratejik birlesmelerin yasandigi endiistriler olarak ortaya ¢ikmaktadir.

(Seyidoglu, 2002: 459).
1.5.2. Yeni isletme Yaratmasina Gore Yapilan Yatirimlar
1.5.2.1. Yesil Alan Yatirimlari

Cok uluslu sirketler yatirimlarinmi stratejik olarak iki sekilde yapabilmektedirler.
Birincisi tamamen satin alma veya birlesme ile gerceklestirilirken ikincisi; yatirim

yapilmast planlanan iilkede yeni bir istihdam alam1 olusturarak yatirimin
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gerceklestirilmesidir. Literatiirde bu tiir yatirimlara yesil alan yatirimlar1 denir (Miiller,
2006: 93).

Yesil alan yatirnmlarinda (greenfield investment) ev sahibi lilkede ¢ok uluslu
sirketler, yeni iiretim, arastirma ve dagitim tesisleri kurmaktadir. Bu yatirimlarin,
sermaye acisindan fakir olan az gelismis iilkelerde yliksek oranda fiziksel sermaye

artisina neden oldugu da tespit edilmistir (Bozdaglioglu, 2010: 38).

Bir yabanci sirket tarafindan ev sahibi tilkede, sifirdan yeni bir iiretim ve hizmet
tesisi kurulmasi olarak adlandirilan yesil alan yatirimlarinda yeni bir piyasaya giris
bakimindan satin almaya gore nispeten daha yavas bir siire¢ gegerli olmaktadir. Ayrica,
satin almalara gore maliyet ve riskler de daha yiiksektir. Yesil alan yatirimi ile yeni bir
tesis kurmanin avantaji; temel teknolojinin, iiretim ve pazarlama siireclerinin
korunmasidir. Buna karsin nakit girisi daha uzun zaman alan yatirim ¢esididir. Bir sirket
yerel finansa ihtiya¢ duyuyorsa, yatirima sifirdan bagladiginda yerel finans1 daha kolay
elde edebilecektir. Yeni bir tesis kurmanin diger nedeni ise, sirketin yatirim iizerinde

tam bir kontrole sahip olma arzusudur (Martensson ve Kubek, 2006: 19).

1.5.2.2. Kahverengi Alan Yatirnmlari

Cok uluslu sirketlerin yatirnrmda bulunacagi iilkedeki mevcut iiretim tesislerini
yeni bir {iretim faaliyetine baslatmak i¢in satin almasi veya kiralamasi durumuna

kahverengi alan yatirimlar1 denir.

Literatiirde bu yatirimlar, satin almalar ve yesil alan yatirimlar1 arasindaki bir
yatirim ¢esidi olarak tanimlanmaktadir. Kahverengi alan yatirimlarinda uluslararasi
satin alma islemi gerceklesmektedir ancak isletmenin olusturulmasi siirecinde yatirim
yapilan iilkenin liretim faktorleri yerine yabanci yatirnmcinin getirdigi faktorler tercih

edilmektedir. (UNCTAD, 1995: 145)

Diger yatirim tiirlerinden farki, yatirim yapan sirketin kendi iiretim olanaklarini ve
teknolojisini yatirnrmda bulundugu iilkeye getirmesidir. Bu nedenle kahverengi alan
yatirnmlarina karar verilirken etkin bir bolgesel arastirma yapilir ve arastirmanin
sonucuna gore yatirim yapilip yapilmayacagi konusunda karar verilir (Meyer ve Estrin,

1998: 3-4).  Kahverengi alan yatirimlarinin net avantaji sabit sermayenin (bina,



33

makine, teghizat vb.) hazir olmasindan kaynaklanmaktadir. Bdylece kurulus

maliyetlerinden ve zamandan 6nemli 6lciide tasarruf edilmektedir.

1.5.3. Uretim Zincirindeki Yerine Gore Yapilan Yatirim
1.5.3.1. Yatay Yatirnmlar

Yatay yatirimlar, uluslararasi ticareti kisitlayict gesitli giigliiklerin bulunmasi, mal
ve hizmetlerin transfer maliyetlerinin yiiksek olmasi gibi durumlarda yabanci
yatirnmcilar tarafindan tercih edilmektedir. Bu tiir yatirnmlar genellikle, yabanci
yatinmcinin kendi ilkesinde iiretimde bulunup iirettigi mal ve hizmetleri ev sahibi
ilkeye ihrag edememesi veya ihrag etse de ev sahibi lilke pazarinda rekabet edememesi
durumunda, ev sahibi lilke pazarini ele gecirebilmek amaciyla yapilmaktadir. Boylece
yabanci yatirimer ev sahibi iilke pazarinda da satis yapabilme olanagina kavusur

(Hanson, 2001: 10).

Bu tip yatirimlarda yabanci yatirime1 kendi i¢ pazarinda {irettigi iirliniin aynisini

yurtdisinda da iiretmektedir.

1.5.3.2. Dikey Yatirimlar

Kiiresellesme, liberal ticaret akimlari, ulasim ve haberlesme teknolojilerindeki
gelismelere ragmen iilkelerin faktor fiyatlarinda ve faktor donatimlarinda farklilar
bulunmaktadir. Dikey yatirimlarin ortaya ¢iktigi bu gibi durumlarda {iretimin farkli
faktorleri igermesi, iiretimin asamalara ayrilmasina ve her bir asamanin faktoriin ucuz
oldugu iilkelere kaydirilmasina neden olmaktadir. Uretim, iiretim siirecinin sermaye
yogun agamaya sahip oldugu durumlarda; sermayenin ucuz oldugu yerlere, emek yogun
asama sahip oldugu durumlarda ise emegin ucuz oldugu yerlere kaydirilarak maliyet

minimizasyonu saglanmaya calisilmaktadir (Hanson, 2001: 10).

1.5.4. Cok-uluslu Sirketleri Yatirnma Motive Eden Etkenlere Gore Dogrudan
Yabanc Yatirimlar
1.5.4.1. Piyasa Arayan (Market- Seeking) Dogrudan Yabanci1 Yatirnmlar

Mevcut sahip olunan piyasalari muhafaza etme ya da yeni piyasalardan

yararlanma iste8i, piyasa arayan DYS yatirimlarinin gergeklestirilme nedeni olarak
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goriilmektedir. Ornegin tarifeler ya da diger ticareti kisitlayic1 engeller nedeniyle sirket,
daha oOnce ihracat yoluyla faaliyette bulundugu ev sahibi iilkede yeniden iiretim
faaliyetinde bulunmak zorunda kalabilir. Bunun baslica nedeni; yerel iiretim faaliyetiyle
yerel piyasaya daha iyi hizmette bulunmak oldugundan, ev sahibi iilkenin yerel
piyasadaki biiyiikliigli ve piyasanin gelisimi, piyasa arayan DYS yatiriminin altindaki
temel etkendir. Tarifeler ve ulasim maliyetleri gibi engellerin bulunmasi da bu tiir DYS
yatirnmlarin1  harekete gecgirmektedir. 1980’lerin sonunda American otomobil
endiistrisinde baglayan Japon DY yatirimlari, piyasa arayan DYS yatirimi olarak 6rnek

gosterilebilir (Kinoshita ve Campos, 2002: 4).

Piyasa aranmasi ¢ok uluslu sirketlerin dis yatirimlarinin arkasindaki temel
nedendir. Bu yatirim tiirli ile ¢cok uluslu sirketler; mevcut piyasalari koruma, devam
ettirme, yeni piyasalar bulma ya da artirma amaci tagtyabilmektedir. Ornegin, imalat
sektoriinde efektif talep sinirina ulasan Cin piyasasi tekstil, hazir giyim, ayakkabi,
bisiklet ve elektrikli aletler gibi endiistrilerde biiyiik miktarlarda i¢ piyasanin
gereksiniminden fazla, asir1 {iretim kapasitesine sahiptir. Bu nedenle Cin sirketleri
uluslararasi piyasalara ulasmayi bir hedef olarak gérmelerine ragmen bu sirketler sik stk
ticaret engelleriyle karsilasmaktadir. Ozellikle belirli iiriin kategorilerinde diger iilkelere
uygulananlardan ¢ok daha kati olarak Cin ihra¢ iirtinlerine uygulanan, miktar
kisitlamalar1 bulunmaktadir. Cin’li sirketlere kars1 diger iilkeler tarafindan agilan birgcok
anti-damping davasi bulunmaktadir. Ticaret engelleri yoluyla bu piyasalara girmesi
engellenen Cin sirketlerini bu durum; yabanci sermaye yatirimi yapmaya zorlamaktadir

(Deng, 2003: 116).

Bu dogrultuda degerlendirildiginde, piyasa arayan DYS yatirrmimin diger bir
amaci da ticaret uyusmazliklarmin ve ulasim maliyetlerinin ortadan kaldirilarak yabanci

piyasalara ulagmaktir (Schulz, 2007: 9).

Piyasa arayan DYS yatirimlarina genellikle hizmetler sektoriinde ve bir kisim
imalat sektoriinde yogunlukla karsilasilmaktadir. Hizmet sektoriindeki DYS yatiriminin
nedeni bir¢ok hizmetin ticaretinin yapilamamasindan dolay1 piyasa arayan DY'S yatirimi
niteliginde gergeklesmektedir. Son zamanlarda bilgi iletisim teknolojilerinde yasanan
gelismelerin sonucu olarak bazi hizmetlerin ticareti yapilabilir hale gelmistir (Schulz,

2007: 10).
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Piyasa biiytikligii, piyasa gelisimi ve ticaret engelleri bu tiir DYS yatirimlarinin

temel belirleyicileri olarak goriilmektedir.

1.5.4.2. Kaynak Arayan (Resource-Seeking) Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Kendi iilkelerinde olmayan kaynaklar1 elde edebilmek icin sirketlerin disarida
yatirrmda bulunmalari kaynak arayan DYS yatinmini ifade etmektedir. Kaynaklar;
diistik maliyetli emek girdiler olabilecegi gibi, hammaddeler ve dogal kaynaklar da
olabilmektedir. Ornegin, ABD ve Japonya’nin Asya’da elektrik ve elektronik
endiistrisinde kurduklar1 ihracat tesisleri, ucuz isgiicii arayislarinin sonucu olarak
geligmistir. Bu tiir DYS yatirimi, yalnizca yerel piyasanin hizmetine degil ayn1 zamanda
ana ve Uciinci iilke piyasalarina da hizmet etme amaci tagimas: bakimindan piyasa
arayan DYS yatirnmindan ayrilmaktadir. Kaynak arayan DYS yatiriminin temel
belirleyicileri, kaynaklarin varligi, ucuz ve nitelikli isgiicii ve fiziksel alt yapilardir

(Kinoshita ve Campos, 2002: 4).

Bu tiir yatirnmlarda petrol ve madenler gibi dogal kaynaklara ulasmak ana amagtir.
Dogal kaynaklar1 bol olan iilkelerin genellikle sahibi olduklar1 bu dogal kaynaklar
cikaracak, isleyecek teknik bilgi ve alt yapiya sahip olmamalari, sermaye ve uzmanlik
acisindan yetersiz olmalar1 nedeniyle bu kaynaklar1 ¢ikaracak ve isleyecek yabanci
yatirimciya ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu yatirimlar, ¢ok uluslu sirketlerin gelismekte olan
iilkenin hammadde kaynagini, girdi olarak ev sahibi iilkede kullanildig1 dikey olarak
biitlinlesmis iiretim yapisin1 gerektirmektedir. 1960 6ncesi DYS yatirimlarinin ¢ogu bu
tir yatirnm niteligindeydi. Hammaddelerin mamul mallar i¢in gelismekte olan
iilkelerden gelismis iilkelere akisi, somiirgecilik doneminin Kuzey ve Giiney arasinda
kurulan geleneksel degisim kaliplarini yansitmaktaydi. Bu tiir yabanci yatirim, birincil
sektor tanimlamasiyla sinirli olmakla birlikte cogunlukla petrol, dogal gaz ¢ikarimi,
komiir, maden cevheri ve metal olmayan madenlerin islenmesini igermektedir (Schulz,

2007: 9).

1.5.4.3. Etkinlik Arayan (Efficiency-Seeking) Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Is bolimii ve uzmanlasmanin daha aktif ve etkin yapilmasmi amaglayan

yatirimlara etkinlik arayan DYS yatirimlar1 denir. Bu yatirimlarda yatirnmda bulunacak
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kisiler; kaynaklarin maliyeti, varliklarin maliyeti, isgiicii verimliligi, kullanilacak diger
girdi maliyetlerini, 0lgek ekonomilerinin  olup olmadigi gibi  faktorleri

degerlendireceklerdir (UNCTAD, 1998: 20).

Bir sirket, 6lgek ekonomilerinin gecerli oldugu bir durumda, farkli cografi
bolgelerde daginik olarak yiiriittiigii faaliyetlerinin ortak yonetiminden bir kazang elde
ediyorsa bu yatirim rasyonel olarak degerlendirilir veya bu girisime etkinlik arayan

DYS yatirim denir (Kinoshita ve Campos, 2002: 4).

Bu tiir yatirnmlarda sirketler, herhangi bir yerdeki faktor fiyatlar farkliliklarindan
faydalanarak islemde bulunur ve (faktor fiyati arbitraji) kar saglamak yoluyla iiretim
maliyetlerini diislirmeyi amaclar. Boylece iiretim siirecinde emek maliyetinin daha
diisiik oldugu baz1 sathalarda dis kaynak kullanmak gerekir. Etkinlik arayan DYS
yatirimi, iiretim siirecinin bazi asamalarinin farkli iilkelerde gergeklestirildigi dikey
olarak biitiinlesmis tiretim yapisina dayanir. Etkinlik arayan DYS yatiriminin ihracat
odakli DYS yatinm ve iretim ag1 olmak tiizere daha karmasik olan iki tiiri
bulunmaktadir. Ihracat odakli DYS yatirimda ev sahibi iilke bir grup komsu iilkeyle
ithracatta iiretim merkezi olarak faaliyette bulunurken; tiretim aginda ise birgok tilkedeki
¢ok uluslu sirket subelerinin bir malin iiretim siireci tamamlanmadan once, ara mallari
daha fazla islem amaciyla birbirleri arasinda degismeleri islemi s6z konusu olmaktadir.
1980 ve 1990’larda ticaret engellerinin azaltilmasi, bilgi iletisim teknolojilerindeki ve
ulagim teknolojilerindeki gelismeler; etkinlik arayan DYS yatirimi, ¢ok uluslu sirketlere
siir Otesinde ¢aligma imkani ile birlikte ihracata dayali gelisme stratejileri sunmasi
acisindan Onemli bir yatirim aract haline gelmistir. Etkinlik arayan DYS yatirimi
genellikle diisiik ulasim maliyetleri ve yliksek katma degerin hakim oldugu makine,

elektrik, bilgisayar ve ulagim ekipmani gibi imalat endiistrilerinde yaygindir (Schulz,
2007: 10).

1.5.4.4. Teknoloji Arayan (Technology-Seeking) Dogrudan Yabanci1 Yatirimlar

Ekonomik anlamda yeni gelismekte olan iilkelerin ¢ok uluslu sirketleri, bilgi,
teknoloji ve rekabet acisindan gelismis iilkelere kars1 dezavantajli konumda oldugundan
bu eksikliklerini gidermek amaciyla gelismis ilkelerde yatirnrmda bulunma

egilimindedirler. Ozellikle ABD’deki belirli baz1 sektorlerin teknoloji ve imalat teknik
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bilgisini (know how) bilmek isteyen ¢ok uluslu sirketler i¢in yaygin hale gelmistir. Bu
dogrultuda Cinli bisiklet sirketi Shenzhen’in yapmis oldugu yatirim teknoloji arayan
DYS yatirimi igin iyi bir 6rnek olarak gosterilebilir. Sirket, Avrupa’da ve Amerika’da
yiiksek oranda talep edilen bisiklet modellerini liretmek i¢in gereken teknolojiye bir
American bisiklet firmasini satin alarak sahip olmus ve elde ettigi teknolojiyi hala
basarili bir ihracat piyasasina sahip olan Shenzhen’deki tesislerine uygulamistir.
Boylelikle sirket ilgili endiistrideki teknolojiyi ve teknik bilgiyi transfer etmistir.
Gilintimiizde Cin sirketleri yeni sirket kurmak yerine teknolojiye sahip olmak icin

yabanci bir girketi satin almayi tercih etmektedirler (Deng, 2003: 116).

1.5.4.5. Risk Cesitliligi Arayan (Risk Diversification-Seeking) Dogrudan Yabanci

Yatirimlar

Lessard tarafindan 1974’te ilk kez ortaya koyulan, Rugman ve Agmon tarafindan
gelistirilen teoride sirketler, DYS yatirimlarini1 kullanip faaliyetlerini ¢esitlendirerek
alinan riskleri daha genis sahalara yaydig i¢in disariya yatirim yapmaktadir (Dunning,
1993: 73).

Risk c¢esitlendirmesinin sagladigi faydadan dolayr c¢ok uluslu sirketler, risk
cesitliligi arayan DYS yatirima yonelmektedirler. Hiikkiimet tesviki yoluyla dis tilkelere
yatirnm yapanlar genellikle bu tiir ¢ok uluslu sirketlerdir. Risk c¢esitliligi arayan DYS
yatirnmi i¢in Cin ulusal kimyasal ithalat ve ihracat sirketi Sinochem oOrnek olarak
gosterilebilir. Petrol, kimyasal giibre ve plastik film i¢in gereken hammaddenin ithalat
ve ihracatinda tekel konumunda olan bu sirket, devlet tarafindan isletilen en biiyiik
yabanci ticaret sirketlerinden biridir. Bircok sirketin 1987 yilinda yapilan dis ticaret
reformuyla beraber ithalat ve ihracat yetkisi kazanmasi sonucunda Sinochem sirketi asil
isini kaybetmeye baglamis ve yeni is olanaklar aramaya baslamistir. Sirket dis iilkelerde
yatirim yaparak, dis ticaret tecriibesiyle birlikte dis ticaret yeteneginden ve dis
baglantilarindan faydalanmistir. Iflas etme sorunuyla kars: karsiya kalan sirket, yaptig
bu ticari yatirimlarla yeniden giliclenmistir. Sonucta Sinochem sirketi altt yillik bir
zaman i¢inde kendini birbirinden farkli olarak Diinya capinda bilinen finans, turizm,
danismanlik, yatirim, kimyevi madde ve petrol gibi sektorlerde faaliyet gosteren

cesitlendirilmis ¢ok uluslu sirketlerden birine doniistiirmiistiir (Deng, 2003: 117).
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Risk cesitliligi arayan DYS yatirnmi genellikle belli ticari faaliyetlerde tekele
sahip devlete ait ticari sirketler tarafindan kurulmaktadir. Bu sirketler uluslararasi

piyasalarda goreceli olarak rekabetcidir.

1.5.4.6. Stratejik Varhk Arayan (Strategic Asset-Seeking) Dogrudan Yabanci

Yatirimlar

Uzun donemde c¢ok uluslu sirketlerin; stratejik amaclarini gergeklestirmek,
stirdiiriilebilir uluslararasi rekabet politikas1 gelistirebilmek ve artirmak ic¢in yabanci
yatinmda bulunulacak diger sirketleri ya da onlarin varliklarin1 satin alarak
gerceklestirdikleri yatirimlardir. Stratejik varlik arayan DYS yatirimlarindaki amag
sirketin uzun donemde rekabet¢i durumunu korumasi, giiclendirmesi veya rakiplerini

zayiflatmasidir (Yavan, 2006: 53).

1.6. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARI ETKILEYEN FAKTORLER

DYS yatirimlart tizerine yapilan arastirmalar, aslinda sirketleri smir Otesi
calismaya iten nedenlerin arastirilmasi iizerine yapilan c¢alismalardir. Yabanci
yatirimeinin, kar  maksimizasyonu endeksli  faaliyet yiriittiikleri  gercegi
diistiniildiiginde DYS yatirnmlarini iilke i¢ine ¢eken veya iten nedenler ekonomik,
sosyal ve politik olmakla birlikte yabanci yatirimci goéziinde bu faktorler gelir arttirici

nedenler iken, emek ve hammadde ise gider azaltici nedenlerdir.

DYS yatinmlarin1 etkileyen faktorlerin basinda ekonomik faktorler gelmekle
birlikte; ekonomik entegrasyonlar, pazar yapisi, dig diinyaya aciklik, rekabet analizi,
Ozellestirme, ticaret engellemeleri ve yatirim tesvikleri gibi politik faktorler ile hukuki
ve biirokratik altyapi ile DYS yatirimi alaniyla ilgili faktorlerin de dikkate alinmasi

gerekmektedir (Govdere, 2003: 27).

Asagida, DYS yatirimlarii etkileyen faktorleri alt basliklar halinde inceleyerek

yatirimlar lizerindeki olumlu ve olumsuz etkiler belirlenmeye ¢alisilacaktir.

1.6.1. Piyasa Biiyiikligii

Yabanci bir yatirimcinin yatarim alanini belirlemede en ¢ok dikkate aldig faktor,

ev sahibi iilkenin piyasa biiyiikliigiidiir. Piyasa biyiikligi, tretilecek mal veya
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hizmetlere olan talebin yiiksekligi ile dlgiilen bir deger olmaktadir. Bu baglamda piyasa
biiyiikliigiindeki bir artis, liretilen mal veya hizmete kars1 olan talepte meydana gelen bir
artis anlami tasityacagindan DYS yatirimlarii pozitif olarak etkileyecektir. Yapilan
dogrudan satiglardan elde edilen karlar1 i¢sellestirme imkanina sahip olacagi i¢in, piyasa
hacmi biiytlidiikkge yabanci yatirimer icin ev sahibi iilke o denli cazibe merkezi haline
gelecektir. Ekonomik gelisme gosteren iilkelerde bu durum biiyiik piyasa oOlgek
ekonomilerinden yararlanmay1 miimkiin kilacagi i¢in islem maliyetlerinin de diismesine
olanak saglayacaktir (Erdal ve Tatoglu, 2002: 23; Chakrabarti, 2003: 161 ve Agarwal,
1980: 746).

Piyasa potansiyelini belirlemede gayri safi milli hasila GSMH, GSYIH veya iilke
niifusunun biiyiiklikleri kullanilmaktadir. GSMH’de DYS yatirimlarindan elde edilen
karlar1 hesaba katmamas1 nedeniyle, ev sahibi iilkenin piyasa biiyiikliigiinii gerceginden
diisiik gdstermektedir. Bu nedenle GSYIH’> nin GSMH’ye gore piyasa potansiyelini
belirlemede daha etkin bir faktor oldugu sdylenebilir (Chakrabarti, 2001: 98).

Piyasa biiyiikliigiiniin, DYS yatirimlar tizerinde pozitif yonlii etkisinin oldugunu
savunan gorlislerin genel kanaat olasina ragmen etkisiz oldugunu savunan goriisler de

bulunmaktadir.

Loree ve Guisinger 1979 ve 1982 yillar1 arasinda 48 iilke icin ABD yatirimlarini
incelemis ve piyasa biiyiikliigii verisi olarak GSYIH’y1 kullanarak iliskinin y&niinii

pozitif ama anlamsiz oldugunu tespit etmistir (Loree ve Guisinger, 1995: 35).

Yang (2002), DYS yatirimlari ile biiyime arasindaki iligkiyi dokuz farkli iilke
tizerinden incelemis ve hepsinde de pozitif yonli bir iliski tespit etmistir. Bunlarin
Tiirkiye uyarlamasinda da aym sonuca ulasilmistir. Lunn (1980), Bandera ve White
(1968), Culem (1988) de etkinin pozitif yonlii oldugunu gozlemlemistir (Govdere,
2003: 35).

Tsai 1994 yilinda 1975/ 1978 donemleri arasinda DYS yatirimlar ile piyasa
hacmi arasinda zayif bir iligki tespit edip 1983/ 1986 donemleri arasinda ise giiclii bir
iliski oldugunu tespit etmistir. Nigh ise gelismis iilkeler ve gelismekte olan {ilkeler
acisindan karsilastirmali olarak incelemis ve GU acisindan zayif, GOU agisindan giiclii

ve pozitif bir korelasyon oldugu sonucuna varmistir (Chakrabarti, 2001: 101).
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1.6.2. Doviz Kuru Uygulamasi

DYS yatirimlari, yabanci iilke parasini kullanmak zorunda olduklar: icin yerel
paranin doviz cinsinden degeri, kur hareketlilikleri ve hareketin yonii agisindan
yatirimlar1 olumlu veya olumsuz etkileyecektir. Yatirimin alim giicii yerel para
cinsinden ol¢iildiiglinden yerel paranin degerli olmasi, her seyden dnce DYS yatirimi
yapmanin maliyetini arttirarak olumsuz yonde etkileyecek; yine kurdaki diisiisiin de
maliyet azaltic1 etkisi yoniinden olumlu fakat elde edilen karin déviz cinsinden deger

kaybetmesi yoniinden olumsuz etkileyecegi teorik olarak kabul edilmektedir.

Doviz kurlarindaki hareketlilik bir taraftan yeni firsatlar sunmaktayken, diger
taraftan birka¢ sorunu da beraberinde getirmektedir. Kurdaki diisiis yabanci
yatirimcilara maliyetlerini diisiirmek icin firsat saglarken, yliksek kur hareketliligi kar

beklentisini arttirmasi nedeniyle yeni yatirimlarin da oniinti agmaktadir (Sung ve Lapan,

200: 411).

Ik kez 1970’1i ve 80’li yillarda yapilan galismalar neticesinde DYS yatirimu ile
doviiz kuru arasindaki baginti arastirilmaya baslanmistir. 1990’1 yillara kadar kur
tizerindeki degisikligin DYS yatirimi iizerinde etkili bir degisimin olmayacagi
yoniindeydi. Yani yerel lilke parasinin degerinin diismesi yatirim yapan sirketin dis para
karsisinda deger kaybetmesi anlami tasiyacagindan, iilke i¢ine DYS yatiriminin artmasi
beklenir. Ancak kurdaki diisiis ayn1 zamanda DYS yatirimi yapan sirketin kendi ulusal
parast cinsinden karmni diisiirecegi i¢in bu yoniiyle de negatif bir etkisi olmaktadir.
Bagka bir ifade ile kur iizerindeki degisim bir yoniiyle DYS yatirimlarinin artmasi
yoniinde bir etki olustururken, diger yoniiyle DYS yatirimlarinin diismesi yoniinde bir
etki olusturmaktadir. Birbirine ters olan bu iki etki sonucunda doviz kurundaki bir

degisimin DYS yatirimlari lizende bir etkisinin olmayacagi sdylenebilir (Y1lmaz, 2007:
7).

Kurlardaki belirsizlik ve siirekli hareketlilik, DYS yatirimlarinin maliyet ve kar
analizlerini yapmalarimi gii¢lestireceginden DYS yatirnmlarin1 caydiracagi ve DYS
yatirimlarmin bagka cazip lilkelere kayacagi sOylenebilir. Firmalarin bu riskten
kaginmak i¢in DYS yatirimlarint kaydiracaklarini  savunan yaklagimlar da

bulunmaktadir.
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“Riskten Kacinma” yaklagimina gore; yabanci yatirimer bugilinkii yatirimini
yaparken gelecekte planladigi kar1 kazanmayi planlamaktadir. Yatirim oncesi yapilacak
ekspertiz sonucu kur riski hareketliligi sonucu beklenen kari1 hesaplamada giigliik
cekileceginden ve kar esnekligi arttiracagi i¢in yatirimer bu iilkede yatirnm yapmaktan
kagimacaktir ve DYS yatirimui girisleri azalacaktir (Phillips ve Ahmadi-Esfahani, 2008:
508).

Japon yeni {izerinde yapilan arastirma sonucunda; 1971 de Japon Yeni (¥) ABD
Dolari’na ($) karst yiliksek bir deger kazanmig ve Bretton Woods Sistemi ¢okmiistiir.
Bunun sonucunda, Japon yeni komsu {ilke paralari karsisinda da deger kazanmis ve
Japonya’daki iicretlerin artmasma neden olmustur. Ucret artist tekstil ve elektrikli
makine gibi emek yogun sirketlerin, endiistrilerini diisiik {icretli olan sanayilesmekte

olan tilkelere kaydirmistir (Komiya and Wakasugi, 2000).

1.6.3. Vergi Politikasi

DYS yatirimlarinmi etkileyen baska bir faktor de yerel iilkenin uyguladigi vergi
politikasidir. Vergilemenin DYS yatirimlar: tizerinde etkili bir ara¢ oldugu genel olarak
kabul edilmektedir. Diisiik vergilemenin, DYS yatirimlar1 vergi sonrast kazanglarmi

arttiracag icin olumlu ve pozitif yonlii bir etki dogurmasi beklenmektedir.

Nitekim, Hartman 1984, Grubert ve Multi 1991, Hines ve Rice 1994, Loree ve
Guisinger 1995 yilllarindaki ¢alismalar kurumlar vergisinin DYS yatirimlart iizerinde

negatif etki yaptigin1 gostermektedir (Govdere, 2003: 36).

Vergileme tiirlerinin DYS yatirimlart tizerindeki etkileri degigmektedir. DYS
yatirimlar1 agisindan kendisini etkileyen en dnemli etmen kurumlar vergisidir. Amprik
calismalar, ev sahibi lilkede gegerli olan kurumlar vergisi ve DYS yatirimlari arasinda
negatif yonli bir iliski oldugu ve bunun 3 Onemli belirleyicisinin oldugunu

gostermektedir (Desai, 2004: 2730).

»  Kurumlar vergisi arttik¢a ekonomik faaliyet alan1 kii¢iilmekle birlikte, DY'S
yatirnmi gerceklestiren firmalarin maliyetlerini de arttirmaktadir. Boylece
yerel iiretici karmi koruyabilmek i¢in iiretim artigindan kaginmaktadir. Bu
durumun DYS yatirimlart tizerindeki etkisi belirsizdir. Yerli ireticiler de

benzer maliyetlere katlaniyor ise DYS yatirimlar1 gibi yerli sirketlerde de bir
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azalma meydana gelecektir. Fakat DYS yatirimlar1 faktor bileseni olarak
yerel yatirimlardan farkli bilesenler kullanarak iiretim yapiyorlarsa bu
durumda; faktor ve ¢ikt1 fiyatlari yiiksek vergi oranlarina tepki gosterecek ve
DYS yatirnmlarinin karlilig1 olumlu veya olumsuz yonde etkilenecektir.

» Sermaye kazanglarindaki vergilemenin artmasi sonucu, veri ekonomilerde
sermaye yogunlugunun azalmasmma buna baglh olarak sermaye yogun
iiretimden emek yogun iiretime yonlenmeleri beklenir.

» DYS yatirimlarmin gelir arttirict ¢aligmalart sonucu, yiiksek vergilemeden
kaginmak icin firmasin1 yiiksek vergileme uygulayan iilkelerden diigiik
vergilemeye tabi olan iilkelere dogru tasiyacaktir. Yani yabanci yatirimci
yatirm yapacagi iilkeyi planlarken kendi finansal stratejisini yerel iilkenin
kurumlar vergisini géz onlinde bulundurarak olusturur. Sonradan meydana
gelebilecek hesap disi uygulamalar firmanin faaliyet alani degistirmesine

sebep olabilecektir (Desai, Foley ve Hines, 2004: 2735).

DYS yatirimlarini olumlu veya olumsuz yonde etkileyebilecek bir diger vergileme
yontemi de dolayli vergilerdir. Dolayli vergiler, sirket isletme giderlerini ve temel girdi
maliyetlerini arttirmasi sebebiyle yatirim riskini arttirmaktadir. Dolayli vergilerin, DYS
yatirimlan {izerinde kurumlar vergisiyle benzer etkiler gostermekle birlikte {ic noktada

farklilar gostermektedir (Desai vd., 2004: 2728).

» DYS yatirnmlarini etkileyen dolayli vergiler ise, sirket i¢i transfer fiyatlari
ve sirket finansmanini az da olsa etkilemektedir. Dolayisiyla DYS yatirimlari
tizerinde dolayli vergilerin etkisinin Ol¢iilebilmesi vergi tarafindan
yonlendirilebilen finansmani ve transfer fiyatlamasini yansitmasi miimkiin
goriinmemektedir.

» Kurumlar vergisi DYS yatirimlarini emek yogun iiretime kaydirmaya yonelik
etkiler meydana getirerek DYS yatirimlarinin azalmasina sebep olmaktayken
dolayl1 vergilerin bu yonlii etkisi ¢ok az olmaktadir.

» DYS yatinimlar1 gergeklestiren firma da tipki yerel yatirimcilar gibi dolayli
vergi indirimlerine, vergi orani degisimlerine karst hassas ve duyarl

olacaklardir.
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Katma deger vergisi gibi dolayl vergiler yerel iilkede vergiye tabi olan iiriin ve
hizmetleri vergiye tabi olmayan benzer {iriin ve hizmetlere kiyasla azalmasina sebep

olmaktadir (Desai ve dig., 2004: 2736 ).

DYS c¢ekmek igin kullanilan vergileme politikalarindan biri de “Vergi Tatili”
olarak tanimlanmaktadir. Vergi tatili; yurtiginde faaliyet gosterecek yeni bir firmanin ilk
yatirim maliyetlerini karsilayana kadar kurumlar vergisinden muaf tutulmasi anlamina

gelir (Clark, 2001: 26)

Vergi kaynakli tesvik ve uygulamalarin DYS yatirimlar iizerinde az bir etki

olusturacagi veya herhangi bir etkisinin olmayacagini tasiyan goriisler;

» Vergileme politikasin1 DYS yatirimlari tizerinde sinirl bir etki olusturacagini
savunan goriise gore; DYS yatirim kararini 6zellikle piyasa genisligi ve siyasi
faktorler etkilemektedir. Yani vergileme politikasinin, piyasa genisligi tizerinde
bir etkisi olmadig1 gibi isgilicii, maliyet, siyasi istikrar ve altyapi iizerindeki
etkisinin de az oldugu goriisiindedir. Bu goriise gore; vergileme yontemi DYS
yatirimlarin1 etkileyecek olumsuz kosullar1 bertaraf edebilmede kullanilan
oldukc¢a simirlt bir etkiye sahip olan bir ara¢ olarak diisiiniilmektedir. Benzer
uygulamalarin Amerika’dan Sahraalti Afrika’ya kadar uzanan birgok az
gelismis iilke tarafindan uygulanmig, buna ragmen DYS yatirnmlarin1 ¢gekmede
basarili olamamistir. Bircok vergi tesviki uygulanmasma ragmen DYS
yatirimlart i¢in uygun bir yatirim sahasi olarak goriilmemistir.

» Biiyiik 6l¢ekli yatirnmcilar vergilemenin olumsuz etkilerinden kaginmak igin
yapisal ve finansal birgok yonteme sahip olmakla birlikte vergiden kagmay1
miimkiin kilabilecek insan kaynaklar1 ve finansal kapasiteye sahiptirler. Kiigiik
Olgek ekonomisine sahip yatirimcilar bu avantajlardan faydalanamayacag igin
vergiye karsit biiylik oOlgekli yatirimcilara nazaran daha duyarli hareket
edeceklerdir. Bununla birlikte biiylik yatirimeilar yerel iilkenin sagladigi 6zel
vergi tesviki ile daha ayricalikli ve avantajli duruma geldikleri sdylenebilir.

» Vergi tesviki uygulayacak yerel iilke bu durumu iyi analiz etmek
durumundadir, aksi taktirde DYS yatirnmindan beklenen kar vergi tesviki ile
karsilanamayabilecegi gibi, vergi tesvikinin maliyeti toplam DYS yatirimi

getirilerini asabilir. Boylesi bir durumda {ilke ekonomisi zarar gorerek hic
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tesvik uygulamasi yapilmamis olmasi istenebilir. Diger bir 6nemli nokta ise
vergi tesviki uygulamasindan beklenilen amag yerel iilke sahasinda DYS
yatirimi yapmayil disiinmeyen sirketlerin vergi tesviki neticesinde bu
sirketlerin artik yerel lilkeyi yatirim yapilabilecek sahalar arasinda gérmesi ve
yatirnmi  gerceklestirmesidir. Yerel iilkede yatirim yapmayir planlayan
uluslararas1 sirket, mevcut durumda yatinm yapma karar1 almigken
yapilabilecek bir vergi tesviki uygulamasi yerel iilke biit¢cesinde gereksiz bir

maliyet artisina sebep olur (Morisset ve Pirnia, 2000: 5-20).

1.6.4. Ekonomik ve Politik istikrar

Ulke ekonomisi, risk analizi yoniinden ne dlciide ekonomik ve politik krizlerden
uzak bir goriiniim sergilerse DYS yatirinmlarmi iilkeye c¢ekmeye o derece yakin
oldugunu soyleyebiliriz. Yani DYS yatirimlarin1 gergeklestirecek sirketlerin yatirim
Oncesi aragtirmalari yatirnm alanini; ekonomik ve politik krizlerden uzak olarak
raportize ederse yatirimi gergeklestirmesi de o denli yakin olarak algilanir. DYS
yatirimlari ile ekonomik ve politik istikrar arasinda pozitif bir iliski oldugunu ancak bu
yonlii meydana gelebilecek krizlerle negatif yonlii bir iligkinin oldugunu soyleyebiliriz.

Yapilan arastirmalar da bu yonlii bilgiler vermektedir.

Yilmaz ve Barbaros ¢alismalarina gore, istikrarsizlik gostergesi olarak kullandigi
yerel iilke borcunun GSYIH’ye oram arttikca, DYS yatirimlarmin azaldigini tesbit
etmistir. Ayrica, bir diger istikrarsizlik 6l¢iisii olarak kullandig: ticari mevduattaki reel
faiz oranindaki artisin DYS yatirimlart tizerindeki etkisinin negatif oldugunu tespit

etmistir (Y1lmaz ve Barbaros: 186).

Batmaz ve Tunca ekonomik istikrarsizlik goOstergesi olarak iilke biiyiime
oranlarini baz almis ve yiiksek biiyiime oranlarina sahip {ilkenin daha giivenilir ve daha
istikrarli olmas1 sebebiyle yabanci yatirimeilarin bu duruma pozitif tepki verdiklerini
belirtmistir. Hizli ve istikrarli biiylime beraberinde yatirimcilara yiiksek getiri elde etme
firsat1 sunmaktadir. Bir bagka ifade ile hizli ve istikrarl biliylime beraberinde hizli ve

istikrarli1 DY'S yatirimlart anlamina gelmektedir (Batmaz ve Tunca, 2005: 29).

Road ve Ahmed ekonomik istikrarsizligin gostergesi olarak yonetici transfer

sikligim1 kullanmis ve yonetici transfer sikligindaki ekonomik istikrarsizligin DYS
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yatirimlart iizerinde negatif yonlii bir etkisinin oldugunu gostermistir (Root ve Ahmed:

191).

Istikrarsizlik gostergesi olarak kullanilan verilerden bir tanesi de iilke enflasyon
verileridir. Yiiksek enflasyon ekonomik bir gerilime sebep olmakla birlikte merkez
bankasinin para arzi politikasinda bir sinirlamada ve biit¢ceyi dengelemede yetersizligin

ve isteksizligin gostergesi olarak algilanir (Schneider ve Frey, 1995: 165).

Yiiksek, stirekli bir enflasyon ve dis girdi maliyetlerinde siirekli bir artig, yurt igi
karlarda stirekli bir diisiise yolagacagindan, ayrica ekonomideki belirsizlik DYS
yatirimint gergeklestiren sirketler {izerinde potansiyel riskleri yiikselteceginden dolay1
riskten kacinma politikas1 uygulayacak olan sirketler yerel iilke sahasinda yatirim
yapmaktan kaginacak mevcut yatirimlarini baska yatirim sahalarina kaydirmaya yonelik

politikalar dogrultusunda hareket edeceklerdir.

DYS yatirnmi gergeklestirecek yabanci sirketler yatirimlarimi ve kaynaklarini
aktaracaklar1 lilkeyi secerken yerel iilkeden elde edecekleri getiriyle birlikte, ¢alisma
sahasinin giivenligi ve gelecege yonelik siyasi ve toplumsal bir krizin olugmayacagi

inanci ve beklentisinden de olumlu olarak etkilenmektedir.

Sahin (2016: 60) politik istikrari; sivil ayaklanma, siddet olaylar1 ve terdr
eylemleri karsisinda yliriitme organinin nasil bir tavir ve tutum iginde bulunacagi, bu
gibi olaylarin hiikiimette zaafiyet olusturup olusturmayacagi, dissal ve igsel unsurlarin
hiikiimet gorevlilerini ve i¢ yatirimcilar: huzursuz edip etmedigi, hiikiimetin vaat ettigi
politikalar1 yerine getirebilmesi ve istlenmis oldugu gorevi devam ettirebilme
kapasitesine sahip olup olmamasi gibi konular siyasal istikrarin belirleyici unsurlarini
olusturmaktadir. Ayrica iilke icindeki farkli din, dil ve irka mensup topluluklar
arasindaki ¢atigmalarin ne boyutta oldugu da siyasal istikrar1 etkileyen unsurlar arasinda
gosterilmektedir. Kisaca nereden gelirse gelsin baskilara boyun egmeden hiikiimet ve

devlet politikalarinin devamlilig1 siyasal istikrar1 belirlemektedir.

Ulkenin anayasal diizeninin korunmasi, hukuk devleti ilkesi dogrultusunda
hareket edilmesi ve var olan anayasal diizeni bozmaya yonelik eylemleri
gerceklestirmek isteyen radikal gruplardan uzak olmasi da politik istikrar olarak ifade

edilmektedir (Eren ve Bildirici, 2001: 31).
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Politik istikrarsizlig, yiiriitme erkinin istikrarsizligi ve toplumda meydana gelen
sosyal huzursuzluk ve siyasal siddet olarak iki farkli sekilde goriilebilmektedir.
Yiirlitme erkinin istikrarsizlifi, hiikiimet degisiklikleriyle ve bunlarin sikliklariyla
gozlemlenebilir. Yani bir kanun degisikligi iizerinde olabilecegi gibi, anayasal diizeni
degistirmeye veya kaldirmaya yonelik olarak hiikiimete kars1 girisilen darbe seklinde de
goriilebilir. Bu istikrarsizligin yonii ayn1 zamanda se¢im sonucu beklenmedik sonuglar,
hiikiimetlerin sona ermesi, koalisyon hiikiimetlerinin kurulmasi ve parlamentolarin
kutuplasmas1 gibi olaylar1 da kapsar. Politik istikrarsizligin bir diger yonii olan
toplumsal huzursuzluklar tizerinde meydana gelen igsel olaylardan olusur. Darbeler,
suikastlar, ayaklanmalar, siirekli grev ve lokavt kararlar1 gibi toplumu kutuplastiran ve
i¢ kargasalara sebep olan olaylardan ibarettir. Bu kutuplasmanin temelinde dinsel, etnik
ve ekonomik catigsmalar yer almaktadir (Alesina ve Perotti, 1996: 1206; Charmignani,

2003: 1).

Politik istikrarsizlik, DYS yatirimlarini gergeklestirecek yabanci yatirimcilarin
yatirim sahasi ve yatirim miktarini belirlerken politik istikrarsizliklardan olumsuz yonlii
etkilenecegi agiktir. Potansiyel miitesebbisler; i¢ huzursuzluklarin, catismalarin ve
catisma tehditlerinin oldugu yerel iilkelerde yatirim yapmaktan kag¢macaklardir. Ayrica
daha Onceden alinmis olan potansiyel yatirnrm kararlarini iptal edecekleri de
bilinmektedir. Her miitesebbis kar maksimizasyonunu hedef alarak hareket etme egilimi
icerisinde olacagindan risk ortamindan kaginarak daha makul, 6ngdriilebilir ve istikrarl

bir sahada yer almak ister (Bollen ve Jones, 1982: 1072).

1.6.5. Ticaret Acig1

Yabanci sermayenin hareket yoniinii etkileyen bir diger unsur da ticaret agigidir.
Ekonomilerde ticaret fazlasi durumun yasanmasi, dinamik ve saglikli bir ekonomik
yapinin gostergesi olarak DYS yatirimlarini olumlu yonde etkilemesi beklenir. Bu
baglamda Frey ve Hein ¢alismalarinda DYS yatirimlar ile ticaret fazlasi arasinda gii¢li

ve pozitif bir iliskinin oldugunu ortaya koymustur (Chakrabarti, 2001: 100).

Cari islemler dengesinin DYS yatirimlan itizerindeki etkisine bakildiginda bunun
ulusal paranin kuvvetinin bir gostergesi oldugu, cari islemlerin agik vermesi ulusal

paranin degerinin diismesine sebep olacagindan, yabanci yatirimcilarin iiriin gelirinin
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ulusal para cinsinden belirlenmesi durumunda, karinda meydana gelecek bir azalma
olarak algilanacagindan, yabanci yatirnmcilar cari islem acgiklarini olumsuz olarak
karsilayacaklardir. Bu durumun enflasyon ve doviz kurundaki belirsizlik ve risk
ortamini artirmakta ve buna bagli olarak da DYS yatirnmlar girislerinde azalma
meydana gelecektir. Cari agiklar serbest sermaye hareketleri {izerinde bir kisintiya sebep
olacagindan yabanci sirketin kar transferi sorunlarint da beraberinde getirmektedir

(Schneider ve Fray, 1995: 165).

1.6.6. Altyap1

Bir iilkenin altyapisi; ulagtirma, haberlesme, ihtiya¢ duyulan enerjiyi kullanmada
kolaylik ve nitelikli isgiiciinii icerir. Teoride giiclii ve saglam altyapi ile DYS yatirimlari
arasinda olumlu ve pozitif bir iliski olmasi beklenmektedir. Yapilan ¢alismalarda

etkilesim yOniiniin bu yonlii oldugunu gdstermektedir.

Erdal ve Tatoglu (2002) altyapiya iligskin veri olarak ulasim, haberlesme ve enerji
maliyetlerinin GSYIH igerisindeki paylarmi inceleyerek ele almis ve altyap ile DYS

yatirimlari arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu tespit etmistir.

Altyap1 harcamalart; uygun yatirnm ortamini hazirlamak icin gerekli olan ulagim
haberlesme gibi temel altyapilar yapilan harcamalar1 kapsamaktadir. Dogrudan yatirim
yapmay! diislinen miitesebbisler yatirnm yapmay1 planladiklart {lkede altyapi
sorunlartyla karsilagirlarsa, bu sorunlari bertaraf edici maliyet arttirici politikalar
gelistirmek zorunda kalirlar ki bu da kar oraninda bir daralma meydana getirir. Bunun
tersini de belirtirsek saglam bir fiziki altyapi yabanci yatirimcilarin toplam yatirim
maliyetlerini  dolayli yonden diisiirdigli icin karlihi@imi arttirdigimi  séylemek

miimkiindiir (Ak, 2009: 69).

1.6.7. Dogal Kaynaklar

Yabanct sermayeleri tarihsel siire¢ igerisinde ele aldigimizda; yabanci
sermayelerin kar maksimizasyonunu saglamak i¢in dogal kaynak yoniinden zengin olan
iilkelere yoneldikleri goriilmektedir. Buna 18. ve 19. yiizyillarda ABD, Avrupa ve Japon
firmalarmin altyapit yoniinden zengin olan azgelismis iilkelere dig yatirimlarini

yonlendirdikleri goriilmektedir. 19. yiizyildan 20. yiizy1l ortalarina kadar Amerika ve
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Avrupa’nin dogal kaynak arzini garanti altina almak i¢in, kaynak yoniinden zengin
uluslararasi rekabet acisindan zayif olan ulusal sirketlerin faaliyet gosterdikleri ve yerel

iilkenin hammaddeleri iizerine yatirnm gergeklestirdikleri goriilmektedir (Dunning,
1993: 57).

Azgelismis tlkelerin dogal kaynaklarini ¢ikarmak ve islemek icin gerekli olan
sermaye, altyapi ve nitelikli isgliciinden yoksun olmalari ve hammaddenin islenerek
veya islem gérmeden ihra¢ etmek i¢in yeterli bilgi, altyap1 ve kaynaklardan yoksun
olmalart DYS yatirimi1 agisindan rekabetsiz is sahasi olarak goriileceginden olumlu ve

pozitif bir etki yapacagi da aciktir.

Dogal kaynaklarin zenginligi ile DYS yatirimlar1 arasinda negatif yonlii bir
iliskinin var oldugunu savunan yaklasimlar da mevcuttur. Bu yaklagima gore dogal
kaynaklar DYS yatirimlar tizerinde diglama etkisi meydana getirecektir. Soyle ki, dogal
kaynak arzinda meydana gelecek bir artis taginmaz mallar iizerindeki etkisi goz Oniine
alindiginda, arzdaki yiikselis, talebi arttirarak enflasyonu arttiracagi savunulmaktadir.
Petrol gibi baz1 dogal kaynaklar agisindan dogal kaynak arzinin inigli ¢ikish bir trende
sahip oldugu, bunun da déviz kurunda dalgalanmalara sebep olacaktir. Iste dogal
kaynaklarin bir yandan enflasyonu tetikledigi diger yandan ise kur dalgalanmalarindaki
belirsizlik DYY girislerinin azalmasina sebep olacagi savunulmaktadir (Asideu ve Lien,

2004: 623).

1.6.8. Diger Faktorler

Yerel iilkenin dis ticaret hacminin GSYIH’ye orani olarak tanimlanan disa aciklik
derecesi ne kadar biiyiikse DYS yatirimi ¢ekme orani da 0 kadar fazla demektir. Yani
DYS yatirimi ile disa aciklik arasinda pozitif yonlii bir iliski mevcuttur (Kazgan, 1988:
116).

Bir iilkenin rekabet yasasi o iilkede faaliyet gdsteren tiim firmalar i¢in uygulanir.
Yerli ve yabanci miitesebbisler arasinda bir ayrima gidilmez. Yerli sirketlerin, dagitim
anlagmasinda bulunma, tek elden satin alma veya malin iiretim asamalarinda diger
sitketlerle anlasarak {retimi tamamladiklarindan, yabanci yatirnmcilar bu duruma

olumsuz tepki gdostermektedirler. Diinya Ticaret Orgiitii bu yonlii agiklamalarda
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bulunarak yerli iireticilerinin dikey sinirlamalara sebep olduklarini bunun sonucu olarak

piyasaya giriste engellemeler olustugunu siirekli ifade etmektedir (Noland, 1999: 2).

Beseri sermaye DYS yatirimlarimi olumlu olarak etkileyen bir faktér olarak
goriilmektedir. Cheng ve Kwan emegin kalitesini egitim yoniinden ele almis ve beseri

sermaye ile DYS yatirimlar1 arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit etmistir (Cheng ve
Kwan, 2000: 228).

1.7. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ ETKILERi

DYS yatirimlar1 genel olarak iilke ekonomisine birtakim yararlar saglamasinin

yani sira olumsuz etkileri de beraberinde getirebilmektedir.
1.7.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Yararlar:

1.7.1.1. Sermaye Aciginin Kapatilmasi, Biiyiime ve Kalkinma Uzerine Yararlar

Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin gelisebilme ve kalkinabilmelerinin
oniindeki en biiyiik engellerden biri bu iilkelerde yeterli sermayenin bulunmamasidir.
Az gelismis tilkelerin ortak noktasi1 sermaye birikiminin yetersizligidir. Dolayisiyla
sermayeye ihtiyaci olan iilkeler DYS yatirimini sermaye temininde ¢ikis yolu olarak
gormektedir. Yabanci sermaye bu iilkeler i¢in hem beraberinde getirdigi ilk sermayeyle
hem de elde ettigi karlar1 yeniden iilke ekonomisine kazandirarak iilkenin {iretim

kapasitesini artirici etkilere sebep olabilmektedir (Seyidoglu, 2013: 645).

Boylece DYS yatirimlari ev sahibi iilkede iiretim faaliyetinde bulunarak tiretimin

gayri safi milli hasilaya dahil edilmesine neden olmaktadir.

Ulke ekonomisinin kalkinmasina DYS’nin pozitif yénde etkide bulundugu kabul
edilen bir durumdur (Terzi ve Gilinaydin, 1997: 60). Sermaye bir iilkeden ihrag
edildiginde; sermayeyi ihra¢ eden iilkenin amaci kar maksimizasyonu iken, sermaye

ithal eden {iilke kalkinmanin finansmaninda kullanma amaci giitmektedir (Aklan, 1997:
1).

Az gelismis ve gelismekte olan llkelerin kalkinabilmelerinin en énemli faktori

yatirimdir. Yatirimin finanse edilebilmesi ise ancak tasarruflarla gergeklesmektedir. Bu
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tilkelerin tasarruf yetersizliginin neden oldugu sermaye yetersizligine kars

uygulanabilecek en iyi yontem dis finansmandir (DPT, 2000: 2).

Cesitli alanlarda yatinmda bulunarak kalkinma hedefi olan tilkelerin karsilastigi
tasarruf agig1r problemini ¢dzmek i¢in tercih edecekleri iki yontem vardir. Birinci
yontem, bor¢lanma iken; ikinci yontem, yurtdisindaki tasarruflari iilkelerine ¢ekmektir.
Belirtilen iki yontemin lilkeye girisi de iilke ekonomisini olumlu yonde etkilemekte
ancak birinci yontemde bor¢lanmanin faizi ile geri 6denmesi; DYS yatiriminda ise kar
transferinin yapilmasi milli geliri ve 6demeler dengesini olumsuz yonde etkilemektedir.
Her ne kadar iki yontemin dezavantaji bulunsa da, uzun vadede bu yontemlerin etkin
verimli kullanilmasi biiyiime ve kalkinmay1 olumlu yonde etkileyecektir. Gelismekte
olan iilkelerin kalkinmalar1 icin ihtiya¢ duyulan kaynagin ise dis bor¢ yerine yabanci

sermayenin kullanilmasi daha rasyonel bir karardir (Oksay, 2006: 4).

Uzun donemde kalkinma amaci tasiyan iilkelerin kalkinmanin finansmanini

saglamasi sarttir.

Az geligsmis llkelerde kalkinmay1 saglayacak yontemlerin finansmanini saglamak
icin DYS yatirimlarinin 6énemli bir yontem olmasi bu iilkelerin DYS’yi ¢ekebilmek icin
rekabet halinde olmalarina neden olmaktadir. Ayrica, DYS yatirimlarinin olaganiistii
durumlara (krizlere ve kisa vadeli sermaye akisinin kesilmesi) karsi daha saglam bir
yapiya sahip olmasi da gelismekte olan ekonomiler i¢in bu yatirnmlar1 daha cazip hale

getirmektedir (Busse ve Hefeker, 2007: 88).

1997 yilinda Asya krizinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte krizin etkisinin ciddi sekilde
hissedildigi iilkelerde DYS yatirimlarimin azalmayip, artarak devam etmesi; DYS

yatirimlarinin olaganiistii donemlerde gosterdigi refleks agisindan 6nemli bir 6rnektir.

Teoride, DYS yatirimlarinin gelismekte olan iilkelerde ihtiya¢ duyulan sermayeyi
temin ederek ekonomik biiyimeye katki sagladigi belirtilmektedir (Aykut ve Sayek,
2007: 37). Nitekim bir¢ok aragtirmanin sonucuna goére DYS yatirimlari, girdigi
iilkelerin ekonomik gostergelerine olumlu katkilar sagladig ifade edilmektedir. (Terzi

ve Giinaydin, 1997: 53).

Bu dogrultuda DYS yatirimlari, sagladigi yeni iiretim kapasitesiyle birlikte reel

ulusal Uretimin artmasina neden olmaktadir.
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Ozetle, DYS yatirimlari, kisa donemde olusturabilecegi olumsuzluklara ragmen
uzun donemde yatirnmcinin ve yatirim yapilan iilkenin kazangli ¢ikacagi yatirimlar

olarak degerlendirilmektedir. (Kindleberger, 1971: 177).

1.7.1.2. istihdam Artis1 Uzerine Etkisi

Yabanci sermaye yatirimlari yeni iiretim alanlarinin ortaya ¢ikmasina, iiretim
artmasina ve istihdamin genislemesine neden olur. Bu durum iilke i¢inde issizlik

sorununun ¢ozlimiine de katki saglamaktadir.

DYS yatirnmlarindan ilkeler temel olarak yeni istthdam alam1 ag¢masim
beklemektedirler. Bu durum DYS yatirnmlarinin istihdam iizerinde olusturacagi en
temel beklentiyi tanimlamaktadir. Bir¢cok ampirik ¢alisma, ucuz emek dolayisiyla DYS
yatinmlarinin  gelismekte olan ve az gelismis iilkelere gittigini belirtmektedir.
UNCTAD verilerine gore 2001 déneminde sadece Cin’e yapilan DYS yatirimlart 6.7
milyon kisiye istihdam alani olusturmustur. UNCTAD verilerine gore ABD’ye yapilan
DYS yatirimlari; 1980 yili itibariyle 2 milyon kisiye, 1988 yilinda 3.8 milyon kisiye,
2000 yilinda 6.5 milyon kisiye ve 2004 yilinda ise 5.1 milyon kisiye istihdam olanagi
tanimistir. 2006 yili UNCTAD verilerine gore diinyada DYS yatirimlarinin kurdugu
isletme ve subelerinde toplam ¢alisan sayist 72.6 milyondur (UNCTAD, 2007: 9).

DYS yatinmlart ilkelerin  gelismislik diizeyine gore farkli 6zellikler
tasityabilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde yapilan DYS yatirimlarinin emek yogun
tiretim tekniklerini igermesi niteliksiz isgiiciine istthdam olanagi saglarken, gelismis
iilkelerdeki DYS yatirnmlarinda tam tersi durum gercekleserek nitelikili isgiicline

istthdam olanagi saglamaktadir (Cémert, 2000: 5).

Giliniimiizde yabanci yatirimeilar ucuz isgiiciinii tek referans kaynagi olarak DYS
yatirimlarina yon vermemekle birlikte kalifiye isgiiciiniin bulundugu yerleri de tercih
etmektedir. Bu durum nitelikli isgiicliniin DYS hareketlerine yon veren unsurlardan biri
haline geldiginin kanit1 niteligindedir. Yani, ¢ok uluslu bir sirketin yaptig1 yatirimlar

artik oncelikli olarak nitelikli isgiiciine istthdam alan1 agmaktadir (Drucker, 2000: 45).
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1.7.1.3. Yeni Teknoloji ve Uzman Yénetim Bilgisi Getirme Uzerine Etkisi

Bir iilkeye DYS yatirimlarinin yapilmasi ile birlikte yatirimda bulunan sirketin
sahip oldugu mevcut teknoloji ve profesyonel isletmecilik bilgisi de yatirim alan iilkeye
girmis olmaktadir. Bu yolla teknoloji ve yonetim bilgisi gibi 6nemli faktorler yatirim
yapilan iilkeye transfer edilmektedir. Yatirim alan iilkeler ulus 6tesi sirketlerden, kendi
iilkelerinde Ar-Ge faaliyetinde bulunmalarin1 ve sahip oldugu isgiliciinii modern
teknoloji ve profesyonel yoneticilik konusunda egitmelerini beklemektedirler

(Seyidoglu, 2013: 645).

CUS’larin  diinya ¢apinda profesyonel bilgiye sahip kisilere ulasma ve bu kisileri
istihdam etme imkanma sahip olmasi bu sirketleri kiiresel anlamda ayricalikli
kilmaktadir. Ayrica CUS’lar ¢esitli alanlarda egitim tesisleri kurmak kosuluyla sahip
olduklar1 teknik ve profesyonel bilgiyi yatrimda bulunduklari iilkelere de transfer
edebilme olanagina da sahiptirler (Benacek,2000: 12-13).

1.7.1.4. Doviz Girisi Saglama Etkisi

Bir tilkeye yabanci yatirnmin yapilmasiyla birlikte iilkeye giren ddvizler, uzun
donemde ithalati ikame edici ve ihracati da arttirici etkiler olusmasina neden olmaktadir.
Boylece yabanci sermaye, gittigi iilkede 6demeler bilangosu dengesinin diizelmesine
imkan saglamaktadir. Ancak, yabanci tesebbiisin daha sonra elde ettigi karlan
yurtdisina transfer etmesi 6demeler dengesini olumsuz yonde etkilemektedir. Siirecin
nasil gelistigini bilen yabanci sermaye yatirnmimi alan iilkeler genellikle yabanci
sermaye sahibi sirketlerin kar transferini sinirlandirict  birtakim  diizenlemeler
yapmaktadir. Bu sirketler, karlarin transfer edilmesi yerine yeniden yatirima
kazandirilmasi yoniinde politikalar gelistirmektedirler (Seyidoglu, 2013: 646). Ancak,

bu diizenlemeler yabanci sermaye sahibi sirketler tarafindan hos karsilanmamaktadir.

1.7.1.5. ihracat Artis1 Etkisi

DYS yatirmi ¢ekmek isteyen iilkeler, yatirnmda bulunacak firmalarin ihracata
yonelik yatirim faaliyetinde bulunmalarini istemektedir. Yabanci sermaye yatiriminda
bulunacak firmalarin uluslararasi niteliklere sahip olmasi bu sirketlerin, dig piyasalarda

genis cevrelerini ve tecriibelerini kullanarak kiiresel pazarda satis ve pazarlamada sorun
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yasamadan faaliyet gostereceklerdir. Ev sahibi {ilke de yatirnmci sirketin bilgi ve
tecriibelerinden istifade etmek istemektedir (Seyidoglu, 2013: 646).

1.7.1.6. Tekel Olusumlarim Kaldirarak, Piyasada Dinamizm Yaratma EtKisi

Yabanci sermaye yatiriminin yapilacagi yerli ekonominin sanayi yapisinin tekelci
nitelik tagimasi durumunda yabanci sermaye tesebbiislerinin piyasaya girmesiyle
birlikte tekel giicii kirilacaktir. Bu durum yerli piyasada kaynak verimlili§inin artmasi

ve fiyatlarin diigmesine neden olmaktadir (Seyidoglu, 2013: 646).

Ekonomide rekabetin olmasi; {iriin kalitesinin artmasi ve fiyatlarin diismesi gibi
etkilere yol agmaktadir. Siireg, tliketici memnuniyeti ve toplumsal fayda ile

sonuglanmaktadir.

1.7.1.7. Olcek Ekonomileri Olusturma Etkisi

DYS vyatirnmlariin diger bir o6zelligi de ol¢ek ekonomileri yaratmalaridir.
Teknolojik iistiinliige sahip oldugundan DYS yatirimlari, genellikle piyasa hacmi genis
olan tlkelere yapilmaktadir. Ev sahibi iilkenin tesebbiis yapisinin ise DYS
yatirimlarmin tasidigi bu 6zellige sahip olmamasi (kapasitelerinin sinirli olmasi) 6lgek
ekonomisi yaratma imkanlarinin olmamasina neden olabilmektedir. Yiiksek hacimde
liretim yapma imkanina sahip olan yabanci yatirnmci bdylece maliyetleri diisiirerek,
tilketiciye yansiyan fiyatlarin diismesine ve tiiketici refahinin artmasma katkida

bulunmaktadir (Seyidoglu, 2013: 646).

1.7.1.8. Devlet Hazinesine Vergi Geliri Saglama Etkisi

DYS yatiriminda bulunan sirketlerin faaliyetleri sonucunda sagladig: karlar etkin
bir vergilendirme sisteminin uygulanmasiyla, yabanct yatinm alan {lkelerin
hiikiimetlerine 6nemli vergi geliri kaynagi olusturmaktadir. Vergi oranlarmin yiiksek
belirlenmesi durumunda ise DYS yatirnmlarini caydirict etkide bulunabilmektedir
(Seyidoglu, 2013: 646).
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1.7.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Olumsuz Yonleri

Seyidoglu (2013: 647-648) DYS yatirimlarinin avantajlarinin olmasina ragmen
iilke ekonomisi i¢in olusturabilecegi birtakim olumsuzluklart da su seklide

siralamaktadir:

1.7.2.1. Ev Sahibi Ulke Ekonomisi Uzerinde Yabanci Kontrol ve Denetimi

DYS yatirimlarinin en 6nemli 6zelliginden biri, yatirimecinin tesebbiisiin tizerinde
kendi denetimini kurmasidir. Bu nedenle herhangi bir planlama yapilmaksizin kabul
edilen yabanci sermaye, iilke ekonomisinde ana ve kilit niteliginde olan sektorleri satin
alarak ekonomiyi kendi himayesine alabilmektedir. Boylece yabanci yatirim iilkenin
ekonomik ve siyasi bagimsizligini tehlikeye sokabilecek; belirli amaclar i¢in maliye,
para ve dig ticaret politikasin1 uygulama iradesi ortadan kalkabilecek; bagimsiz bir
sanayilesme politikas1 uygulamak giiclesebilecektir. En u¢ nokta olarak ise, iilkenin
siyasi kurumlarinin dahil olmak {izere yabanci niifuzun etkisi altina girebilme riski
olugmaktadir. Yabanci sermaye oraninin artmastyla birlikte bu tiir risklerinde artmasi

sOz konusu olacaktir.

1.7.2.2. Ev Sahibi Ulke Sanayisinde Haksiz Rekabet ve Tekel Piyasasi Kurma

Yabanci sermayeli sirketlerin sahip oldugu giiclii sermaye, ileri diizeydeki
teknoloji ve profesyonel yonetim bilgisinin, yerli kii¢iik olgekli sirketlere gére haksiz
rekabet Ustiinliigii saglamasi yerli tesebbiisli piyasadan g¢ekilmeye zorlayabilmektedir.
Boylece yabanci sermayeli biiyiik sirketler yiiksek giimriiklii koruma duvarlar ile yerli

ekonomide tekel giicii elde edebilecektir.

1.7.2.3. D1s Ticareti Kisitlamaya Yonelik Politikalarin Asilmasi

Yabanci sermaye yatimlariyla birlikte glimriik tarifeleri ve ithalat yasaklar1 gibi
dis ticareti kisitlayic1 politika Onlemlerinin asilmasi kolaylagsmaktadir. Yerli iiretimin
artirtlmasi, tliketimin daraltilmasi gibi birtakim koruyucu amaclar1 gerceklestirmek
tizere konulan dis ticaret kisitlamalarina karsin yabanci sermaye yatirimlar araciligiyla

bu mallarin {retimi saglanabileceginden amacglanan tiiketim kisilma politikasi
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gerceklesememektedir. Bu yolla saglanan iiretim de ulusal olarak nitelendirilemez.
Ciinkii, yabanci sermayenin gittigi lilkede liretimin son asamasin yerine getirilirken
hammadde ve yar1 mamuller ithalat yoluyla yurtdisindan tedarik edilmektedir. Bu
durum ise yerli lretimin dis bagimliligin1 artirmakta ve ev sahibi iilkenin doviz

rezervlerini olumsuz yonde etkilemektedir.

1.7.2.4. Yerli Yatirnmlar1 Azaltic1 ve Yerli Fonlarin El Degistirmesi Etkisi

Yabanct sermaye yatiriminda bulunan sirketler daha sonra yapacaklar
yatirimlarin kaynaginin bir bdliimiinii veya tamamini1 yatirimda bulunduklar: iilkenin
mali piyasasindan borglanarak gerceklestirmesi ev sahibi iilkenin i¢ faiz oranlarini
yiikseltici etkide bulunmaktadir. Mevcut finansal kaynaklar yabancilara gegtigi i¢in
yerli firmalar bu fonlardan yararlanamayip piyasadan dislanmis olmaktadir (crowding-
out). Ozetle ev sahibi iilke yurttaglarmin tasarruflar1 yerli firmalar1 finanse etmeyip
yabancit firmalar1 finanse etmis olmaktadir. Boylece, yabanci yatirimcilarin
onemsemedigi, yerli kiiciik ve orta boylu isletmeler i¢in fayda saglayacak fonlar daha

verimli olabilecegi bu alanlardan saptirilmasi s6z konusu olabilecektir.

1.7.2.5. Yabanci Sermayenin Doviz Giderlerini Artirict Etkisi

Yabanci sermayeli sirketlerden beklenenin aksine genellikle ihracata yonelmeyip,
tretim i¢in gerekli hammadde ve yar1t mamulleri faaliyette bulundugu tilkeden degil,
yurtdisindaki merkezinden saglamaktadir. Ayrica, daha sonra yaptiklar1 kar

transferleriyle de 6demeler bilangosunu baskilamaktadirlar.

Bu durumlarin gelistigi bir ekonomide doviz giderlerini artirict bir etki

gelismektedir.

1.7.2.6. Kur Dalgalanmalarima Neden Olma ve Mali Kriz Ortam Olusturma

Bir iilkeye hem yabanci sermaye yatirimlari girisinde hem de yabanci sermayenin
tilkeden ¢ikisinda, {ilkenin doviz piyasasinda dalgalanmalar yasanmasma yol
acabilmektedir. Yatirnm yapilan {ilkede etkin doviz politikas1 izlenmemesi halinde,

doviz girisiyle beraber doviz arzinin bollagsmasi yerli paranin asir1 degerlenmesine
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neden olabilmektedir. Bu durum ithalati artirip ihracatin azalmasia neden olarak dis

ticaret bilangcosunu olumsuz yonde etkileyecektir.

Diger durumda ise, ev sahibi iilkenin genel durumunun olumsuz olarak
degerlendirilmesi veya bu yonde beklentilerin olmasi halinde yabanci yatirimcilar
sermayelerini ev sahibi lilkeden ¢ekmek istemesi biiylik ¢apta yabanci yatirimin tilkeyi
terk etmesine neden olacaktir. Doviz rezervlerini eritecek olan bu hareket iilkenin dig
O0demelerinde kriz yasanmasina veya yasanan krizin daha fazla derinlesmesine neden

olabilecektir.

Mali kriz olusturmasi bakimindan kisa vadeli yabanci sermaye veya portfolyo
yatirimlart DYS yatirimlarmna gore daha sakincali sermaye hareketleridir. DYS
yatiriminda bulunan kisinin mevcut tesisini kapmasi veya tesisi likit varliga cevirip yurt

disina aktarmasi gii¢ bir durum oldugu i¢in portfolyd yatirimlarina gore daha gilivenlidir.

1.7.2.7. Yabanci Sermayenin Thracati Simrlandirma EtKisi

Yabanci yatirimda bulunan yatirimer herhangi bir iilkede sube agtigi zaman bu
subenin ihracatta kendisiyle rekabette bulunmasina izin vermemektedir. Bu sebeple
faaliyette bulundugu ana {iilkenin kendi pazarina veya ticari iliski i¢cinde bulundugu
diger iilkelere ihracati yasaklamaktadir. Sube agilan ev sahibi iilkenin bdylece ithracati

bir sekilde kisitlanmaktadir.

1.7.2.8. Teknolojik Bagimhihk

DYS yatirnminda bulunan sirketlerin sahip olduklari teknolojiyi ve Ar-Ge
faaliyetlerini yatirnrmda bulunduklari iilkeye gotiirmemesi ev sahibi iilkenin aragtirma
faaliyetlerine katilmamalarina ve teknolojik yenilikleri yurtdisindan ithal etmelerine
neden olmaktadir. Ev sahibi iilkenin bdylece teknolojik bagimliligi artmaktadir. Ana
tilkelerinde muhafaza edilen ve ev sahibi iilkeye getirilmeyen Ar-Ge ve teknoloji
merkezleri dolayisiyla ev sahibi iilke teknik yenilikten yoksun kalmaktadir. Ayrica
yatirimet iilkenin, sadece belirli teknolojileri kullanmalari yoniinde ev sahibi iilkeyi
zorlanmasi, ev sahibi iilkenin ulusal sanayilesme stratejilerini ve ulusal teknoloji

gelismelerini olumsuz olarak etkileyebilmektedir.
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1.7.2.9. Ekonomik Biitiinliigiin Bozulmasi ve Issizlik Artis1

Agii’lere yapilan DYS yatirnmlariyla kurulan isletmelerde, gelismis iiretim
tekniklerinin kullanilmasi, buna karsin diger sektorlerde geleneksel iiretimin devam
ettirilmesi, ev sahibi iilke ekonomisini ikili bir yapiya sokabilmektedir. Ayrica, yabanci
tesebbiisiin ev sahibi lilkede sermaye yogun teknolojide iiretim yapisini benimsemesiyle
daha az is¢i calistirilacagindan issizlik sorunu daha fazla artirabilmektedir. Yabanci
sermayeli sirketlerle rekabet edemeyip iiretimden g¢ekilen yerli sirketlerin issizleri de

eklenecek olursa igsizlik daha fazla artacaktir.

1.7.2.10. Sirket Satin Almalar1 Seklinde Gelen Yabanci Sermaye Yatirimlari

Az gelismis bir iilkede yabanci yatirirmda bulunmak isteyenler, yeni bir tesis
kurmak yerine mevcut bir tesisi satin alma yolunu tercih ettiklerinde yabanci
sermayenin olumlu etkilerini sinirlandirmaktadir. Yabanci sermaye yatirimi kurulu bir
tesisin satin alinmasi seklinde gergeklestiginde; bu tiir yatinmlarin mevcut iiretim
kapasitesini artirma, yeni istthdam alani olusturma, yeni teknoloji getirme ve ihracat

artis1 saglama gibi etkileri de sinirl olacag: tartigilmaktadir.

1.7.2.11. Transfer Fiyatlandirmasi

Transfer fiyatlandirmasi, ¢ok uluslu yapiya sahip olan bir sirketin birbirinden
farkli lilkelerdeki subeleri arasinda veya subesi ile ana merkezi arasinda yapilan mal ve
hizmet ticaretinde gecerli olan fiyatlara denmektedir. Genellikle transfer fiyatlandirmasi
uygulanan mallari, benzerleri uluslararasi piyasalarda yoktur. Bu mallar sadece o
firmalar tarafindan iiretilen 6zel nitelikli, ayricalikli mallardir. Bu nedenle ¢okuluslu bir
isletmenin subesinin, ana merkezinden veya ana merkeze bagli olan bir subeden satin
aldigi mala c¢ok yiiksek fiyatlar, sattigi mala ise ¢ok diisiik fiyatlar uygulamasi
olagandir. Karlarin yurtdigina aktarildigi bu durumda diger sube veya ana merkez, vergi
oranlarinin ¢ok diisiik oldugu bir {ilkede kurulmus olabilir. Sonugta, ev sahibi tilke vergi

kaybina ugradig: gibi ev sahibi iilkeden sermaye de disartya kacirilmis olmaktadir.

Transfer fiyatlandirmasinin sebep oldugu sakincalar, yatirim alan ev sahibi {ilke
hiikiimetleri ile yabanci sermaye yatiriminda bulunmak isteyen yatirimcilar arasinda

Onemli bir tartisma konusu olmaktadir.
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IKIiNCi BOLUM

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ DUNYA VE
TURKIYE BAKIMINDAN TARIHSEL GELISIMi

2.1. DUNYADA DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN GELIiSiMi
2.1.1. 1980 Oncesi Donem

Tarihsel siiregte diinyada ilk defa 16. yiizyilda ortaya ¢ikan yabanci sermaye
yatirnmlari, 18. yiizyilda sanayi devrimiyle birlikte artis gostermeye baslamistir.
Ingiltere’nin  16. yiizyllda Macaristan’daki degerli giimiis madenlerini ve Orta
Almanya’nin bakir madenlerini isletmesi, DYS yatirimlarinin ilk 6rnekleri olarak kabul
edilmektedir. Bu dénemde sinirli diizeyde olan yatirimlar Sanayi Devrimi’nin sermeye

birikimini artirmasiyla birlikte artig gostermistir (Algan, 1988: 96).

1800°1ii yillarda Ingiltere’nin gelisen sanayinin ihtiyact olan hammaddelerin,
madenlerin ve petroliin ¢ikarilmasi amaciyla kendi himayesi altindaki somiirgelerinde
kurdugu sirketler, yabanci yatirimlarinin baslangict olarak kabul edilmektedir. Bu
amagla ilk plantasyonlarin da kurulmasi, sanayinin hammaddesini olusturan tarim
tiriinlerinin yeterli diizeyde, diizenli olarak akisini saglamak ve sanayi iiretimine hazir
hale getirmektir (Uras, 1979: 29-30). 19 yiizyilin ikinci yarisindan itibaren batili
sanayilesen iilkelerin sahip oldugu sermaye bazi biiyilik sirketleri mevcut sermayeleri
icin maksimum kar1 saglayacak yatirnm alanlarmi aramaya yoneltmesi, Sanayi
Devriminin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmustir. Yatirnm yapilan alanlar genellikle
Avrupa sanayisinin gereksinim gosterdigi hammaddeleri temin edebilecek, ucuz isgiicii
ve dogal kaynaklara sahip somiirgeler ve bagimsiz az gelismis tilkeler olmustur. (Alpar,
1978: 3). Bu dogrultuda yatirimlar, merkezden cevre iilkelere dogru yabanci yatirimlar
vasitastyla gerceklesmistir. Ingiliz menseli sirketlerce yapilan bu yatirimlarm biiyiik
cogunlugu tiikketim mallar1 sanayinde gergeklesmistir (Moosa, 2002:16). Buhar
makinesinin demir yollar1 ve deniz yollarinda kullaniminin yayginlasmast ulasim
maliyetlerini diislirmiis, bu durum 19. yiizyilin ortasinda diinya pazarinin temelini
olusturmustur (Eroglu ve Albeni, 2002: 31). Bu donemde yabanci sermaye yatirimlari;
ozellikle demiryolu ulagimi olmak {izere ulasim, elektrik, liman, haberlesme, havagazi

gibi sehir hizmetlerini de igeren altyap: yatirimlarini kapsamaktadir (ITO, 1967: 12-14;
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Tuncer, 1968: 16; Alpar, 1978: 3-4; Dunning, 1988: 73-76; Tiimertekin ve Ozgiic,
1997: 38; Ongun, 2001: 324).

19. Yiizyil ve 20. Yiizyilin ilk yarisinda uluslararasi sermaye ihracinda lider
olarak Ingiltere bulunmaktadir. II. Diinya Savasmna kadar Ingiltere, dzellikle Latin
Amerika Ulkeleri, Somiirge Devletleri gibi az gelismis iilkelere ve uluslararasi
piyasalara en fazla yatirrmda bulunan iilke olmustur. Bu dénemde ingiltere’yi, ABD,
Fransa, Almanya, Isvicre, Belgika ve Hollanda takip etmektedir (Dunning, 1988: 73-
76). 1920 yilindan itibaren ABD, sermaye ihracinda Ingiltere’yi takip eden ikinci iilke
iken, net DYS yatirimlarinda ilk sirada yer almaktadir (Hanink, 1997: 223; Moosa,
2002: 16). 1914 yilindan itibaren yabanci sermaye yatirimlarinda etkili olmaya baglayan
ABD, I. Diinya Savasi ile birlikte yabanci sermaye yatirimlarinda ilk sirayr almistir

(Uras, 1979: 30).

I. Diinya Savasiyla birlikte azalma egilimi gosteren yabanci sermaye yatirimlari
1920’11 yillarda tekrar artig gostermistir. 1929 yilinda ortaya ¢ikan ve 1930’lu yillarda
devam eden Diinya Ekonomik Buhrani’nin tesiriyle yatirimlar tekrar azalmakta, ayrica
yatirimer lilkeler sermayelerini belirsizlik nedeniyle kendi iilkelerine ¢ekmeye

baglamislardir. (Tuncer, 1968: 17-18; Bulutoglu, 1970: 52; Alpar, 1978: 4-7).

1920’11 yillarda yabanci yatirnmlarda yasanan artis daha ¢ok DYS yatirimlarinda
gerceklesmistir. Bunun nedeni ise Sanayi Devrimi ile birlikte 19. yiizyil ortalarinda
ortaya c¢ikan ulus Otesi sirketlerin, 1. Diinya Savasina kadar kurumsallagarak
olgunlagmalari, imalat alaninda yasanan iiretim artisin1 saglamalar1 ve yasanan bu
durumun DYS hareketlerini artirmasidir. Bu donemde diinyadaki sermaye akiginin

dortte biri DYS yatirimlari olarak gergeklesmistir (Hirst ve Thompson, 2007: 46).

192011 yillarda farklilagmis, olgunlasmis ve birbirleriyle biitiinlesmis ulus Otesi
sirketlerin ticari islemlerindeki artigla birlikte DYS hareketleri gelisme gostermistir.
Ancak, 1929 yilinda ortaya ¢ikan ve 1930’lu yillarda da devam eden Diinya Ekonomik
buhrani ile II. Diinya Savasi’nin yasandigi 1940’lh yillarda DYS yatirimlari hizin
kesmistir (Hirst ve Thompson, 2007: 46).

I. ve II. Diinya Savasi arasindaki donemde IMF, Diinya Bankas1 gibi tilkeler iistii
ve sistemi diizenleyici bir gliclin olmamasi, ekonomik gerilemenin tiim diinya tilkelerine

yayillmasinin yaninda ekonomik istikrarsizliklarin yol actigi siyasal degisimlere neden
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olmustur. Bu durum Diinya’y1 II. Diinya Savasina kadar gotlirmiistiir (Gorgilin, 2004:
20). Bu siiregte Diinya Ekonomisinde yasanan talep daralmasi, tiretim, istihdam ve

ticaret hacmini de etkileyerek DY S’nin de azalmasina neden olmustur.

II. Diinya Savasinin ortaya ¢ikmasi, yabanci sermaye yatirimlarinda farkli bir
donemi baglatmistir. Savastan Onceki yillarda yabanci sermaye yatirimlart agirlikli
olarak portfoy yatirnmlari seklindeyken, savastan sonraki donemde DYS yatirimlari
Oonem kazanmaya baslamistir. Diinya ekonomilerinde savas sonrast donemde DYS
yatirimlar1 iki ana nedene bagli olarak artmaya baslamistir. ilk olarak teknolojik
ilerlemeler, haberlesme ve ulasimda biiylik avantajlar saglayarak farkli {ilkelerdeki
tesebbiislerin kontrol ve denetimini miimkiin kilmistir. Bu durum kaynak arayan DYS
yatirimlarinda etkisini gostererek bu alanda artis yasanmasma neden olmustur. Ikinci
olarak, Avrupa kitasindaki bazi iilkeler ile Japonya’nin savas sonrast olusan tahribatin
zarari giderebilmek icin ABD sermayesine ihtiyaci olmasi da yabanci sermaye

yatirimlarinin artmasinda etkili olmustur (Moosa, 2002: 16-17).

II. Diinya Savasindan sonra gelismis iilkelere hammadde temin edip sanayi
iirlinleri ve sermaye mallar1 ithal eden gelismekte olan {ilkelerin, kalkinma cabalar1 ve
ithalata bagimlilig1 ortadan kaldirma diisiinceleri artis gostermistir. Bu iilkeler i¢in
yabanci sermaye yatirimlari, profesyonel yonetim bilgisi, teknoloji, tesebbiis yetenegi
ve pazarlama gibi sermaye yatirimlarinin bir kaynagi olarak diisiiniilmiistiir. Ugiincii
Diinya Ulkeleri, dis yatirimlar1 ¢ekebilmek igin vergiler ve siibvansiyonlar gibi &zel
tesvikler sunarak hizli bir sekilde kalkinmayr gergeklestirmek istemislerdir (Frank,
1980: 2).

II. Diinya Savas1 sonrasinda agir tahribatin yasandigi Avrupa, savasin ekonomik
ve siyasal galibi olan ABD’nin hibe ve kredilerine muhta¢ hale gelmistir. ABD ve
SSCB’den olusan iki kutuplu diinyada ABD, SSCB’ye karsi ittifakta bulunmak
amaciyla kendi etki sahasindaki tilkeleri ve Bati Avrupa’daki miittefiklerini ekonomik

anlamda gii¢lendirmeye ¢alisarak bu bolgelere yatirim yapmistir (Gorgtin, 2004: 21).

Keynesyen devlet goriisiiniin hakim oldugu 1945- 1973 yillar1 arasinda Fordist
seri {liretim modeli benimsenmistir. Keynesyen anlayisla korunan ulusal pazarda
standart {irlinlin seri liretim amaci dogrultusunda, maliyetleri minimize etmesi, kar
maksimizasyonu ve tam istthdami saglamasi amag¢lanmistir (Ekinci, 2005: 25). ABD

merkezli ¢ok uluslu sirketlerin bu donemde DYS yatirimlan artis géstermis ve 1961
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yilinda 1.6 milyar dolar olan DY ¢ikisi, %107 artis ile 1965 yilinda 3.3 milyar dolara
ulasmustir (Balkanli, 2002: 16).

Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Diinya Bankast (WB), Glimriik Tarifeleri ve
Ticaret Genel Anlasmasi (GATT) ve Birlesmis Milletler gibi uluslararasi kuruluslarin
vasitastyla ABD ve bazi Avrupali Devletlerin esliginde diinyanin ekonomik, siyasal ve
sosyal diizeni yeniden planlanmistir. II. Diinya Savasi sonunda ABD, siyasi ve
ekonomik yonden giiglenen ve bu donemde diinya ekonomisini kendine gore
sekillendiren iilke konumuna ge¢mistir. Genisleyen diinya ekonomisi, ABD’nin
kurdugu diger iilkelerin benimsedigi yeni ekonomik diizen icerisinde 1970’li yillara
kadar o6zellikle Avrupali Devletlere refah getirmistir. Ekonomide bu donem ise “Altin
Cag” olarak adlandirilmistir (Gorgiin, 2004: 22). 1973 yilinda ortaya ¢ikan Petrol Krizi,
Altin Cag’1 yasayan lilkelerdeki genislemeyi durdurmus ve II. Diinya Savasi sonrasinda
ivme kazanan DYS yatirimlarmi yavaslatmistir (Gorgiin, 2004: 22). Petrol krizi kisa
dénemde, fiyatlarin ¢cok yiliksek olmasi nedeniyle petrol iireten iilkelerin lehine gelisme

gosterirken, petrol tiiketen iilkeler agisindan bir krize neden olmustur (Kudug, 2006:
27).

II. Diinya Savasi sonrasinda GU ekonomilerinden, gelismekte olan iilke
ekonomilerine dogru sermaye akisinin kosulu, gelismis iilkelerin ihtiyag duydugu
hammaddeler iken; 1970’lerde ucuz isgiiciiniin bulunmasi DYS yatirrminin temel

kosulu haline gelmistir (Sabir, 2002: 2).

GU’lerdeki sirketler, kendi iilkelerinde karli olmayan (patent, fikri ve smai
miilkiyet haklari,) gayri maddi haklar, makine-techizat, teknik bilgi bigimindeki imalat
yatirnmlarini gelismekte olan iilkelere kaydirirken diisiik isgilicii maliyeti, sosyal gider
faktoriiniin daha az, isci haklarinin daha az, beceri diizeyinin daha yiiksek oldugu Latin
Amerika, Dogu Asya gibi bolgeleri tercih etmislerdir. Boylece 1970’1 yillarda
gelismekte olan tilkeler, mamul ihracat¢ist konumuna gelmislerdir (Kazgan, 2000: 168-
169).

2.1.2. 1980 Sonrasi Donem

Neoliberal iktisadi goriislerin etkin hale geldigi 1980 sonras1 donemde ¢ok uluslu
sitketler DYS yatirimlarinin niteligini ve niceligini degistirmeye baslamislardir.

1973’de ortaya cikan petrol krizi ile birlikte yiikselen petrol fiyatlari, petrol iireten
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tilkelerin elde ettikleri geliri ciddi Ol¢lide artirmigtir. Ancak, petrol iireten iilkelerin
diizenli ve sistematik finans, bankacilik altyap1 sistemine sahip olmamasi elde ettikleri
fonlar1 Batili lilkelerin bankalarina yatirmalarina neden olmustur. Avrupa’ya aktarilan
bu kaynaklar uluslararasi ticari bankalar tarafindan gelismekte olan {ilkelere
aktartlmistir. 1980 yilindan sonra diigmeye baslayan petrol fiyatlari, kredi dongiisiinde
diisme hareketleri, kullandirilan kredilerin rasyonel olarak degerlendirilememesi gibi
faktorler nedeniyle gelismekte olan iilkeler bor¢larini 6deyemez duruma diigmiislerdir
(Gorgtin, 2004: 2). Bor¢lu gelismekte olan iilkelerin; daha yiiksek oranda uluslararasi
piyasalara agilma istegi, uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, firma
birlesmeleri yoniinde tesvik edici diizenlemelerin yapilmasi ve 0Ozellestirmelerin
yayginlagmasi ile yabanci yatirimi iilkelerine ¢ekmeye calismiglardir (Simsek, 2010:
44). Uluslararas1 6zel bankalardan biiyiikk miktarlarda bor¢lanan Brezilya, Arjantin ve
Meksika gibi gelismekte olan iilkeler vadesi gelen borclarini 6demekte sikinti
yasayinca, bu durum 1982 yilinda bir borg¢ krizi yasanmasina neden olmustur. IMF bu
durum iizerine 1982 yilinda bor¢larint 6deyemeyen Brezilya, Arjantin, Meksika,
Macaristan ve Yugoslavya ile borg erteleme anlasmalar1 imzalamustir (Terazi, 2011: 66-

67).

Bu donemde liberal diisiinceye yonelik ilginin artmasi, iktisadi ve hukuki
alanlarda liberallesmeyi hizlandirmistir. Finans sektoriiniin 6nilindeki hukuki engelleri
kaldiran bu durum, GOU’lere kisa vadeli yabanci sermaye akisini ve DYS akisini
artirmistir (Balkanli, 2002: 19).

1980’11 yillarda Sovyet Rusya ve Cin gibi sosyalist iilkeler i¢ pazara doniik
tretimlerinden biiyiik Ol¢iide satis imkanlar1 elde ederek pazar paym artirmak ve
dolayli etkiyle ulus- Otesi sirketlerin ihracatini artirabilmek i¢in batili iilkelerle ortak
yatinm girisiminde bulunmaya baslamislardir (Gorgiin, 2004: 23). 1980 sonrasinda
Cin’in diinya ekonomileri ile biitiinlesme isteginin artmasi, 1989’da Berlin Duvariin
yikilist ve 1991°de Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birliginin dagilmasi, ulasim ve
iletisim alaninda yasanan teknolojik ilerlemeler ile birlikte DYS yatirimlarinin
artmasinda bliylik bir etkiye sahip olmustur. 1990°da etkili olmaya baglayan
liberallesme ve kiiresellesme akimlari iilkelerin DYS yatirimlarimi farkli agidan
degerlendirmelerine neden olmus, ulusal sinirlar 6tesindeki isletmeler arasinda isbirligi

ve yabanci sermaye yatirimlari artis gdstermistir (Tanrikulu, 2002: 5).
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Bu durumu, 1970°li yillarda 24 milyar dolar olarak gerceklesen DYS
yatirimlarinin  1980-1990 yillar1 arasinda 93 milyar dolar olarak gerceklesmesi
desteklemistir. Yatirimlardaki yiikselisin en 6nemli nedenleri; sermaye harcketlerinde
yasanan serbestlesme, iilke ekonomilerinin disa agilma istegindeki artis ve sirket
birlesmelerine yonelik olarak gelistirilen tesvik edici diizenlemelerin yayginlagsmasi

olarak belirtilmektedir (Terazi, 2011: 66- 67).

Finansal piyasalarda kiiresellesme olgusunun 1990’1 yillarda hiz kazanmasiyla
GOU ekonomilerine, yabanci sermaye girisinde hizli artislar yasanmigtir. Bu donemde
ozellikle Meksika, Arjantin, Brezilya, Kolombiya, Peru, Filipinler, Misir, Hindistan,
Endonezya, Malezya, Pakistan, Giliney Kore, Giiney Afrika, Tayland ve Tiirkiye gibi
tilkeler yabanci sermaye yatirnmlarinin aktarildig: iilkeler olmustur. Yabanci sermaye
yatinmlarinin ~ temel  fonksiyonu Onceki donemlerde {iilke ekonomilerinin
dengesizliklerinden kaynaklanan finansman ihtiyacin1 karsilamakken, bu dénemde
vadesi kisalan yabanci yatirimlar spekiilasyon amagl olarak kullanilmaya baglanmistir.
Ayrica, bu donemde portfoy yatirimlarimin ve kisa vadeli yatirimlarin orani artis

gostermistir (Insel ve Sungur, 2003: 3).

GOU’lere ciddi boyutlarda sermaye giriginin olmasi, ulusal paranin yabanci para
karsisinda degerinin artmasina neden olmus; ihracati ithalattan pahali hale getiren bu
durum, dis ticareti olumsuz ydnde etkilemistir. Bunun sonucunda ise GOU’lerde; cari
islem agiklar1 artmis, dis ticaret agiklar1 biiylimiis ve ithalata bagimlilik artmistir. Bu
gelismelere bagli olarak yabanci sermaye girislerinin biiylik boyutlarda oldugu
iilkelerde; Tiirkiye ve Mesika’da 1994°te, Asya iilkelerinde 1997°de, Rusya’da 1998’de

ve daha sonra Brezilya’da ekonomik krizler yasanmaya baslamistir (Terazi, 2011: 68).

2.2. TURKIYE’'DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN GELIiSiMi
2.2.1. Osmanh imparatorlugu Dénemi

Osmanli devletinin 19. ylizyillda siyasi, askeri ve ekonomik alanda batili
devletlerin baskist altinda bulunmasi, biiyiik cografi alana yayilmis bol hammadde
kaynaklar1 olmasi ve sahibi oldugu hammaddeleri kullanamamasi Osmanli Devletini
diger iilkeler i¢in cazip hale getirmekteydi (Tezel, 1986: 168). Devletin bu donemlerde

cokme siirecinin baglamasi ve disg baskilar Osmanli Devleti’'ni dis kaynak aramaya
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zorlamistir. Bu amagla 16 Agustos 1938 yilinda Sadrazam Resit Pasa ile ingiliz Elgisi

Ponsoby tarafindan Balta Liman1 Anlagsmasi imzalanmastir.

Osmanl1 Devleti, 1838 yilinda imzalanan Balta Limani1 Anlasmasi’yla Ingiltere
oncii olmak iizere diger bazi Batili devletlere ticari imtiyazlar (kapitiilasyonlar)

tanmmustir (Yavan, 2006: 54; Candemir, 2006: 1).

Bu durum Osmanli doéneminin dis ticaretinin hizli bir sekilde biliylimesi ve
liberallesmesine neden olurken, ayni zamanda i¢ piyasa tiim yabanci devletlere
acimistir (Kiitiikkoglu, 1992: 105). Osmanli Devleti artik Batili devletler nezdinde
ticaretin serbest bir sekilde yapilabildigi sanayi mallar1 i¢in agik pazar durumuna
gelmistir (Candemir, 2006: 1). 1838 Ticaret Anlasmasi, Osman Devleti’ni Batili
Devletler igin agik bir pazar haline gelirken, diger yandan Batili devletler kendi
sanayilerini korumak {izere yiiksek giimriik vergilerini, dis ticaretlerini kisitlamak icin
uygulamaya koymuslardir. 1838 yilinda yapilan bu anlasma stratejik olarak
Osmanli’nin ekonomisinin iyice zayiflamasina, sanayisinin rekabet giiclinlin diigmesine

ve bor¢glanma durumuyla karsilasmasina neden olmustur (Cergi, 2004:57-58).

Osmanli Devleti’nin dig bor¢lanmaya gitme sebebi Ozetle, yonetimin merkezi
otoritesinin gii¢siizlesmesi, sanayilesmeye baslayan Batili devletlerle rekabet edebilecek
uzun vadeli ¢oziim iiretecek ekonomik altyapiyr tesis edememesi ve artan biitge

aciklarini telafi edememesidir (Pamuk, 1994: 50).

Bu gelismeler kapsamli olarak incelendiginde Osmanli Devleti’ndeki yabanci
sermaye yatirimlariin iki tlirde gergeklestigi anlagilmaktadir. Birincisi, 1854 yilindan
itibaren Osmanli Devleti’nin Avrupa borsalarinda tahvil satarak yiiksek faizle
bor¢lanmasidir. 1876 yilinda bu borglar1 6deyemeyecek duruma gelmesi tizerine 1881
yilinda Batili alacaklilarin kurdugu Duyun-u Umumiye Idaresi’nin denetimini kabul
etmek zorunda kalmistir ve bu siire¢ Birinci Diinya Savasi’na kadar siirmiistiir (Simsek,

2010: 64).

Ikinci tiir yatirrmlar ise 1840°Ii yillardan sonra yapilan yabanci sermaye
yatirimlarinin yogun olarak gerceklestigi yatirnmlaridir (Kurmus, 1974; Kiitiikoglu,
1992). Bu yatirimlar Avrupali devletlerin sermayeleri ile Osmanli Devleti’nde kurulan
ulasim (demir ve denizyolu), ticaret, sanayi, madencilik, bankacilik, belediye ve kentsel

hizmetler gibi stratejik alanlara yapilan yatirimlardir (Yavan, 2006: 54).
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1888 yilinda toplam DYS yatirimlarinin %33,4°ti demiryolu ulagim hizmetleri
ingaasit, %31,6’s1 ise bankacilik hizmetleri i¢cin gelmistir (Geyikdagi, 2008: 97-112).
1914 yilinda ise Osmanli Devleti’nin Tiirkiye sinirlar1 iginde yapilan DYS yatiriminin
%63,1’1 demiryollar1 insasina aittir. Toplam yatirimlarin %12,7°sini bankacilik ve
sigortacilik alanina yapilan yatirimlar olusturmus ve ortalama %35’le sanayi, ticaret,
belediye ve kent hizmetlerine yapilan yatirimlar olusturmaktadir. Bu yatirimlari daha

diisiik oranlarla liman yapimi ve maden ¢ikarimi takip etmistir (Pamuk, 1994: 75).

Duyun-u Umumiye’nin kurulmasindan sonra Osmanli Devleti’ne biiylik oranda
DYS yatirimi yapilmistir ve Ikinci Mesrutiyet donemine kadar Osmanli Ekonomi’sinde
yasanan biiyiimenin biiyilk bir orani yabanci sermaye dolayisiyla gerceklesmistir

(Kazgan, 2006: 30).

Tablo 2.1. Osmanl Devleti’nde DYS nin Ulkeler ve Sektérel Dagilimi

Topla =
Fransa Ingiltere Almanya Diger iilkeler | m g
=%
Sektorler @ @ @ @ @ s g
2 2|2 |s| g |88 |88 |%|38
= = = = = [~
5 5 =) 5 5 =
Demiryollar1 | 23 247 49,6 | 4588 9,8 17 248 36,8 | 1785 3,8 46 869 | 100 63,1
Bankacihk-
Sigortacihik 3850 40,7 | 3050 32,3 | 1750 18,5 | 800 8,5 9450 100 12,7
Kentsel
Hizmetler 1701 446 | 363 9,5 304 8,0 1449 38,0 | 3816 100 51
Ticaret 3031 70,7 | 757 17,6 | 300 7,0 200 47 4 289 100 58
Sanayi 1220 30,8 | 1665 42,1 | 300 7,6 774 19,6 | 3959 100 53
Limanlar 2 206 69,1 | 409 12,8 | 576 18,1 3191 4,3
Madencilik 2 007 73,5 | 450 16,5 | 175 6,4 100 3,7 2732 100 3,7
Toplam 37 262 50,1 | 11281 15,2 | 20653 27,8 | 5108 6,9 74 305 | 100 100,0

Kaynak: Pamuk (1994:75) * 1 Sterlin = 1,10 Osmanli Liras1 (OL)

Osmanli Devleti’ne yatirnmda bulunan iilkelerin baslangicini Ingiltere ve Fransa
olusturmustur. 1850°li yillardan sonra Ingiltere giderek artan miktarda Osmanli
Devleti’ne ilk yatirimda bulunan iilke olmasina karsin 1890’lardan itibaren Almanya ve

Fransa bu {istiinliigii ele gegiren iilkeler olmustur. Osmanli Devleti’ne Ingiltere ve
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Fransa’dan sonra yatirnmda bulunan Almanya kisa siirede daha etkin bir hale gelerek
Ingiltere’yi gegmistir. Bununla birlikte 1914 yilinda Osmanli Devleti’'ndeki yatirim
oran1 %27,8’e ¢ikarmustir. Ayni yilda Ingilizlerin pay1 %15 diizeyinde iken Fransizlarin
payt %50 diizeylerindedir. Diger iilkeler (ABD, Avusturya, Belgika gibi) ise %6,9’luk
bir paya sahiptiler. (Eldem, 1994: 127-128; Pamuk, 1994: 85-87).

Kesin olmamakla beraber Osmanli Devleti’ne yatirim gerceklestiren devletler
sehir olarak basta Istanbul’u ve Izmir’i tercih etmislerdir. Bu dénemde demir yollar1 ve
maden c¢ikarimi i¢in de Anadolu’nun birgok kentine yabanci sermayenin ulastigi
anlasiimaktadir (Zonguldak, Ergani, Adana, Bursa, Izmit, Edremit gibi). Ayrica,
Osmanli Devleti’ne bagli olup Anadolu yarimadasi disinda kalan Selanik, Bagdat,
Beyrut ve Sam gibi sehirlere de yatirnm yapildig: bilinmektedir. (Eldem, 1994: 127,
Pamuk, 1994: 89; Okgiin, 1997: 45).

2.2.2. Tiirkiye Cumhuriyeti Donemi

2.2.2.1. 1923- 1950 Dénemi

Cumbhuriyetin ilk yillarinda, savastan yeni ¢ikmis ve Osmanli Devleti’nden kalan
agir ekonomik yiiklerle karsilasan bir lilke konumunda olan Tiirkiye’de imkansizliklarla

miicadele eden i¢ i¢e gegmis bir ekonomik yap1 s6z konudur.

Cumhuriyetin ilan edilmedigi ve Lozan Baris antlagsmasinin imzalanmadigi, barig
goriismelerine ara verildigi 17 Subat 1923 tarihinde Izmir Iktisat Kongresi
gerceklestirilmistir. Cumhuriyetin ilanindan sonra yabanci sermaye ile ilgili olarak ilk
adim bu kongrede atilmistir. Izmir Iktisat Kongresinde Mustafa Kemal, yeni tesekkiil
edilmekte olan devletin siyasal varligina tehdit olusturmayacak ve ekonominin
millilestirilmesine zarar vermeyecek bir anlayigla yabanci sermaye ile isbirligi

yapilabilecegi hususunda agilis konusmasi yapmistir (Altun, 2007: 91).

“Efendiler, iktisadiyat sahasinda diigiiniir ve konusurken zannolunmasin ki, biz
ecnebi sermayesine hasimiz; hayiwr, bizim memleketimiz vasidir. Cok say (emek) ve
sermayeye ihtiyacimiz var. Kanunlarimiza riayet sartiyla ecnebi sermayelerine lazim
gelen teminat: vermeye her zaman haziriz. Ecnebi sermayesi bizim say 'imize inzimam

etsin (katilsin) ve bizim ile onlar icin faydali neticeler versin. Mazide, Tanzimat
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devrinden sonra, ecnebi sermayesi miistesna bir mevkie malikti, devlet ve hiikiimet
ecnebi sermayesinin jandarmaligindan baska bir sey yapmamistir. Her yeni millet gibi

Tiirkiye buna muvafakat edemez. Burasini esir tilkesi yaptirmayiz.”

Mustafa Kemal’in yukaridaki soézleri yeni kurulacak Cumbhuriyet’in yabanci
sermayeye bakis agisini ifade etmektedir. Mustafa Kemal, yabanci sermayenin iilkenin
ekonomik kalkinmasi 6nemli katkilar saglamasi ve siyasal otoritenin sarsilmamasi

sarttyla yabanci sermaye hakkindaki olumlu goriislerini dile getirmistir.

Cumbhuriyet’in ilk yillarinda siyasi otorite yabanct sermaye ile ilgili olumsuz bir
tutum icinde bulunmamistir. Ayrica, Tiirkiye Cumhuriyeti henliz kurulmamisken
kurtulus hareketinin donim noktalarindan biri olan Erzurum Kongresi’nin 7.
maddesinde “herhangi bir devletin sinai, fenni ve iktisadi yardimini memnuniyetle

karsilariz” hiikmii yer almistir (Erten, 2005: 41).

Cumhuriyeti kuranlarin yabanci sermaye ile ilgili gortisleri, yukarida belirtildigi
gibi olmakla birlikte ondan sonra gelenler; yabanci sermaye konusuyla ilgili olarak daha
kuskucu davranmis, yabanci sermayenin kiiresel gergegini idrak edememis bu nedenle
de bu tiir yatirnmlardan yararlanma yolunu tercih etmemislerdir (Karakoyunlu, 1981:

423).

Tablo 2.2. Cumhuriyetin ilk Yillarinda Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Sektorler Firma Yatirilmis Sermaye (milyon sterlin) | %
Sayisi
Demiryollar: 7 39,2 62
Bankalar 23 10,2 16
Liman isleri ve Kentsel Hizmetler 11 5,0 8
Ticaret 35 3,6 6
Madencilik 6 3,0 5
imalat 12 2,4 3
Toplam 94 63,4 100

Kaynak: Tezel (1994:107)
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Bu dénemde yabanci sermayeye olan 1limli yaklasima karsin DYS akis1 yetersiz
diizeyde gerceklesmis, ayrica 1929 yilina kadar yurtdigindan kredi bile alinamamistir
(Sener, 2008, 87).

Cumhuriyetin ilanindan sonra Osmanli Devleti’nin Tirkiye’nin paymna diisen
bor¢larint  0demedeki Dbelirsizligi, yabanci sermayenin girisini olumsuz yonde
etkilemistir. Ancak, 1930’1 yillara kadar yabanci sermaye girigleri genel olarak artma

egilimi gostermistir (Kovaci, 1982: 62).

1927 yilinda gergeklesen artis, Tesvik-i Sanayi Kanunun’dan sonra daha belirgin
bir hale gelmistir. Bu kanunun getirdigi birtakim imkanlardan yabanci sermayeli

sirketler de yararlanmistir (Tezel, 1986: 25).

1923 yilinda Osmanli Devleti’nden aldiklar1 imtiyazlarla ¢aligmalarina devam
eden Aydin’daki demiryolu sirketi, Istanbul’daki hafif rayli sistem ve kentsel hizmetleri
yerine getiren bazi yabanci sirketlerle ayricaliklarin devamini 6ngéren anlagsmalar

imzalanmistir (Tezel, 1982: 175-176).

1923-1930 doneminde Tiirkiye’de tesis edilen 201 anonim sirketten 66’s1 yabanci
sermayeli sirket olarak kurulmus olup bunlarin sermayelerinin ortaklik ig¢indeki pay1
%43 dolaymdadir. 1926-1933 arasindaki donemde Tiirkiye Cumhuriyeti’ne yaklasik 4.3
milyon sterlin DYS girisi olmustur (Tezel, 1982: 178). Kurulus yerleri agisindan
incelendiginde bu 66 yabanci sermayeli sirketlerin 57°si Istanbul, 4’ii Ankara, 4’ii Izmir
ve 1’1 Adana’da faaliyette bulunmustur (Yavan, 2006: 57). Yabanci sermaye ile kurulan
sirketler elektrik, hava gazi, dokuma, maden, ¢imento, otelcilik ve sigortacilik gibi

birgok is kolunda faaliyette bulunmuslardir (Okgiin, 1971: 17).

Tablo 2.2’ye gore; Osmanli Devleti’nden Tiirkiye Cumhuriyet’ine 7 demiryolu,
23 banka, 11 belediye hizmeti veren, 35 ticari, 6 maden ¢ikarma yetkisi almis, 12 sanayi
isletmesi olmak {izere toplam 63,4 milyon sterlin degere sahip 94 yabanci isletme
kalmistir. O donemdeki bu isletmelerin yaptig1 yabanci yatirimlarin; %62’°si demiryolu,
%16’s1 bankacilik, %38’i liman isleri ve kentsel hizmetler, %6’s1 ticaret, %5’i
madencilik, %3’ ise imalat sanayisinde faaliyet gostermistir. Faaliyette bulunan bu
isletmelerin %45’ine Almanlar, %26’sma Fransizlar, %17’sine Ingilizler, %4 iine

Belgikalilar, %2’sine Amerikalilar ve %6’sina diger tilkeler sahiptir. (Tezel, 1994: 107).
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Tablo 2.1 ve Tablo 2.2’den anlasilacagi iizere o zamanlarda Tiirkiye Cumhuriyeti

yonetimi ekonomik yapist itibariyle Osmanli Devleti’ne benzemektedir.

1923-1929 yillar1 arasinda Tiirkiye, Izmir Iktisat Kongresinde alinan kararlar
dogrultusunda ekonomi politikalarini uygulamis ve liberallesmeye olan tutumu
nedeniyle de bu donemde disa acik ekonomi kosullarinda bir toparlanma doénemi
yasanmistir (Sener, 2008: 87). Bu donemde yabanci sermaye yatirimlarinin iilkeye
girmedigini ifade edemeyiz. Ayrica, Tirkiye’de bu donemde anonim sirketler oldugu
gibi limited ve kollektif sirketlerinde aralarinda bulundugu bir¢ok yabanci sermayeli
sirket kurulmustur. Genel olarak yerli ortaklarla kurulan bu sirketlerin bazilarinda yerli

sirketlerin sermaye paylar diisiik (sembolik) bir oran1 temsil etmistir (Okgiin, 1971: 17).

1923-1950 arast doneminin Odemeler dengesi rakamlari yeterince giivenilir
olmadigindan, bu doneme iliskin yabanci sermaye girisleri ve uluslararasi sermaye

hareketleri konusunda kesin bir yorum yapilmasini zorlastirmaktadir (Tezel, 1986: 25).

Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirimlariyla ilgi verilerinin biiylik ¢ogunlugu 1980
yilindan sonra diizenli olarak kayit altina alinmistir. 1980 yilindan onceki veriler ise

diizensiz ve tutarsiz nitelik tasimaktadir.

1929 Diinya Ekonomik Buhrani yabanci sermaye yatirimlari iizerinde olumsuz
yonde etkisi olmustur. Bu donemde buhran yiiziinden bir¢cok devlet yoneticisi devletci
politikalarin uygulanmaya basladigi, milli programlar1 tercih etmistir. Bu yillardan
sonra gerek Osmanli Devleti’nden kalan borglarin 6denmesi gerekse yabanci sermaye
yatirimlariin millilestirilmesiyle 6denen yatirim karsiliklarinin yurtdisina transferi

Tirkiye’den sermaye ¢ikiglarinin yasanmasina neden olmustur (Altan, 1986: 45).

1923- 1950 arasindaki donemde DYS yatirimlarinin diisiik seviyelerde oldugu
dikkat ¢eken bir durumdur. Nedenleri tartisilmakla birlikte:

Birinci neden olarak, Cumhuriyet’in ilk yillarinda milli ekonominin olusturulmasi
siirecinde izlenen devlet yanlisi politikalar ve millilestirme ¢abalarinin etkili oldugu ileri
stiriilmektedir. 1928-1945 yillar1 arasinda 24 yabanci sermayeli sirket millilestirilmis,
bunlardan 21’inin ise 1933-1945 yillar1 arasinda millilestirilmesi ger¢eklesmistir
(Candemir, 2006: 3). Ancak, millilestirmelerin en yogun oldugu 1934-1938 doneminde
yabanc1 sermaye ile kurulmus 32 yeni sirket faaliyete gecmistir (Tezel, 1982: 178). Bu
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durumda Tezel’in yaptig1 calisma, ilk belirtilen savin tamamen gegersiz oldugunu

kanitlar niteliktedir.

Ikinci olarak, 1939-1945 doéneminde II. Diinya Savasi’nin ortaya ¢ikmast DYS
yatirimlarinin durmasina neden olmus ve bu sebeple tiim diinyada DYS yatirimlari

azalma gostermistir.

1929 Biiyiik Buhran ile tiim diinya ekonomisinde talebin olusmamasi yabanci
sermayeyl yeni yatirimlar yapma hususunda uyarmamis, yabanci sermayeyi iilkeye
cekmeye yonelik yeterli hukuki diizenleme yapilmamis ve diinya ekonomisindeki
durgunlugun DYS yatinmlart akisint etkilemis olmast T{giincii neden olarak

gosterilmektedir (Sener, 2008: 87).

1923 ve 1950 aras1 donemde yabanci sermayeyle ilgili olarak yapilan hukuki

diizenlemeler genel hatlariyla su sekilde ger¢ceklesmistir:

Tiirkiye’de yabanci sermaye ile ilgili ilk mevzuat 1925 yilinda yiiriirlige giren
1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunudur. Bu kanun déviz
kontroliinii diizenlemistir. Bu yasayla borsalarda serbest islem goren yabanci hisse
senetleri aligverigleri denetim altina alinmistir. Bunu 1930 yilinda Tiirk Parasinin
Kiymetini Koruma Kanunu izlemistir. Bu kanunun amac1 ise déviz ve yabanci sermaye
hareketlerini diizenlemek ve denetlemektir. Bu kanun 1947 yilina kadar, Tiirkiye’de
yabanci sermayeyi engelleme politikasinin bir aract olarak kullanilmistir. Bu donem,
yabanci sermayenin engellenmesi donemi, bu kanuna iligkin olarak ¢ikarilan Bakanlar
Kurulu Karari ile (22 Mayis 1947 tarihli ve 13 sayili karar) son bulmustur (Kizilkaya,
2007: 89). 22.5.1947 tarihinde cikarilan 13 sayili Tiirk Parasi Kiymetini Koruma
Hakkinda Karar, Cumhuriyet doneminde yabanci sermaye konusundaki ilk
diizenlemedir. Bu kararin 13. maddesi ile “Tiirkiye’de is yapmak isteyen yabancilarin
gerekli nakdi sermayeyi ve isletme akgelerini doviz olarak disaridan getirmeleri”
zorunlulugu konmus, buna karsilik “yapilacak yatirimin yurdun kalkinmasi igin yararl
goriilecek sanayi, tarim ve baymdirlik alanlarinda veya ihracati arttirici nitelikteki
ticaret alanlarinda olmas1 sart” ile yabanci sermayeye transfer garantisi taninmistir
(Uras, 1979: 108). Bu kararla yabanci sermayenin gelis sekli, transferi, amac1 hakkinda
ek diizenlemeler yapilmistir (Kizilkaya, 2007: 88).
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2.2.2.2.1950-1962 Donemi

Ikinci Diinya Savasindan sonraki dénemde Tiirkiye Ekonomisi’nin yeniden
yapilanmasi siirecinde yabanci sermayeye olan ihtiya¢c belirginlesmistir. 1930°1lu
yillarinda basindan beri devlet¢ilige dayanan siki ekonomi politikalarinin degistirilmesi
gerekli goriilerek diizenlemelere gidilmistir. Bu dogrultuda gerekli diizenlemeler
yapilarak 1950 ve 1951 yillarinda birkag maddeden olusan kanunlar ¢ikarilmis, ancak
kanunlar yabanci sermayeyi ¢ekebilmekte yeterli derecede verimli olmamustir (Erten,
2010: 47).

1950 yil1 5583 sayil1 “Hazinece Ozel Tesebbiislere Kefalet Edilmesine ve Déviz
Taahhiidiinde Bulunulmasma Dair Kanun” Tiirkiye’de yabanci sermaye tesvikine
yonelik olarak ¢ikarilan ilk kanun olarak bilinmektedir. Yabanci sermayeye transfer
garantisi verilen bu kanun ayrica yurtdisindan bor¢ edinmek isteyen sirketlere borglarini
dovizle transfer etme olanagi da sunmustur (Karluk, 1983: 49). Ayrica sektorel bazda
turizm, bu kanunla tesvik edilen, 6zendirilen sektorler kapsaminda diizenlenmistir

(Uras, 1979: 109).

Tiirkiye’de yabanci sermayenin tesvik edilmesine yonelik olarak yapilan en
kapsamli kanun caligmasit 1951 tarth, 5281 sayili “Yabanci Sermaye Yatirimlarini
Tesvik Kanunu” dur. Bu kanun ile iilkeye girmesi saglanacak yabanci sermayenin, yerli
sermayeye acik islerde kullanilmasi, enerji, madencilik, sanayi, baymdirlik, ulastirma ve
turizm sektorlerine yonelik herhangi bir ayricalia neden olmamasi kosuluyla

yatirimlarin gelismesi ongoriilityordu.

Kanunun uygulanmaya kondugu tarihten 1953 Kasim aymna kadar 42 basvuru
gerceklesmis ve bunlardan 15’1 disinda digerleri ret edilmekle birlikte 14.558.450 TL
sermaye girisi saglanmigtir (Uras, 1979: 110).

1954 yilinda, (1951 yilinda kabul edilen) 5281 sayili kanun yerine daha genis
kapsamli olarak 6224 sayili “Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanun™u ¢ikarilmistir. Bu
kanunla yabanci sermayenin {ilkenin iktisadi gelisimine katki saglamasi, Tiirk 6zel
isletmelerinin de faaliyette bulundugu bir is sahasinda ¢aligmasi, tekel giicii
olusturmamas: veya ozel bir ayricalik taninmamasi kosullariyla biitiin sektorlerde

rahatca calismasini hiir kilmistir (Uras, 1979: 111).
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Yerli sermaye ve girisim i¢in saglanan tiim hak, istisna, muafiyet ve imkanlardan
ayn1 sektorde faaliyet gdsteren yabanci sermayeli tesebbiislerin de faydalanabilmesinin
saglanmasi bu kanunun Oncekilere gore daha liberal politikalar benimsedigini
gostermistir. Bu donemde yabanci tesebbiisiin sermaye ve teknolojisinden yararlanmak
amactyla ihtiya¢ duyulan kosullar ve uygun zemin olusturulmaya ¢aba gosterilmistir.
Ekonominin siirdiiriilebilir sekilde kalkinmasi i¢in yabanci sermaye cazip bir faktor
olarak goriilmiistiir (Ormanoglu, 2004: 15). 6224 sayili kanun, yiiriirliige girdigi tarihten
itibaren diinyadaki mevcut kanunlar arasinda liberal 6zellikler tasiyan yabanci sermaye
kanunlarindan biri olarak 2003 yilina kadar yiiriirlikte kalmistir (Alpar, 1978: 137,
Karluk, 1983: 50).

1950’11 yillardan itibaren Tiirkiye; 6zel isletmecilik ve 6zel yabanci sermayenin
tesvikine bagli, dis yardim ve kredilere kapali olmayan yeni bir ekonomi politikasi

uygulamaya baslamistir (Sener ve Kilig, 2008: 10).

Bu donemde petrol sektoriinde de yabanci yatirnmin g¢ekilebilmesi amaciyla
liberallesme girisimlerinde bulunulmustur. Bu dogrultuda 1954 tarih 6326 sayili Petrol
Kanunu c¢ikarilmistir. Kanun ile yabanci yatirimcilara petrol iiretim, sondaj, arama,
tasfiye, dagitim faaliyetleri ve isletme ruhsatlar1 edinebilme hakki taninmistir. Yabanci
yatirimci, arama yaptig1 veya isletmesini tesis ettigi araziyi satin alma ve kamulastirma
hakkin1 da elde etmistir. Kanun, yabanci yatirimciya faaliyet konusuna giren ilgili
makine ve techizati giimriik vergisi 6demeden ithal etme hakkini vermesinin yaninda
elde ettigi karlar1 vergisini Odedikten sonra yurtdisina aktarabilme olanagim da

tanimistir (Uras, 1979: 112-114).

Tablo 2.3. Tirkiye’de DYS Girisi (Milyon Dolar) ve GSMH’ye Orani (%) (1951-1962)

Yillar DYS DYS Girisi / Yillar DYS DYS Girisi /
Girisi GSMH Girisi GSMH
1950 2 0,04 1957 17 0,11
1951 7 0,12 1958 13 0,07
1952 10 0,14 1959 7 0,03
1953 8 0,10 1960 24 0,32
1954 8 0,10 1961 34 0,42
1955 3 0,03 1962 36 0,39
1956 2 0,02 Ortalama | 13,2 0,14

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler veri setine dayandirilmustir.
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Tablo 2.3’e gore 1950-1959 arasinda ortalama 7.7 milyon dolar olan DYS
yatinmimin GSMH’ye orani ortalama %0,08 olarak gerceklesmistir. DYS girisi ilk
olarak 1960 yilinda 20 milyonun tizerine ¢ikmis, 1961 yilinda da ilk defa 30 milyonun
tizerinde gerceklesmistir. 1960-1962 aras1 donemde DY S nin GSMH’ye oran1 %0,4’¢
kadar ¢ikmastir.

II. Diinya Savasi sonrasinda 1950-1954 doneminde Tiirkiye’ye kayda deger
oranda yabanci sermaye girisi gerceklestirilmistir. Ilk olarak Marshall yardimlar
vasitastyla ABD’den aktarilan yabanci sermaye 1954 yilindan sonra artis gostererek
devam etmistir. II. Diinya Savasimin bitmesi, yabancit sermayenin girislerinin
baslamasiyla birlikte ekonomik gelisme ve kalkinma i¢in miisait zemin hazirlanmistir.
Bu donemde Tiirkiye; Batili devletlerin bulundugu biitiin askeri, siyasi, iktisadi

orgiitlerine katilmis ve 6nemli miktarda fon almistir (Sener ve Kilig, 2008: 11).

Tablo 2.4. 1l. Diinya Savasi Sonrasi Tiirkiye’ye Gelen Yabanci Sermaye Yatirimlari
(1946-1962) (Milyon Dolar)

ABD Yardimlari Diger Gelen
Kuruluslarin Yabanci %
Borg Bags Toplam | yardimlan Sermaye

1946-8 45,4 --- 45,4 5 --- 70,8
1949 33,8 --- 33,8 --- - ---
1950 40 31,9 71,9 80,4 --- ---
1951 49,8 49,8 --- 3400 70,8
1952 11,2 58,4 69,6 35,2 2993 11,1
1953 --- 58,6 58,6 20 1148 6,3
1954 78,7 78,7 3,8 2598 2,4
1955 25,5 83,8 109,3 --- 8002 16,3
1956 25 104,3 129,3 --- 21605 32,3
1957 25,1 62,3 87,4 13,5 10531 24,6
1958 23,2 90,4 113,6 125,5 15068 26,1
1959 97,2 107 204,2 --- 19825 28,5
1960 26,5 99 1255 37 18711 38,2
1961 131 89,8 220 161,7 43056 48,9
1962 102,5 81,6 184,2 15 87246 65,3
Toplam 586,4 995,6 1582 497,1 234233 32,8

Kaynak: Tuncer, 1968: 68-75 ve Gorgiin, 2004: 36.
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1955 yilindan sonra dis ticaret hacminin daralma gostermesi, i¢ ve dis fiyatlardaki
farkin acilmasi neticesinde Tiirk Liras1 asir1 dl¢iide degerlenmistir. Hiikiimet, bu durum
karsisinda devalliasyon yapmaya ve uluslararasi organizasyonlarin istikrar tedbiri
onerilerini dikkate almamustir. Tirk Hiikiimetinin istikrar tedbirlerini uygulamaya
koymasi i¢in diger lilkeler verdikleri bagis ve kredileri kisma yoluna gitmislerdir. Bu
durum yabanci sermaye girislerinde ciddi azalmalarla sonuglanmistir. Boylece, 1956
yilindan sonra fiyatlar genel seviyesinde artislar yasanmustir. Tiirkiye bu gelismeler
tizerine IMF ve OECD iilkelerinin destegiyle 4 Agustos 1958°de devaliiasyon yaparak
istikrarin saglanmasi amaciyla gereken Onlemleri almigtir. Alinan istikrar tedbirleri
dolayisiyla diisiik oranda uluslararast ekonomik iligkilerde olumsuz durumlar telafi
edilmistir (Sahin, 2000: 114-116).

1960’11 yillarda hiikiimet, Tirkiye’de artik planli ekonomik dénem icin cesitli
girigsimlerde bulunmaya baslamistir. Tiirkiye Cumhuriyeti 1950-1960 doneminde liberal
politikalar benimsemesine ragmen, bu donemde yabanci sermaye girisinde 6énemli bir

farklilik yasanmamustir.

2.2.2.3. 1963-1980 (Planh Ekonomik Kalkinma Dénemi)

1929 yilinda Sakir Kesebir Planmi ile Tiirkiye’de planlama sozciigii ilk olarak
ortaya ¢ikmasina karsin modern ve makro 6l¢ekte planlama diistincesi 1955’11 yillardan
sonra giindeme gelmistir (Kuyucuklu, 1993: 199-200). Planli doneme ge¢ilmesiyle
birlikte 6zel sektor yatirrmlarina 6nem verilmis, yerli ve yabanci yatirimi tesvik etmek
amactyla vergisel tegvikler diizenlenmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2003: 169-170). 30
Eyliil 1960 tarthinde Devlet Planlama Tegskilatinin kurulmasi ile Temmuz 1961°de ilk
kez Iktisadi Kalkinma Plani’nin amag ve stratejileri ortaya konmustur (Kuyucuklu,
1993: 199-200). Kalkinma planlarinin uygulamaya kondugu dénemde yabanci sermaye
yatirimlarimi en fazla etkileyen 6zellik ithal ikamecilik olarak adlandirilan “ekonominin
dis kaynaklara bagimliliginin azaltilmas1” n1 amaglayan politikalar olmustur (Sener ve

Kilig, 2008: 33).

1963-1967 yillar1 arasint kapsamakta olan Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nda,
uzun silireden beri yabanci sermaye ithal eden iilke konumunda olan Tiirkiye’nin bu
konumunu muhafaza edecegi diisiincesiyle sermaye ithali metodu olarak, yabanci

sermaye ve dis kredileri tercih edecegi belirlenmistir (Uras, 1979: 118). Plana gore;
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ithracatin ¢esitlendirilmesi, artirilmasi, ithalatin kontrollii bir sekilde gerceklestirilmesi,
ikame edilebilir ithalatin ikamesinin yerli hammadde kullanim1 tegvik edilerek
yapilmast ve ithalatta tasarruf saglanmasi gergeklestirilmek istenmistir. Yabanci
sermaye bu ilkeler cercevesinde bir yardimci unsur olarak goriilmistiir. Proje
kredilerine bir dig finansman fonksiyonu olarak agirlik verilmistir (DPT, 1963: 494-
495). Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani birtakim yenilikler sunmakla birlikte yabanci
sermaye yatirimlarinin akibeti hakkinda mevcut yasal mevzuat iizerinde degisiklige

gidilmemistir (Uras, 1979: 119).

1968-1972 yillarin1 igeren Ikinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nda, Yabanci
Sermaye Kanunu’ndan faydalanan sirketlerin iki {ilkede birlikte vergilendirmesinin
Oniine gecen tedbirler alinmistir. Bu planda 6zel sermaye, doviz kaynagi, teknoloji
kaynag1 ve ek tasarruf olarak goriiliip dnem verilmeye baslanmistir. Tiirk girisimcilerin
bilgi, teknik bilgi deneyim, profesyonel yonetim bilgisi ve sermaye yetersizligi gibi
nedenlerden dolayr yatirim yapilamayan endiistriyel faaliyet alanlarina yabanci
girisimcilerin tesvik edilmesine 6nem verilmistir. Ayrica ddemeler bilangosu agiklarini
kapatma amaciyla da yabanci sermaye yatirimlar tesvik edilmistir (Sener, 2008: 108-
110).

1973-1977 yillarinda alian Ugiincii Bes Yillik Kalkinma Plani’nda, kisa ddnemli
sermaye hareketlerinde yasanan gelismeler olumlu yonde gergeklesmisken, 6zel yabanci

sermaye istenen diizeyde giris ger¢eklestirmemistir (Batmaz ve Tunca, 2005: 105).

Birinci ve Ikinci kalkinma plan1 déneminde yapilan yabanci yatirimlarm %83’ii;
Ucgiincii Plan Déneminde ise yabanci yatirimlarin %86,5’i sanayi alanma yapilmistir.
Sanayi alanina yapilan DYS yatirimlariin %22,8’1 ilag sanayi, %19,8’1 kauguk imalati,
%17,5°1 elektrik ve elektronik sanayi, %11,5’1 madeni esya sanayi, %7,2’si gida
endiistrisine ve %3,5’i tasit araclar1 endiistrisine gitmistir. Uciincii planda ise DYS
yatirimlarinin i¢inde tasit araglariin pay1 %27,9’a yiikselmis, %18,9 kimya (ila¢ dahil)
sanayi, %12,8 elektronik ve elektrikli makineler ve %9 ile kaucuk sanayi takip etmistir.
Planli ekonomi doneminde (1963- 1980) dayaniksiz tliketim mallarinin {iretim ve
satiginin daha az karli olmasi, bu faaliyet kollarinda devlet tekelinin bulunmasi gibi
faktorler DYS’nin bu alanlara yatirnm yapmamasina yol agarken; gelirin artmasiyla,

dayanikli tiiketim mallar talebinde artiglarin yasanmasi DYS yatirimlarinin dayanikl
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tiiketim mallar1 endiistrisinde yapilmasina yol agmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2003:

169-170).

Tirkiye’de ice doniik ithal ikameci politika ile birlikte bir siireligine de olsa
yiiksek biiyiime oranlarma ulasiimistir (Balassa, 1986: 163). Ithal ikameci politikalar ve
tic iktisadi kalkinma planinin uygulanmasi neticesinde ekonominin dis kaynak

gereksinimi daha ciddi bir sekilde hissedilmeye baslamistir (Sener ve Kilig, 2008: 33).

Planli donem boyunca dis kaynaga olan gereksinim artarken, siyasi olarak Avrupa
ile devam eden dis iliskilerde de 6nemli olaylar yasanmistir. 10 Eyliil 1963 yilinda
Tiirkiye’'nin imzaladigi Ankara Anlagmasi’yla birlikte miisterek pazara girmesi
bunlardan en oOnemlisidir (Camoglu, 1963: 644). Bu anlagsmadan sonra yabanci
yatirimlar ve bor¢lanma konularinda ABD’nin yerini artik AET almistir. Bu durumu
biitiin altyapt da dahil olmak {izere yabanci sermaye yatirimlarinda gézlemlemek
miimkiindiir. Ikinci Kalkinma déneminde NATO tarafindan saglanan altyap: yatirimlari
azalmigken, Uciincii donemde kismen artis gostermistir. Ancak , Tiirkiye’ deki
kuruluglar tarafindan kullanilan ABD yardimlarina hi¢ basvuruda bulunan olmamistir

(Gorgiin, 2004: 42).

Tablo 2.5. Plan Dénemlerine Gore Sermayenin Dig Kaynaklari (Milyon Dolar)

Sermaye Isleminin Tiirii I. Plan Il. Plan I11. Plan
Proje Kredileri Hizmet Odemesi (-) 27 130 131
Altyap1 (NATO) (1) 161 62 95
Dis Bor¢ Ana Para Odemesi (-) 508 616 714
Ozel Yabanc1 Sermaye (+) 115 183 362
Proje Kredileri (+) 317 921 1931
Program Kredileri (+) 723 516 181
Bedelsiz Dis Alim (+) 38 142 444
ABD Tarmm iiriinleri Fazlahg (+) 165 197 ---
IMF, EMA kredileri (+,-) 213 225 ---
Sermaye Dengesi 1063 1568 1204
Rezerv Hareketleri (- artis) 87 -1139 783
Ozel Cekme Haklar1 (SDR) Kullanimu (-) 87 39 472
Kisa ve Orta Vadeli krediler (+,-) -121 413 4375

Kaynak: TUSIAD, 1976: 122—128; Kepenek ve Yentiirk, 2001: 167.
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Tablo 2.5’den, yabanci sermayenin I, II., ve III. kalkinma plani doneminin
gelisimine bakilacak olursa; 115, 183 ve 362 milyon dolar olarak gergeklestigi
goriilmektedir. Ithal ikameci politikalarin uygulanmasina karsin yabanci sermayenin
artisin nedeni yabanci sermaye i¢in ekonominin gittikce daha cazip veya karli bulmasi
olarak ifade edilebilir. Ayrica tablo, yabanci sermaye yatirimlarinin karliliginin ilk ¢

donemde 64, 168 ve 346 milyon dolara ulastigin1 gostermektedir.

Dolayisiyla kar transferi/ getirilen yabanci sermaye orani, 1. Kalkinma Plani
doneminde 55,7; II. Kalkinma Plan1 doneminde 91,8 ve III. Kalkinma Plan1 doneminde
95,6 olarak gerceklesmistir. Bu durum da, yabanci sermaye girisine yakin diizeyde
disartya kar transferi gergeklestirildigini, yabanci sermayenin iilke ekonomisi sermaye
stokuna niceliksel katkisinin gittikge azaldigini ifade etmektedir. Tiirkiye nin yabanci
sermayeye olan ihtiyact sermayenin sayisal katkisinin azalmasi ile artmistir. Bu
durumun gelismesi ise yabanci sermayeyi ¢ekmek i¢in yeni yol ve yoOntemlerin

gelistirilmesi arayislarina neden olmustur (Sener ve Kilig, 2008: 14).

Rezerv (altin, doviz) hareketleri disinda, (-)’ler sermaye cikisini; (+)’lar da

sermaye girisini gostermektedir. Rezerv hareketlerinde bu durum tersinedir.

1973 yilinda petrol fiyatlarinda %400; 1979 yilinda ise %100 oraninda diinya
piyasasinda artis gerceklesmistir. Tiirkiye, ilk petrol krizinin yasandigi siralarda
olusabilecek negatif durumlar1 engelleyecek diizenleme yapmayarak, o doneme dek
gerceklesmemis olan cari islemler agiklarini, rezerv ve finans hareketleri ile giderme
yolunu se¢mistir. Boylece 1978 yilina kadar ayarlanmis kriz donemi yasanmakla
birlikte, bu donemin sonunda Tiirkiye’de onemli bir ekonomik durgunluga gecilmistir.
Bu dénemde enflasyon oranlar ciddi sekilde artis gdstermisken, GSMH ve GSYIH
oranlarinda hissedilir bigimde diisiisler ger¢eklesmistir (Parasiz, 2004: 277).

Yabanci sermayenin tesviki planli dnceki donemlerde oldugu gibi planli donemde
de devam ettirilmistir. Onceki ddénemlerden farkli olarak planli donemde yabanci

sermaye yatirimlari imalat sanayine kanalize edilmistir.

Onceki dénemlerde ¢ikarilan yasal diizenlemelerin, maden, petrol ve imalat
sanayisinde ¢esitli olumsuzluklara neden oldugu gerekgesiyle 1973 yilinda 1702 sayili
“Petrol Reformu Kanunu” ¢ikarilmistir. Yeni ¢ikarilan kanun ile daha 6nceden 6zel

sektore taninan birtakim oOnceliklerin kamu sektoriine verilmesi uygun gorilmiistiir.
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Onceki kanunda yabanci 6zel petrol sirketlerine verilen mevcut tesisleri genisletebilme
ve yeni rafineri tesisi agma hakkin cikarilan yeni kanunla yasaklanmistir. Yabanci
sermaye ile kurulan imalat sanayine yoOnelik olarak ise daha sonraki donemlerde
birtakim sinirlandirmalar getirilmistir. Boylece yapilan bu diizenlemeler ile yabanci

sermaye girisi kesintiye ugramistir (Sener ve Kilig, 2008: 35).

Tablo 2.6. Tiirkiye’ye Yonelen Yabanci Sermaye Hareketleri (Milyon Dolar)

Yabana P Yabana L
Yillar Sermaye B.Ilglpli;mm“ Yillar Sermaye B_F;g(lg&“
Yatirnmlan Yatirimlar:
23-62 22.7 22.7 1971 11.7 117.2
1963 4.5 27.2 1972 12.8 130.0
1964 11.9 39.1 1973 67.3 197.3
1965 11.6 50.7 1974 -1.7 189.6
1966 9.7 60.4 1975 151 204.7
1967 9.0 69.4 1976 8.9 213.6
1968 13.9 83.3 1977 9.2 222.8
1969 13.2 96.5 1978 11.7 234.5
1970 9.0 105.5 1979 -6.4 228.1

Kaynak: DIE ve Hazine Miistesarliginin verilerinden derlenmistir.

Tablo 2.6’dan anlasildig1 iizere, Cumhuriyet’in kurulusundan planli doneme
kadar, 6nemli oranda yabanci sermaye girigleri olmamistir. 1923 yilindan 1962 yilina
kadar yapilan yabanci yatirim ancak 22 milyon dolart agmistir. Bu yatirimlarin biiyiik
bir bolimii de 1954 yilindan sonra ¢ikarilan kanunlardan itibaren gerceklesmistir (Sener

ve Kilig, 2008: 35).

Planli doénemle birlikte yabanci sermaye yatirimlarinin girisi  stireklilik

gostermistir. Ancak, 1970’li yillardaki petrol krizi ve Kibris Harekat: gibi uluslararasi
siyasi olaylarin etkisiyle yabanci sermaye yatirimlari negatif seviyelere diismiistiir.

1979’daki ekonomik ve siyasi istikrarsizlikla birlikte tekrar negatif rakamlar1 gérmesine
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ragmen 1979 yilinda Tiirkiye’deki yabanci sermaye yatirimlari toplam 228 milyon

dolarin lizerine ¢ikmistir (Sener ve Kilig, 2008: 35).

2.2.2.4. 1980-1994 Disa Acilim ve Liberalizasyon

1970’11 yillarda ekonomide iiretim ve fiyatlarda istikrar bozulmustur. 1979 yilinda
GSMH’daki yillik biiyiime %1°e kadar diismiisken, 1980 yilinda enflasyon orani
%1001 asmistir (Sahin, 2000: 165).

1979 yilinda Tiirkiye; i¢inde bulundugu kotii durumu, yiiksek olan cari islemler
acigini, yiiksek enflasyonu ve biiylime oranlarinda yasadigi problemleri telafi etmek
amaciyla ekonomik, politik ve sosyal yonden degisime ihtiya¢ duymustur. Bu amagla
24 Ocak 1980 kararlar1 yiiriirliige girmistir. Tirkiye’nin diger devletlerle olan
iligkilerini artirmayi amaclayan bu uygulama, daha liberal politikalar igerdiginden
yapilan diizenlemeler sonrasi iilkeye giren yabanci sermayede artis yasanmistir.
Sonugta, 1979 sonuna kadar Tiirkiye’ye girig yapan toplam yabansi sermaye 228 milyon

dolardan 1989 sonunda 4 milyar dolara ulasmistir (Sener ve Kilig, 2008: 36).

Cumhuriyetin kurulusundan planli dénemin sonuna kadar belirli zamanlarda
yabanci sermaye girisi siirlandirilmasina karsin genel olarak yabanci sermayenin
tesvikine yonelik diizenlemeler yapilmis ancak istenen diizeyde yabanci sermaye girisi

olmamustir.

Yabanci sermayenin 1979 yilina kadar yeterli diizeyde olmamasinin nedenleri su

sekilde ifade edilebilir: (Sahin, 2000: 170)

» Ekonomik, politik ve idari anlamda yasanan istikrarsizliklar yabanci
sermayenin girisini engellemistir. 1979’dan 6nceki donemlerde iktidar elinde
bulunduran partilerin yabanci sermaye konusunda goriis ayriligina diismeleri
yabanct sermaye akisinin gerceklesebilmesi icin gerekli giiveni sarsmustir.
Ozellikle, 1970’li yillarda siyasi istikrarsizlikla  birlikte — ekonomik
yapilanmadaki bozukluk yabanci sermaye yatirimlarmi ciddi sekilde
etkilemistir.

» Kurumsal anlamda biirokratik islemlerin tek bir otorite tarafindan yerine
getirilememesi nedeniyle yabanci sermaye ile ilgili karar alabilmek, birden

fazla kuruma basvurmak gerekmekteydi. Ornegin bir islemle ilgili olarak
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talebin icinde yatirim varsa Sanayi Bakanligi’na; kredi varsa Maliye
Bakanligi’na; yabanci sermaye s6z konusuysa DPT’ye gitmek gerekmektedir.
Yetki ve biirokratik karmasanin olmasi yabanci yatirnmi caydirict etkide
bulunmustur.

» Yabanci sermayenin kamuoyunda kapitiilasyon anlaminda yanlig tanitilmasi
giivensizlige neden olmus, toplum belirli bir siire isteksiz davranarak
benimseyememistir.

» 6224 sayili kanuna gore yabanci ve yerli sermayeli tesekkiillere ayni sartlarda
faaliyette bulunacagmna dair kanuni gilivence verilmis olmasma karsin
uygulamada farkli davranilmasi esitsizlige neden olmus ve yabanci sermayeyi
caydirici etki yapmustir.

» Yabanci sermaye yatirimlarimi etkileyen diger Onemli bir faktor de
enflasyondur. Yabanci yatinnmda bulanacak kisiler yatirinm yaptiklar iilkede

yatirimin geri donmesine ve karliligina bakmaktadir.

24 Ocak 1980 tarihinde alinan istikrar tedbirleri kararlarinda yabanci sermaye
ciddi sekilde ele alinmistir. Bu dogrultuda yabanci sermaye sorunlariyla ilgilenmek,
yatirrm Karar ve uygulamalarina yon vermek tizere 8-168 sayili Yabanci Sermaye

Cer¢eve Kararnamesi yayilanmistir (Batmaz ve Tunca, 2005: 105).

Istikrar tedbir kararlarinin liberal politikalar icermesiyle Tiirkiye’de dis ticaret ve
yabanci sermaye hareketlerini sinirlandirmaya yonelik olarak alinmis kararlar kaldirma
yoniinde adimlar atilmistir (Kar ve Kara, 2003: 53). 25 Ocak 1980°’de 8/16 sayili
“Yabanci Sermaye Cerceve Kararnamesi” uygulamaya konmustur. Ayrica,
Bagbakanliga bagli Yabanci Sermaye Dairesi kurulmus, daha sonra Devlet Planlama
Teskilatina baglanmistir. 9 Aralik 1994 tarih ve 4059 sayili Kanun ile Hazine ve Dis
Ticaret Miistesarliklari’nin kurulmasiyla Yabanci Sermaye Genel Midiirligii, Hazine
Miistesarligina baglanarak faaliyetlerini siirdiirmiistiir. Yabanci sermaye {iizerindeki
niceliksel kisitlamalar1 kaldirmak ve yabancilarin Tiirkiye’de menkul kiymet
piyasasinda alim satim islemine olanak taniyan “Tiirtk Parasinin Kiymetini Koruma
Hakkinda” 32 sayili karar c¢ikarilmistir. Yabancilarin déviz bozdurmamak kosuluyla
Tirkiye’de edindikleri tasmmir ve tasinmaza ait kazanglarin, iilke ig¢inde

degerlendirilmesi ve yurtdisina transferi serbestlestirilmistir (Ormanoglu, 2004: 16).
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1980 oncesinde, yabanci sermayenin tesvikine yonelik olarak bu tiir diizenlemeler
yapilmis olmasina ragmen liberal uygulamalar kisith 6l¢iide kalmistir. Mevzuatta 1980
yil1 sonrasinda yapilan degisikliklerle yabanci sermayenin Tiikiye’ye giris ve ¢ikisinda
ilerleme kaydedilmistir. Bunlara ek olarak Tiirkiye’ye gelen sermaye hareketlerinin
tiirli, boyutu ve sonuglart kambiyo rejiminin serbestlesmesi ile degisme gostermistir.
Yapilan degisikliklerle 6zellikle sermaye hareketlerinin boyutlarinda ciddi miktarda
artiglar olmustur. Tablo 2.7°de yapilan diizenlemelerle bagl olarak yabanci sermaye

hareketlerindeki gelisme goriilmektedir.

Tablo 2.7. Tirkiye’ye Yonelik Yabanci Sermaye Hareketleri (1980- 1994)

izin Verilen Yatinnm Fiili
Yabanci Be—:%eplgrl]: " Firma Sayis1 Toplam Giris
Yillar ( I\iielrmaye _ Yatim Sermaye (Milyon
yon Do- | Tutari (Milyar
lar) L) Dolar)

1980 97.00 76.87 78 28.390 35

1981 337.51 72.16 109 47.400 141

1982 167.00 218.14 147 100.196 103

1983 102.74 199.22 166 147.109 87

1984 271.36 312.28 235 254.775 162

1985 234.49 1.168.16 408 464.981 158

1986 364.00 3.099.74 619 707.164 170

1987 655.24 3.179.53 836 960.035 239

1988 820.52 5.468.27 1,172 1.597.103 488

1989 1.511.94 9.507.35 1,525 4.847.832 855

1990 1.861.16 18.249.28 1,856 7.943.775 1005
1991 1.967.26 15.893.98 2,123 13.101.036 1041
1992 1.819.96 17.976.36 2,330 23.441.214 1242
1993 2.063.39 70.136.27 2,554 36.737.050 1016
1994 1.477.61 37.202.36 2,830 62.449.964 830

Kaynak: Aydin, 1997: 88.
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Tablo’dan anlasildig iizere, 1980 yilindan sonra uluslararast sermaye hareketleri
stirekli artis gostermistir. 1989 yilindan sonra finansal serbestligin getirilmesiyle
yabanci sermaye hareketlerinde ciddi sekilde artis goriilmiistiir. 1994 yilinda krizin
yasanmasi yabanci sermayede kendini hissettirmis ve diisiis yasanmistir (Sener ve Kilig,

2008: 37).

Girisine miisaade edilen yabanci sermaye, faaliyet alan1 agisindan
degerlendirildiginde, 1990 yilinin basindan itibaren madencilik ve tarim alanlarinin
paymnin az oldugu, buna karsin imalat ve hizmetler sektorlerinin payi en fazla olarak
goriilmektedir. Bu donemde imalat sektoriine yapilan yabanci sermaye yatirimlarinda
azalma tespit edilmistir. Ancak, ayni donemde, hizmetler sektdriiniin toplam yapilan

yatirimlardan aldig1 payda artis goriilmiistiir (Glingdr, 2001: 70-71).

Tablo 2.8. Yabanci Sermaye izinlerinin Sektérel Dagilimi (Milyon Dolar)

Yillar imalat % Tarim % Madencilik % Hizmetler % Toplam
1980 88,76 91,51 - - - - 8,24 8,49 97,00
1981 246,54 | 73,05 | 0,86 | 0,25 0,98 0,29 89,13 26,41 | 337,51
1982 98,54 59,01 | 1,06 | 0,63 1,97 1,18 65,43 39,18 | 167,00
1983 88,93 86,56 0,03 0,03 0,02 0,02 13,76 13,39 102,74
1984 185,92 68,51 5,93 2,19 0,25 0,09 79,26 29,21 271,36
1985 142,89 60,94 6,37 2,72 4,26 1,82 80,97 34,53 234,49
1986 193,47 | 53,15 | 16,86 | 4,63 0,86 0,24 152,81 41,98 | 364,00
1987 293,91 | 44,86 | 13,00 | 1,98 1,25 0,19 347,08 52,97 | 655,24
1988 490,68 | 59,80 | 27,35 | 3,33 5,62 0,68 296,87 36,18 | 820,52

1989 950,13 62,84 | 9,36 0,62 11,86 0,78 540,59 35,75 | 1.511,94

1990 1.214,06 | 65,23 | 6556 | 3,52 47,09 2,53 534,49 28,72 | 1.861,20

1991 1.095,48 | 55,69 | 22,41 | 1,14 39,82 2,02 809,55 41,15 | 1.967,26

1992 1.274,28 | 70,02 | 3359 | 1,85 18,96 1,04 493,13 27,10 | 1.819,96

1993 1.568,59 | 76,02 | 21,05 | 1,02 11,37 0,55 462,38 22,41 | 2.063,39

1994 1.107,29 | 74,94 | 28,27 | 1,91 6,20 0,42 335,85 22,73 | 147761

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii, 2001 Y1l Raporu
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1989 yilindan sonra yabanci sermaye yatirimlarinin sayisal ve sektorel degisimi
Tiirkiye ekonomisinin i¢sel dinamiklerinden kaynaklanan sorunlari ¢ozmekte yetersiz
kalmistir. Bu gelisme kisa donemde gecici ¢oziimler iiretebilmis fakat uzun dénemde
siirdiiriilebilir bir bliylimeyi karsilayamamistir. Kontrol edilemeyen bu sermaye g¢ok
geemeden 1994 yilinda biiyiikk bir krizin ¢ikmasina neden olmustur. Krizle birlikte
Tiirkiye ekonomisinin kamu agiklarinin ciddi oranda artmasiyla i¢ faiz oranlari da
artmistir. Faizlerin artmasi iilkeye sicak para girisinde artis yaganmasina ve TL’ nin agir1
degerlenmesine yol agmistir. Tiim bu siireg, isgiicii maliyetlerinin artmasi ve ihracat
tesviklerinin azalmasiyla birleserek Tiirkiye’'nin uluslararast rekabet giicliniin

diismesiyle sonuglanmustir. (Gorgiin, 2004: 45-47).

Ozetlenecek olursa, kamu agiklarmin artmasiyla ekonomi i¢i dengesizlikler bir
sarmal halinde dis dengenin de tahrip olmasina yol acarak ithalatin hizla artmasina,
ihracatin ise diismesine neden olmustur. Boylece dis ticaret agigi sorunu bas
gostermistir. I¢ ve dis dengenin hizla bozulmasi yabanci sermayeyi caydirict bir etkide
bulunarak, yabanci sermayenin de azalmasiyla birlikte bir kriz olusmustur. Yabanci
sermaye i¢in giiven faktoriiniin saglanmasi acgisindan yeni donemde birtakim istikrar

politikalarinin kabul edilip yiiriirliige konmas1 gerekmistir.

1988 yili sonrasinda alinan yabanci sermayenin tesvikine yonelik kararlar
verimliligini kisa zamanda kanitlamistir ve Tiirkiye’ye yabanci sermaye yatirimlari
girmeye baglamistir. Ancak 1988 yilinda 958 milyon dolarlik yabanci sermaye yatirima,
1991 Korfez Savasi Kriziyle de takriben 2 milyar 397 milyon dolarlik sermaye
Tiirkiye’yi terk etmistir. Cok gecmeden 1994 yilinda ise 4 milyar 257 milyon dolarlik

yabanc1 sermaye ¢ikis yapmistir.

Yabanci sermayenin tiirii incelendiginde 1986 yilindan itibaren portfdy yatirimi
seklinde Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye siirekli artma egiliminde olmustur. 1986
yilindan sonraki stliregte dogrudan yatirimlarin portfoy yatirimlari i¢indeki orani diisiis
gostermistir. DYS yatirimlari 1990-1995 yilinda 4.2 milyar dolarken, ayn1 donemde
portfoy yatirimlart 10.3 milyar dolar olmustur (Dumludag, 2006: 227).

Toplamda ise 1994 yilinda 11 milyar dolarlik bir sermaye girig-¢ikist hesap
edilmektedir. Rakamlar DIiE’nin ve Hazine Miistesarhigi’nin degisik yillara ait

verilerinden derlenerek elde edilmistir.
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Tiirkiye’de 1980 yil1 itibariyle ekonominin liberallesmesi yoniinde alinan sermaye
piyasasiin gelistirilmesi, kambiyo rejiminin serbestlestirilmesi ve faiz hadlerinin

yiikseltilmesi gibi kararlar portfoy yatirimlari girigini tegvik etmistir.

1980 yilinda izin verilen yabanci sermayenin, %87’si imalat sanayisine
yonelirken, 1989 yilinda bu oran %63’e diigmiistiir. Ancak, aynt durum hizmetler
sektoriinde 1980 yilinda %12’iken 1989 yilinda %36’ya ¢ikmistir. Hizmetler
sektoriiniin gosterdigi bu performansta biiyiik oranda ticaret, turizm ve finans sektorii

etkili olmustur. (Fidan, 1993: 134-135)

Yabanci yatirnmlarda 1980’1 yillarda yasanan artis trendi 1990’11 yillarda durma
noktasma gelmistir. Izlenen yabanci sermaye politikasinda yabanci sermayeden teknik
bilgi, teknik egitim, Ar-Ge’ye yonelme, teknik yeniligi getirime ve iilkeye entegre etme,
yerli ve yabanci sanayiyle baglantilar kurma gibi yararlar beklenmemistir. Bu donemde
DYS yatinnmlarin gelis sebebi diisiik isglicii licretleri, ¢esitli bolgelere cografi yakinlik
gibi kisa vadeli kar beklentilerinden kaynaklanmaktadir (Ulgen, 2005: 38—39).

2.2.2.5.1994’ten Giiniimiize Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirinmlar:

2003 yilma kadar Tiirkiye’de yabanci sermayenin gelisimi yillar bakimindan
degerlendirildiginde, izin verilen yabanci sermaye ile gerceklesen sermaye arasinda
farkliliklar gozlenmektedir. Yatirimda bulunmak amaciyla izin alan firmalarin, faaliyete
gecerken ihtiyact olan sermayenin az bir kismini getirip digerini zamana yaymalar1 bu
tiir farkliliklarin temel nedenidir. Ayrica, birikmis karlarin sermayeye ilave edilmesini
talep eden yabanci ortaklarin olmasi durumunda yabanci sermaye girisi

gerceklesmemesi olagan karsilanmaktadir (Sener ve Kilig, 2008: 40).

1980’11 yillarin ortalarindan itibaren Tiirkiye’de 6demeler bilangosunun sermaye
hesabinin altinda portfoy yatirimlari hesap kalemi olusturulmasiyla birlikte 1986°da
Tiirkiye, portfoy yatirnmlarindan aktif olarak yararlanmigtir. Bu hesaptan Tiirkiye
ekonomisine giren 6zel yabanci sermaye 1986 yilinda 146 milyon dolar iken, 1993
yilinda 3.917 milyon dolar ile maksimum seviyeye ulasmistir. 1993°te hazine bonusu ve
tahvil alim1 yabanci yatirnmcilar igin yatirim aract haline gelmistir. 1992- 1996 yillan
arasinda 8.293 milyon dolarlik portfoy yatirimi gergeklesmistir. Bu tutar son on yildaki
DYS yatirnindan 2.360 milyon dolar daha yiiksek olarak ag¢iklanmistir. Mali
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piyasalarda goriilen dalgalanmalar ve borsadaki istikrarsizlik nedeniyle 1994 yilinda
portfoy yatirimlari bir 6nceki yila gére %70,4 oraninda azalmigtir. 1997 yilinda Giiney
Asya Mali Krizinin ortaya ¢ikmasi 1998 yilinda Tirkiye’yi de etkilemis ve yabanci

sermayenin tilkeden ¢ikmasina neden olmustur (Tezcanli vd., 1994: 99-100).

Tablo 2.9. Yabanci Sermaye ile Ilgili Ekonomik Gostergeler (Milyon Dolar)

YILLAR | (1) Dogrudan Yatirnmlar | (2) Portfoy Yatirnmlar1 | (3) Toplam Yatirimlar
1995 885 270 1155
1996 722 589 1311
1997 805 1675 2480
1998 940 -6690 -5750
1999 783 3475 4258
2000 982 1055 2037
2001 3352 -4479 -1127
2002 1082 -551 531
2003 1702 2498 4200
2004 2785 8048 10833
2005 10031 13457 23488
2006 20185 7415 27600
2007 22047 833 22880
2008 19851 -5014 14837
2009 8585 227 8812
2010 9099 16083 25182
2011 16182 22204 38386
2012 13284 41012 54296
2013 12384 23988 36372
2014 12523 20104 32627
2015* 16825 -15498 1327

Kaynak: TCMB (1) Dogrudan Yatirimlar, (2) Portfoy Yatirimlari, (3) Toplam Yatirimlar (yabancilarin
gayrimenkul alimlari dahil)
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Tablo 2.9’dan anlagilacag1 iizere Tirkiye’de 1995 yilindan itibaren toplam
yabanci sermaye miktart hizli bir seklide artarken, 1998 yilinda Asya ve Rusya krizinin
meydana gelmesi, aradan ¢ok zaman gegmeden de 2000 Kasim ve 2001 Subat krizinin
ortaya cikmasiyla ciddi boyutta yabanci sermaye iilkeyi terk etmistir. 1998 yilinda 6
milyar 711 milyon dolar; 2000 ve 2001°de gergeklesen kriz nedeniyle de; 2001 yilinda 4
milyar 515 milyon dolar, 2002 yilinda ise 694 milyon dolarlik portfoy yatirimi iilke
disina ¢ikmistir. 2003 yilinda AB’ye {iyelik siireci i¢in yabanci sermaye onilindeki
engellerin kaldirilmasi amaciyla 4875 sayili yeni “Dogrudan Yabanci Sermaye Kanunu”
yirlrliige girmistir. Kanunun yiirlirliige girmesinden sonra yabanci sermaye
yatirimlarinda 6nemli Sl¢lide artis yasanmistir. 2003 yilinda 4 milyar dolar1 gegen
toplam yabanci sermaye tutari, 2004 yilinda 10 milyar dolar, 2005 yilinda 20 milyar
dolar ve 2006 yilinda ise 24 milyar dolar1 ge¢mistir. Toplam yatirim tutarinda ciddi bir

artis yasanmis olmasina ragmen yapilan yatirimlar yeterli diizeyde degildir.

1995 yili itibariyle izin verilen yabanci sermaye 3 milyar dolara yakinken, 1999
yilinda yilinda 1,7 milyar dolar seviyelerine indirilmistir. 2000 yilinda ise izin verilen
yabanci sermaye tutar1 1999 yilina gore %100 artarak 3,4 milyar dolara ¢ikmis olmasina
ragmen fiili giris 1,7 milyar dolar diizeyinde olmustur. 2001 yilina gelindiginde ise izin
verilen yabanci sermaye 2,75 milyar dolar iken, gerceklesen yatirim yaklasik olarak 3,3
milyar dolar1 bulmustur. Is Bankasi’'nin olusturdugu Telekom Italia ortakligindan 1,4
milyar dolarlik yabanci sermaye girisi ve Ingiliz HSBC’nin Demirbank’1 satin almasi bu

artista onemli birer faktdr olmustur (Hazine Miistesarligi, 2005: 10).

DYS yatirimlarinin arzu edilen diizeyden az olarak gergeklesmesinin temel
nedeni, enflasyon oranlarinin yiiksek olmasi ve ekonomik istikrarsizliktir. Yiksek
enflasyonun diisiiriilmesi i¢in 1990’11 yillarda verilen miicadele, kamu ag¢iklarinin hizla
artmasi, artan i¢ ve dis borglar onemli derecede biiyiik krizler yasanmasina neden
olmustur. Ayrica, asir1 yliksek faizler ve ulusal paranin asir1 degerlenmesi nedeniyle i¢
tasarruflar iilke disina ¢ikmig, bir kismi daha sonra tekrar {ilkeye donmiistiir. Bu
donemde yabanci yatirimciyr c¢ekebilmek i¢in kullanilan vergi indirimleri de
istikrarsizliklarin  oldugu bir ekonomik yapilanmada etkili olamamistir (Hazine

Miistesarligi, 2005: 10).
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Kaynak: TCMB (Gayri Menkul Alimlar1 Dahil Edilerek Hesaplanmugtir)

Grafik 2.1. Tiirkiye’ye Yapilan DYY Toplami (2000- 2015)

2000 yilina kadar yasanan siiregte Tiirkiye’ye giris yapan DYS yatirim tutari
ancak milyon dolar seviyelerinde gergeklesmisken, ondan sonraki donemde yabanci

sermaye yatirimlarinda ciddi artislar yaganmistir (Durgan, 2016: 97).

Bu siralarda yasanan 2001 ve 2002 yili krizi yabanci sermaye girislerini dnemli
Olciide etkilemistir ve yabanci sermaye ciddi anlamda diigmiistiir. 2002°de yabanci
sermaye giris izinleri 2,24 milyar dolar diizeyinde olmasina ragmen fiili girisler yar1
yart diismiis ve 1 milyar dolar diizeyinde gerceklesmistir. 2003 yilinda yasal
diizenlemelerle birlikte yabanci sermaye girisi 659 milyon dolardan bir sonraki yilda
1,22 milyar dolara, 2005 yilinda 9,8 milyar dolara ve 2006 yilinda ise 19,7 milyar
dolara ¢ikmustir.

Grafik 2.1°e gore 2005 yilinda 10 milyar dolar diizeyinde olan DYS yatirim giristi,
2006 yilinda yiizde ylizden fazla artis gostererek yaklasik 20,2 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. UNCTAD’in raporlarina gore bu durum, 2005 yilinda 204 iilke
arasinda 26. sirada bulunan Tiirkiye’nin 2006 yili itibariyle 19. siraya ¢ikmasina ve
gelismekte olan ekonomiler arasinda da 5. siraya ylikselmesine neden olmustur. 2007

yilinda ise 22 milyar dolar ile en yiiksek seviyeye ulagan DYS, kiiresel ekonomik
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krizinin ortaya ¢ikmasiyla 2008 yilinda yaklasik 19,9 milyar dolara, krizin etkilerinin
daha ¢ok hissedildigi 2009-2010 yilinda ise 8,5 ve 9 milyar dolara kadar diigmiistiir
(Durgan, 2016: 97).

Kiiresel krizin etkilerinin azalmaya bagladig1 toparlanma siireci olan 2011 yilinda
DYS yatirimlar1 bir 6nceki yila gore artarak 16 milyar dolara yiikselmistir. 2012, 2013
ve 2014 yillarinda ise ortalama 12,7 milyar dolar olarak gergeklesen DYS 2015 yilinda
yaklasik olarak 16,9 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir (Durgan, 2016: 97).

Liberal akimin benimsendigi 1980-1985 doneminde Tirkiye’nin Diinya
DYS’sinden aldig1 pay ortalama olarak %1 iken, 2001-2007 doneminde ortalama yiizde
0,9; 2007-2014 yillarinda ise ortalama yiizde 0,9 olarak gerceklesmistir. Gegmisten
giiniimiize miktar olarak DY S’lerin stok degeri artmis olmasina ragmen diinya igindeki
payr azalmistir (Gayrimenkul alimi dahil edilerek tablo degerin ortalamalar

hesaplanmistir) (Durgan, 2016: 97).

Tablo 2.10. Tiirkiye DY Y ’sinin Diinya DY'Y ’sindeki Orani

Yillar Tiirkiye DYY akimi Diinya DYY akim Tiirkiye’nin Pay1 (%)
2001 3352 684071 0.0049
2002 1082 591386 0.0018
2003 1702 551993 0.0031
2004 2785 682750 0.0041
2005 10031 927402 0.0108
2006 20185 1393034 0.0145
2007 22047 1871702 0.0118
2008 19851 1489732 0.0133
2009 8585 1186513 0.0072
2010 9099 1328215 0.0069
2011 16182 1564935 0.0103
2012 13284 1403116 0.0095
2013 12384 1467149 0.0084
2014 12523 1228283 0.0102

Kaynak: UNCTAD (Gayrimenkul alimlar1 dahil edilmistir)
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Tablo 2.11. Yurtdisinda Yerlesik Kisilerin Tirkiye'deki Dogrudan Yatirimlarinin
Ulkelere Gére Dagilimi (Milyon ABD Dolar1)
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2002 468 0 0 0 0 9 9 2 7 0 0 0 70 5 65 0 |24 571
2003 576 0 0 0 0 58 58 52 6 0 0 0 60 . 59 0 2 696
2004 | 1,033 0 0 0 0 97 97 36 61| 0 0 0 60 54 6 0 0 1,190
2005 | 6,652 [ 1,605| 3 3 0 122 114 88 26 | 8 0 0 [1,756| 1,678 78 1 1 8,535
2006 | 14,574 10 21 |12 | 9 |1,002| 969 848 | 121 | 32 1 1 ]1,927 | 1,910 17 108 | 7 | 17,639
2007 | 12,974 | 111 5 0 5 4,717 | 4,223 | 4,212 | 11 | 27 | 467 | 467 | 1,405 | 608 797 26 | 10 | 19,137
2008 | 11,368 89 82 18| 0 951 891 868 | 23 | 8 | 52 | 52 | 2,345 | 2,184 | 161 2 0 | 14,748
2009 | 5,248 25 2 1 1 331 312 260 | 52 |12 | 7 7 673 361 312 | 12 | 0 | 6,266
2010 | 4,939 5 0 0 0 384 378 323 | 55| 0 6 6 928 473 455 5 0 | 6,256
2011 | 12,587 | 770 0 0 0 |1,484(1422)|1,401| 21 |57 | 5 5 12,056 | 1,559 | 497 9 0 | 16,136
2012 | 7,925 30 0 0 0 491 471 439 32 |16 | 4 4 2337|1593 | 744 6 0 | 10,759
2013 | 6,412 894 | 221 | 0 |221| 343 342 326 | 16 | 1 0 0 |2,899| 2,286 | 613 3 0 | 9,878
2014 | 6,316 723 | 42 | 0 | 42 | 334 334 334 0 0 0 0 |1,884| 1,336 | 548 0 0 | 8576
28355 7,830 759 0 0 0 1573|1568 |1568| 0 0 5 5 2455 1,263 | 1,192 | 0 0 | 11,858

Kaynak: TCMB (Gayrimenkul Alimlar1 Dahil degildir)

Gayrimenkul alimlarinin dahil edilmedigi Tablo 2.11°de goriildiigii gibi, 2001

krizi sonrasinda {iilkeye giren DYS yatinmlarinda diisiik diizeyde olsa da artig

yasanmistir. 2004 yilindan sonra en biiyiik artis 2005 yilinda 8,5 milyar dolar olarak

gerceklesmistir. Bu yatirnmin yaklasik %59°luk bolimii AB iilkelerinden yapilmistir.

Toplam yatirimlarin %20’lik kismimi gergeklestiren Asya iilkeleri ise AB’den sonra

Tirkiye’ye en fazla yatim yapan ikinci grubu olusturmaktadir. 2006 yilinda ilkeye

giren yabanci yatirim miktar1 bir onceki yilla gore %100°den fazla oranda artis
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gostermis, 17,6 milyar dolara ¢cikmistir. Gergeklesen bu yatirrmin %83’lik kismi yine
AB iilkeleri tarafindan yapilmistir. 2006 yili itibariyle de AB’den sonra toplam
yatirnmlarin yaklasik %11°lik kismin1 Asya iilkeleri, ikinci olarak gerceklestirmistir.
2003 yilindan giiniimiize kadar yatirimda bulunan {ilkelere bakildiginda, ilk sirada

daima AB iilkeleri, ikinci ve li¢lincii sirada ise Amerika veya Asya iilkeleri yer almistir.

Tablo 2.12. Tiirkiye’ye Dogrudan Yabanci Yatirim Yapan ilk On Ulke (2010-2015)

Ulkeler|Avusturya|  Fransa Almanya | Hollanda |Yunanistan| Japonya ABD |Liiksemburg| Ingiltere | Ispanya

2010 1584 623 597 486 436 347 323 311 245 205

Ulkeler |Avusturya| Ispanya Belgika | Hollanda ABD |Azerbaycan | Fransa | Ingiltere Rusya |Almanya

2011 2419 2251 1495 1424 1401 1266 1000 906 762 664
Ulkeler| Kuveyt |Liiksemburg| Ispanya Belgika | Ingiltere | Bahreyn |[Singapur| Slovakya g‘#ll%’ Mauritius
2012 2044 1519 1381 1186 491 461 454 439 439 338

Ulkeler| Almanya | Hollanda Rusya |Azerbaycan| Avusturya | Liibnan | Ispanya Katar Japonya ABD

2013 1968 918 875 803 657 573 506 469 439 326
Ulkeler| Hollanda | Ingiltere |Azerbaycan| Rusya | Almanya |Liiksemburg| italya ABD Fransa | Japonya

2014 2016 1051 884 723 601 528 488 334 281 257
Ulkeler| ispanya ABD |Liiksemburg| Hollanda |Azerbaycan| Belgika | Rusya | ingiltere Cin Almanya

2015 2178 1568 1263 1188 786 753 747 596 451 387

Kaynak: YASED

Ozetlenecek olursa, 2003 yilindan sonra yapilan yasal diizenlemelerle birlikte
DYS yatirimlarinda artis devam etmistir. 2008 kiiresel krizinin etkisiyle 2009 ve 2010
yillarinda yatirimlarda diisiis yasansa da belirli diizeyde yabanci yatirim girisi devam

etmistir.

Tablo 2.12’de Avrupa iilkelerinin Tiirkiye’ye en fazla yatirimda bulunan iilkeler
oldugu anlagilmaktadir. Bununla birlikte ABD ve Japonya, son alt1 yilda genel olarak
yatirimda bulunan ilk on iilke arasina girmistir. Ayrica, 2014 yilinda Tiirkiye’ye yatirim

yapan ilk ti¢ lilkenin yatirimlar1 toplami 3 milyar dolarin {izerinde olmakla birlikte 2015




91

yilinda Ispanya, ABD ve Liiksemburg’un toplam yatirimlar1 da 3.5 milyar dolarmn

tizerinde gergeklesmistir.

Tiirkiye’deki yatirimlarin sektorlere gore dagilimina Tablo 2.13, Grafik 2.2 ve
Grafik 2.3’ incelendiginde; hizmet sektorii ve sinai faaliyetlerde 2002-2015 yillan
arasinda DYS yatirimi1 miktarmin artig gosterdigi ifade edilebilmektedir. Zaman iginde
dalgalanmalar yaganmakla birlikte 2002 ve 2014 yillarinin karsilastirildigr Grafik 2.2 ve
Grafik 2.3 degerlendirildiginde; imalat, enerji, madencilik ve tag ocak¢iligl, ulagtirma ve
depolama sektoriinde artisin, buna karsin finans ve sigorta faaliyetlerinde ise diistisiin

gercgeklestigi goriilmektedir.

2014 yil1 verilerine gore Tiirkiye’ye gelen yabanci yatirimlardan en fazla payi
%32’1ik oranla imalat sektorli, %17’lik oranla finans ve sigorta faaliyetleri, %13’liik
oranla enerji, %13’liikk oranla toptan perakende ticaret, %7’lik oranla ise ulastirma ve

depolama sektorii takip etmektedir.

2002 Yilinda Engok DYY Alan Endiistriler

Madencilik ve
Tasocakgeilig

M Finans ve Sigorta Faaliyetleri
B imalat

B Toptan ve Perakende Ticaret
H Enerji

M Diger

B insaat

B Madencilik ve Tasocakgihgi

Kaynak: TUIK

Grafik 2.2. 2002 Yilinda Engok DYY Alan Endiistriler
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2014 Yili Engok DYY Yatirimi Alan Endiistriler

insaat
3%

Madencilik ve

Tagocakgiligi W Finans ve Sigorta Faaliyetleri
4% .
M Imalat
Ulastirma ve .
B Toptan ve Perakende Ticaret
Depolama
7% B Enerji
m Ulastirma ve Depolama
= Madencilik ve Tagocakgihg!
M insaat
m Diger
Toptan ve
Perakende Ticaret
13%

Kaynak: TUIK

Grafik 2.3. 2014 Yilinda En Cok DYY Alan Endistriler

Grafik 2.4’te yillar itibariyle Tirkiye’de gergeklestirilen toplam iiretimin ne
kadarlik kisminin yabanci tesebbiis tarafindan gergeklestirildigini gdsteren Yabanci
Kontrollii Uretim endeksi en son 2013 yilinda TUIK tarafindan yayilanmistir. Yabanci
kontrollii tiretim oran1 2006-2012 doneminde ortalama %14,37 olarak gergeklesmistir.
Bu caligmaya gore 2013 yilinda Tiirkiye ekonomisi tiretiminin %13,4’li yabanci

kontrollii liretim olarak gergeklesmistir.
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Kaynak: TUIK

Grafik 2.4. Gergeklestirilen Yabanci1 Kontrollii Uretim (2006- 2013)

Tiirkiye’ye yatirim yapan {lkelere bakildiginda, Tiirkiye tiretiminin %2,3 iini

Almanya gergeklestirmistir. Almanya’yr %1,8 ile ABD ve %]1,5 ile Fransa takip

etmektedir. Grafik 2.5’te toplam yabanci kontrollii liretimden iilkelerin aldig1 paylar

gosterilmistir. Grafige gore ilk olarak toplam yabanci kontrolli tiretimin %18’ini

Almanya, %14’iinii ABD, %]12’sini Fransa, %9’unu ingiltere ve %7’sini Hollanda

gerceklestirmektedir.
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Toplam Yabanci Kontrollii Girisimde ilk 5 Ulkenin Kontrol Orani 2013
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Kaynak: TUIK

Grafik 2.5. Yabanci Kontrollii Uretimde Kontrol Oranlari

Planli Kalkinma Doneminde Tiirkiye’de iizerinde durulan asil konu gelen
DYY’lerin yiiksek teknolojik tiriinler getirmesiyle siirdiiriilebilir kalkinmanin ve kiiresel
rekabet giiclinlin gerceklesmesidir. Tiirkiye’nin mevcut teknolojik yapilanmasinin orta
seviyede oldugu diisiiniilecek olursa, seviyeyi orta yiiksek veya ileri teknoloji diizeyine

cikarmak onemlilik gostermektedir (Durgan, 2016: 102).

Grafik 2.6’da ise imalat sanayinde faaliyette bulunan yabanci kontrollii
tesebbiislerin teknoloji diizeyinin %57,9’luk bir oranla Orta- Yiiksek teknolojik grupta
yogunlastigr goriilmektedir. Buna karsin Tirkiye’ye gelen imalat sanayindeki
DYS’lerin %4,7°lik kismi ileri teknoloji getirmektedir. Dolayistyla Tiirkiye nin
stirdiiriilebilir kalkinma ve kiiresel rekabet giiciiniin artirilmas: igin ileri teknoloji

getiren DYS’yi 6zendirmesi gerekmektedir (Durgan, 2016: 103 ).
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Teknoloji Diizeyine Gére Yabanci Kontrollii Uretim

Yiksek; 4,70%

B Yiksek
B Orta Yuksek
 Orta Disuk
B Dusuk

Kaynak: TUIK

Grafik 2.6. Yabanci Kontrollii Uretimin Teknoloji Diizeyleri
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UCUNCU BOLUM
ARASTIRMA MODELI: PANEL EKONOMETRI

3.1. PANEL VERI

Ekonometrik arastirmalarin en Onemli asamalarindan biri, degiskenlere ait
verilerin toplanmas: siirecidir. Veri elde edilen kaynaklarin glivenilirligi, verilerin dogru
olarak elde edilmesi gibi durumlara ek olarak kullanilacak modele uygun olacak sekilde
veri toplanmasi da ekonometrik tahminlerin giivenirligini etkilemektedir. Bu baglamda,
ekonometrik analizlerde zaman serisi verisi, yatay kesit veri ve panel veri olmak tizere

ti¢ cesit veri kullanilmaktadir (Tatoglu, 2013: 1).

Herhangi bir alanda kullanilan veriler zaman ve birimler olmak tizere iki boyut
icerebilir. Bir birime ait degerler diizenlenme sikligina goére saat, giin, ay, yil vb. belirli
zamanlarda elde edildiginde sadece zaman yoniinii icerir. Birey, hanehalki, firmalar,
iilkeler gibi farkli birimlere ait degerler zamanin belirli bir doneminde elde edildiginde
ise sadece birim boyutunu igerir. Verilerin zaman boyutunu igermesi zaman serisi verisi
olarak, birim boyutu igermesi ise yatay kesit verisi olarak tanimlanmaktadir. Yatay kesit
veriler sadece birimlerin sahip oldugu degisiklikleri kapsarken, dinamik olan zamana
bagl degisim igermemektedir. Yatay kesit verilerin aksine zaman serileri birimlerin
sahip oldugu degisikligi icermezken tek birim i¢in dinamik bir yapiy1 icerir. Verilerin,
farkli zaman dilimlerinde ve farkli birimler i¢in derlenmesi durumunda; zaman ve birim
boyutunu birlikte igerir ve bu tiir veriler panel veri olarak adlandirilir (Abar, 2014: 31).
Panel veri seti birka¢ donemde derlenmis ayni birimlere ait tekrarli gézlemlerden

olusmaktadir (Verbeek, 2012: 35).

Panel wveriler arastirmacilara ekonomik siireglerin igerdigi birimlerden,
firmalardan, iilkelerden vb. unsurlardan kaynaklanan heterojenligi ve yatay kesitte
bulunamayan dinamik etkileri ayn1 anda inceleme olanagi verir. Panel veri analizleri
tahmin metodlarimin ve teorik bulgularin gelistirilebilmesi i¢in olumlu kosullar
sagladigindan ekonometri biliminin en aktif ve yenilik¢i boliimlerinden biridir.
Arastirma yapan bireyler, yalniz yatay kesit veri ya da zaman serileriyle incelenemeyen

konular1 arastirmak amaciyla panel verileri kullanmaktadir (Greene, 2012: 79).



97

Ayni birimlere ait tekrarli gozlemler, aragtirmacilarin tekli yatay kesit ya da

zaman serisi kullanilarak olusturulabilecek modellerden daha karmasik ve gercgekei

modeller olusturmasina ve tahmin etmesine olanak verir (Verbeek, 2012: 37 ). Ayrica

panel veriler, arastirmacilara daha genis hacimli, yiiksek serbestlik derecesine sahip

verilerle ¢caligsma olanagi sunmaktadir (Abar, 2014: 31).

3.2. PANEL VERININ AVANTAJLARI VE KISITLAMALARI

Yalnizca zaman serisinin ya da yatay kesit verisinin olusturacagi dezavantajlar1 bu

iki yontemi birlestirerek azaltan panel veri analizinin, avantajlar1 su sekilde

siralanabilmektedir:

1.

Panel veri analizinin bireysel heterojenligi dikkate almasi bakimindan
bireylerin, firmalarin, bolgelerin ve iilkelerin  heterojen  sekilde
modellenmesine olanak saglamaktadir. Yatay kesit verilerin ve zaman
serilerinin bu heterojenligi dikkate almamasi sapmali tahminler elde edilme
riskini dogurmaktadir.

Panel veri ile yapilan analizler neticesinde elde edilen tahminler; daha fazla
bilgi iceren veri, degiskenler arasinda daha az dogrusallik iligkisi, daha
yiiksek serbestlik derecesi ve etkinlik saglamaktadir.

Panel veri analizlerinin zaman serisi ve yatay kesit gozlemlerini bir araya
getirerek daha fazla gozlem sayisina sahip olmasi, daha giivenilir tahminler
yapilmasina imkan tanimaktadir.

Yatay kesit veriler, sadece belirli donemdeki degerleri ifade ederken, panel
veri birimlere ait degismeleri géstermektedir.

Yatay kesit ya da zaman serilerinde basit olarak ortaya ¢ikarilamayan
etkilerin  belirlenmesi  ve  Olclilmesi, panel veriler yardimiyla
gerceklestirilebilmektedir.

Zaman serisi ya da yatay kesit verilerine gore panel veriler, daha karmasik
davranigsal modellerin olusturulabilmesine ve test edilebilmesine olanak
tanimaktadir.

Panel veriler, birimlere iliskin davranislarin daha iyi tahminine olanak

saglamaktadir.
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8. Panel veriler, ihmal edilmis degiskenlerden kaynaklanan problemlerin ve
tahmin sapmalarinin azaltilmasina imkéan tanimaktadir.

9. Panel veri sirketlerin ya da bireylerin toplulastirilmasindan kaynaklanan
sapmalarin azaltilmasini saglamakla birlikte, bireylerden ve sirketlerden
saglanan mikro panel veriler ayni degiskenler icin elde edilen makro verilere
gore daha uygun 6l¢iim degerlerine sahip olurlar.

10. Ayrica makro panel verilerin daha uzun zaman serisi 6zelligi tasimasi ve
zaman serilerinde genellikle karsilasilan standart olmayan dagilimlarin ortaya

¢ikma problemini ortadan kaldirir.

Arastirmacilara bircok avantaj saglamasinin yaninda panel verinin bazi

dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Bu dezavantajlar:

1. Verilere ulagsma, verileri diizenleme, tasarim ve veri toplama problemleri,

2. Olgiim hatalarinin sapmalari,

3. Belirli donemlerde ankete katilan birimlere ulagilamamasi veya ulasilan
birimlerden yanit alinamamasi, eksik cevap alinmasi, traglanmis veriler,
taginma, 6liim vb. nedenlerle panel veri analizlerinde verilerin elde edilmesi
ve diizenlenmesi siirecinde bazi sorunlarla karsilagilmasi,

4. Zaman serisi boyutunun kisaligi,

5. Yatay kesit bagimlilik,
gibi siralanabilir.

Panel veriler kendi igerisinde dengeli ve dengesiz panel olarak incelenmektedir.
Verilerin ilgilenilen déonemin tamaminda tiim birimlere ait gozlemleri icermesi dengeli
panel, bazi birimlere ait g6zlemleri icermemesi ise dengesiz panel olarak

adlandirilmaktadir (Abar, 2014: 33).

3.3. PANEL ARDL YAKLASIMI

Ekonomik olan zaman serileri genellikle duragan olmayan siireclere sahip
olmaktadir (Johansen ve Jesulius, 1990: 170). Yapilan analizlerde, zaman serilerinin
duragan olmamas ise sahte regresyon sorunuyla karsilagilmasiyla sonuglanabilmektedir
(Granger ve Newbold, 1974: 90). Bu amagla yapilan analizlerde duraganligi

saglayabilmek i¢in fark alma islemi gerceklestirilmektedir. Ancak fark alma islemi de
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serilerde bilgi kaybina yol agmakla birlikte seriler arasindaki iliskiyi de ortadan
kaldirabilmektedir (Tar1 ve Yildirim, 2009: 100). Bu nedenle es biitiinlesme analizi,
seviyelerinde duragan olmadigi belirlenen serilerin aslinda duragan bir bilesiminin
olabilecegini ifade eden bir yontem olarak tercih edilmektedir (Ericok ve Yilanci, 2013:

95).

Uzun donemde serilerin birlikte hareket edep etmedikleri esbiitiinlesme analizleri
ile saptanabilmektedir. Egbiitiinlesme iliskisinin seriler arasinda mevcut olmasi
degiskenler arasindaki uzun donemli iligkiden sapmalarin gecici oldugu ve hata
diizeltme mekanizmasinin gerceklesen sapmalart uzun donemli iliskiye yakinsayacak

sekilde diizelttigi anlamina gelmektedir (Uslu, 2012: 29).

Granger (1987), Johansen (1988) ve Jeselius ve Johansen (1990) tarafindan uzun
donem iligkisini agiklamaya yonelik gelistirilen yontemler, ilk olarak seriler icin
duraganlik analizi gerektirir. Ayrica yapilan duraganlik analizinin kosulu, tim serilerin
ayni derecede biitiinlesik olmasidir. Yapilan ¢alismada eger serilerden bir veya daha
fazlas1 diizey halinde duragan ise, yani 1(0) oldugunda bu testler ile esbiitiinlesme
iligkisinin arastirilmas1 miimkiin degildir. Esbiitiinlesme derecelerinin farkli oldugu;
ayn1 dereceden biitlinlesik olmayan serilere esbiitiinlesme yonteminin uygulanmasina
olanak saglayan sinir testi yaklasimi Pesaran ve Shin (1995) tarafindan gelistirilmistir.
Terminolojide ARDL (Autoregressive Distributed Lags) yaklasimi olarak adlandirilan
ve EKKY (En Kiigiik Kareler Yontemine) dayanan bu yaklasim bir¢ok ekonometrik

avantaja sahiptir.

ARDL vyaklasiminin diger esbiitiinlesme yaklagimlarina gore istiinliikleri su

sekilde siralanabilir:

> lgsellik problemi ve uzun dénem katsayilari iizerindeki hipotezleri test
edebilmesi Enger-Granger testlerinden daha iyidir.

» Kisa donem ve uzun donem parametreleri esanli olarak tahmin
edilebilmektedir.

» Degiskenler igsel olarak kabul edilmektedir.

» Yontemde, degiskenler arasindaki Dbiitiinlesme  dereceleri  hesaba

katilmamaktadir.
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Sinir testi yaklagiminin diger bir avantaji ise, az sayida goézleme sahip
calismalarda gilivenilir sonuglar ortaya ¢ikarmasi ve serilerin biitiinlesme derecelerine

sinirlandirma getirmemesidir.

Siyasi ve ekonomik istikrarin DYS yatirimlan tlizerindeki etkisinin arastirildigi
calismada, es biitlinlesme analizi i¢in Pesaran vd. (2001) tarafindan gergeklestirilen
panel otoregresif gecikmesi dagitilmis model (panel ARDL) yaklasimi kullanilarak
tahmin edilmistir. Panel ARDL, serilerin ayn1 derecede biitiinlesik olmasi1 kosuluna
bakilmaksizin aralarinda bir esbiitiinlesme iliskisi olup olmadigini test etmeye olanak
saglayan bir testtir. Panel ARDL (p, q1, ... , qk) modelinde bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin p. ve q. siradan gecikmeleri esitligin sag tarafinda yer almaktadir. Bir

panel ARDL modeli asagidaki formda yazilabilir (Pesaran vd., 1999: 623-624).

p qi
Vie = W + Z AijYie—j) + Z 8ijXie—jy t+ €t

j=1 j=0
Yukarida ifade edilen esitlikte, ¢ = /, 2, ..., T zaman boyutunu, i = 1, 2, ..., N
iilke sayisini, i sabit etkileri, j gecikme sayisi olmak iizere Viwj bagimli degiskenin
gecikmeli degerlerini, 4ij bagimli degiskenin gecikmeli degerlerine ait katsayilari, Xij)
bagimsiz degiskenler ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinden olusan matrisi,
oij katsayilar vektoriinii ifade etmektedir. Panel ARDL metodunda olusturulan modelin
her bir grup icin ayri ayri ¢oziilebilmesi i¢in T’nin yeterli 6lgiide biiyiik olmasi
gerekmektedir. Pesaran vd. (1999: 623) daha kullanigh hale getirmek amaciyla yukarida

belirtilen denklemi revize etmislerdir:

Ayie = wi + diyie—1y + BiXie + Z Libyie-jpy + ) 6ii Xice—j) + &

p-1 qi
Jj=1 j=0

Burada parametre agiklamalar su sekildedir:

¢ =-(1 _zp:lij)
=1

a;
Bi = z 6ij
=0
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At]:_ ; Aim’jzlaza---ap-l

m=j+1
61'*1' = _Z‘?n=j+16imaj =1,2,...,q9-1

Hata diizeltme denklemini elde edebilmek icin yukarida ifade edilen denklemde
seviye diizeylerinde yeralan degiskenler gruplandirilarak yeniden yazilir (Mamun vd.,

2013: 570).

p-1 qi
Ayie = i + i Vie-1) + 0i Xie) + Z Xibyie-jy + ) 6iiXiw—jy + &
j=1 j=0
Yukaridaki denklemde ifade edilen 8; = —f;/¢;, Vit ve Xit arasindaki uzun donem
iliskiyi ya da dengeyi gostermektedir. A;; ve §;; ise bagimh degiskenin gegmiste aldig1
degerleri ve bagimsiz degiskenlere ait olan kisa dénem katsayilarini ifade etmektedir.
Hata diizeltme katsayisi olarak ¢;, Xit’deki degisime gore Yit'nin uzun dénemde aldigi
denge degerine dogru gergeklesen yakinsama hizinin 6lgiisiinii gostermektedir. ¢p; < 0
kosulunun  gergeklesmesi  durumunda uzun  donemde iligkinin  oldugu

sOylenebilmektedir. ¢; katsayisinin istatistiksel bakimdan anlamli ve negatif isaretli

olmasi Yit Ve Xit arasindaki esbiitliinlesme iliskisini kanitlar.

Panel ARDL modelini Parasan vd. (1999) “Ortalama Grup Tahmincisi (MG)” ve
“Havuzlanmis Ortalama Grup Tahmincisi (PMG)” olmak tizere iki tahminci model ile

ifade etmislerdir.

Calismanin modeli olusturulacak olursa;

14 q1 qz
DYSit = U; + Z Al]DYSl(t—j) + Z SlijADKi(t—j) + Z 621]BUYl(t—])
j=1 j=0 j=0

a3 qa qs
+ Z 63l'jENFi(t—j) + Z 641]ISTL(t—]) + Z 55]Isl(t—]) + Sit
j=0 Jj=0 j=0

Yukarida ifade edilen denklemde: DY'S; Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini,
ADK; Déviz kurunu, BUY; Biiyiimeyi, ENF; Enflasyonu, IST; Siyasi istikrari, IS;

Issizlik oranini temsil ifade etmektedir.
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3.4. DEGISKENLER

Ekonomik ve siyasi istikrarin “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar”
tizerindeki etkisinin inceledigi calismada ekonomik ve siyasi istikrari en iyi temsil
edebilecek degiskenler secilerek analiz yapilmistir. Bu baglamda ekonomik istikrar i¢in;
doviz kuru, bliylime orani, enflasyon orani ve issizlik orani verileri, siyasi istikrar i¢in
ise; Diinya Bankasinin 116 iilkeye yapmis oldugu anketler sonucunda elde edilen veriler

yardimiyla analiz gergeklestirilmistir.

Literatiirde “Yikselen Piyasa Ekonomileri” olarak adlandirilan iilkeler sayisal
olarak S&P, Dowlones, Russel, MSCI’ya ve IMF gibi gesitli organizasyonlar
tarafindan, farkli listeler halinde olusturulmustur. Ancak, olusturulan biitiin listelerde 25
tilke yiikselen piyasa ekonomileri olarak tanimlamaktadir. Calismada IMF ve MSCI’nin
olusturdugu listeye gore 30 iilke analize katilmak istenmis ancak 6 iilkeyle (Banglades,
fran, Katar, Tayvan, Venezuela, Yunanistan) ilgili zaman serisinde eksiklikler
oldugundan 26 iilkenin (Arjantin, Brezilya, Bulgaristan, Cin, Cek Cumhuriyeti,
Endonezya, Giiney Afrika, Giiney Kore, Filipinler, Kazakistan, Kolombiya, Macaristan,
Malezya, Meksika, Misir, Pakistan, Peru, Polonya, Romanya, Rusya, Sili, Tayland,
Tiirkiye, Ukrayna, Uruguay, Vietnam) 1996-2015 yillarina ait verileri Diinya Bankasi

verileri tabanindan elde edilerek analizler yapilmistir.

Calismada doviz kuru, biiyiime orani, enflasyon orani, issizlik orani ve siyasi
istikrar verileri bagimli degisken olarak analize katilirken, “Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlarinin Gayri Safi Yurtici Hasila” oram1 bagimli degisken olarak analize
katilmistir. Literatiirde ekonominin biiyiikliiglinden arindirma maksadiyla DYS verileri
yerine DYS’nin GSYIH’a oraninin kullanilmas1 ¢alismanin uygulamasini ydnlendiren

etkenlerden biridir.

3.5. AMPIiRiK LITERATUR

Ulkelerin DYS yatirrmlarini kalkinma ve bilyiimenin finansmaninda énemli bir
arag olarak gérmesiyle birlikte DYS yatirimlari aragtirmacilarin ilgi odagi haline gelmis,
konuyla bircok ampirik arastirma yapilmistir. DYS ile ilgili olarak yapilan

arastirmalarin ¢ogu ise bu yatirimlarin belirleyicileri ve etkileri {izerine gerceklesmistir.
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DYS yatirnmlarinin belirleyicileri {izerine yapilan ¢aligmalarda ise doviz kurlari,
biliylime, faiz orani, isttihdam ve issizlik orani, vergi ve tesvikler, ithalat ve ihracat,

enflasyon, isc¢i licretleri gibi faktorler incelenmektedir.

Erdal ve Tatoglu (2002) vyaptigt calismada, Tirkiye’de DYSY’nin
makroekonomik belirleyicileri analiz edilmistir. 1980-1998 donemi igin yapilan
aragtirmada altyap:t yatirnmlariin, ticari agikligin ve pazar biyiikliginin DYS’yi
olumlu etkiledigi, doviz kurundaki istikrarsizligin ise olumsuz olarak etkiledigi

sonucuna ulagilmistir.

Asiedu (2002), 1984-2000 yillar1 i¢in Afrika’daki 22 iilkeyi inceledigi
caligmasinda DYS ile piyasa biiyiikliigiiniin, hiikiimet politikalarinin, dogal kaynaklarin,
kurumlarin ve politik istikrarsizligin iligkisini incelemistir. Arastirmada dogal
kaynaklarin ve piyasa biiylikliigiiniin DYS yatirimlarin1 olumlu yonde etkilidegini;
ayrica giiclii altyapi, egitim, enflasyonun diistikliigii, yozlasmainin azligi, dis yatirimlara
aciklik, politik istikrar ve saglam bir hukuk sisteminin de aymi etkileri olusturdugu

sonucuna varmistir.

Kaya ve Yilmaz (2003), 1970-2000 yillar1 i¢in Tirkiye’de DYS’nin
belirleyicilerini tahmin etmislerdir. Yapilan calisma politik degisken ve ekonomik
degisken tlizerine yogunlasmistir. Modelde askeri miidehale donemleri ve siyasal istikrar
politik degiskenler olarak tanimlanirken; sanayinin GSMH orani, enflasyon orani, asgari
ticret degismeleri, reel doviz kurundaki degismeler, uluslararasi net rezervler, kisi
basina diisen GSMH ve grevlerle kaybolan isgiinii sayis1 ekonomik degiskenler olarak
tanimlanmistir. Calismaya goére DYS’nin en 6nemli belirleyicileri kisi basina diisen

GSMH ve asgari tlicretlerdeki degismeler olarak ifade edilmistir.

Deger ve Emsen (2006)’in 1990-2002 dénemi igin 27 gecis ekonomisi iizerinde
DYS ve biiyiime iliskisini arastirdiklar1 c¢aligmalarinda, 27 geg¢is ekonomisinin
tamaminin yaninda Merkezi Dogu Avrupa (MDA) ve Merkezi Bat1i Asya (MBA) iilke
ayrimina da yerverilmistir. Arastirmanin sonuglari, DYS’nin gecis ekonomilerinin
biiyiimeleri iizerinde 6nemli oldugunu ancak Merkezi Bati Asya iilkeleri i¢in ayni

etkinin olugmadigini gostermistir.

Yaprakli (2006) ise 1976-2006 donemi i¢in Tirkiye’de DYSY’ ’nin ekonomik

belirleyicilerini Coklu Es Biitiinlesme ve Hata Diizeltme Modelini kullanarak tahmin
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etmeye calismistir. Calismada GSYIH ve disa acikhigin DYSY’i pozitif yonde, reel
doviz kuru, dis ticaret acig1 ve isgiicii maliyetlerinin negatif yonde etkiledigini ifade

etmistir.

Acgikalin vd. (2006), ekonomik biiyiime ve DYS’ler arasinda uzun dénemli
esbiitiinlesik iliski oldugu sonucuna ulagmistir. Mucuk ve Demirsel (2009) de ekonomik

biiylime ve DYS arasinda uzun doénemli iliskinin oldugunu elde etmistir.

Batmaz ve Tunca (2007), DY S’nin bolgesel belirleyicilerini 1992-2003 dénemi
icin VAR Modeli ve Esbiitiinlesme Analizini uygulayarak tahmin etmistir. DYS ile
GSYIH, altyap: yatirimlar1 ve ekonomik agiklik degiskenleri arasinda pozitif yonlii bir

iligki, doviz kuru ve ticretler arasinda ise negatif yonlii iligki tespit etmistir.

Karagoz (2007), 1970-2005 donemi i¢in Tirkiye ekonomisinde DYS giriglerinin
belirleyicilerini aragtirmigtir. Analizde makroekonomik degiskenler ig¢in Egbiitiinlesme
Analizi ve Granger Nedensellik analizi ¢alisilmistir. DY ile ticari disa agiklik, piyasa
hacmi, altyapi, beseri sermaye ve politik risk degisleri arasindaki iliskinin aragtirildigi
caligmada bir onceki donem DYS miktar1 ve ticari dis ag¢ikligin DYSY giriglerini
etkiledigi ifade edilmistir.

Kar ve Tatlis6z (2008), 1980-2003 yillart i¢cin Tirkiye’ye gelen DYS’lerin
belirleyicilerinin tahmini En Kiigiik Kareler yontemiyle yapilmistir. Calismada DY S’ler
ile GSMH, uluslararas1 net rezervler, elektrik enerjisi tiretim endeksi, disa aciklik orani
arasinda pozitif yonlii, reel doviz kuru ve isgiicli maliyetleri arasinda ise negatif yonlii

bir iligki tespit edilmistir.

Cevis ve Camurdan (2009), Panel Veri Analizini kullanarak yaptiklar1 ¢aligmada
1989- 2006 yillar1 arasindaki 17 iilke ve gecis ekonomileri verilerini kullanarak
DYS’nin ekonomik belirleyicilerini incelemislerdir. DYS ile GSYIH, iicretler, reel faiz
orani, yurti¢i yatirim harcamalar1 ve bir dnceki donemin DYS degerlerinin iliskilerinin
arastirildigr calismada bir onceki donemin DYS’si ile DYS arasinda ekonomik

belirleyici olarak iligki ¢ikmistir.

Koyuncu (2010) da Tiirkiye ekonomisinde sec¢ilmis makroekonomik degiskenlerin
DYS iizerindeki etkisini 1990-2009 donemi i¢in Yapisal VAR analizi ile arastirmistir.
DYS girisleri ile dnceki donem DYS miktari, ticari disa aciklik, GSYIH ve net
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uluslararas1 rezervlerdeki olumlu degisimlerden anlamli olarak etkilendigini ifade

etmistir.

Vijayakumar vd. (2010) 1975-2007 donem igin yaptigi ¢alismada yillik panel
verilerle BRICS iilkelerine gelen DYS’yi belirleyen faktorleri arastirmustir.
Calismasinda alt yap1 ,doviz kuru, gayri safi sermaye olusumu , isgiicti maliyeti, piyasa
hacmi ile DYS’nin temel belirleyiciler oldugunu ifade etmistir. Ancak DYS ile
makroekonomik istikrar ve disa aciklik parametrelerinin arasinda herhangi bir iligki

bulamamustir.

Mangir vd. (2012), 2000-2009 donemi i¢in Polonya ve Tiirkiye ekonomisinde
DYS’lerin belirleyicilerini VAR modeli ve Granger Nedensellik Analizi ile
karsilastirmali olarak tespit etmeye calismistir. Ticari agiklik ve Piyasa biiylikliigiiniin
Polonya ekonomisine yapilan DY S’ler lizerinde pozitif bir korelasyona sahip oldugunu,
ancak aynm1 durumun Tirkiye ekonomisinde tek yonli bir iligki oldugu sonucuna

ulagmustir.

Jadhav (2012), BRICS ekonomileri iizerine yaptig1 ¢alismada 2000- 2009 donemi
icin yillik panel verileri kullanarak DYS’nin politik, ekonomik ve kurumsal
belirleyicileri ve belirleyicilerin karsilastirmali agirliklar1 {izerine arastirma yapmaistir.
Calismasinda hesap verebilirlik, disa acgiklik derecesi, piyasa hacmi, dogal kaynak
donanimi ve enflasyon oraninin DY S’lerin temel belirleyicileri oldugunu ifade etmistir.
Arastirmaya gore dogal kaynak donanimi ile hesap verebilirlik ve dile getirme
parametrelerindeki artiglarin DYS {iizerinde caydirici etkisinin oldugu; disa agiklik,
enflasyon ve piyasa hacmi gibi parametrelerin ise DYS’yi tesvik ettigi sonucuna

varmigtir.

Ibrahim ve Hassan (2013), esbiitiinlesme ve hata diizeltme modelini 1970-2010
donemi i¢in uyguladigi modelde Sudan ekonomisi i¢in DY S’nin belirleyicilerini analiz
etmistir. Calismanin sonucunda piyasa hacmi, yatirim tesvikleri, doviz kuru, enflasyon

orani parametrelerinin DY S’nin temel belirleyicileri oldugu ifade edilmistir.
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Calismada inceleme konusu yapilan 26 iilkeye iliskin birim kok testleri sonuglar

Tablo 3.1°de 6zetlenmistir. Birim kok testlerine iliskin elde edilen ¢ikt1 tablolar ekte

sunulmustur.

Tablo 3.1. Duraganlik Test Sonuglar1

Degiskenler
Duraganhk Testi ] ] i}
DK ADK ENF IST IS BUY DYS
Im, Pesaran and Shin
\W-stat 1.73692 | -7.89388* | -8.35728* | -5.12697* | -4.91292* | -6.13479* |-5.82045*
IADF - Fisher Chi-
square 55.5287 172.852* | 165.845* | 129.944* | 110.208* | 135.977* | 126.166*
PP - Fisher Chi-
square 61.2331 154.582* | 222.504* | 78.6235* | 70.9474** | 146.409* | 143.426*

Not: *, ** ve ***; ilgili degiskenin sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde duragan oldugunu

gostermektedir.

Duraganlik testi sonuglar1 DK degiskeni hari¢ tiim degiskenlerin seviyede duragan

[1(0)], DK degiskenin birinci farkta [I(1)] duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.2. Model Se¢im Kriterleri

Bagimli Degisken: DYS/GSYIH

Model LogL AlC* BIC HQ Specification
4 -217.184476 2.534771 5.709702 3.787052 ARDL(2,2,2,2,2,2)
2 -282.543477 2.712866 5.647132 3.870222 ARDL(1,2,2,2,2,2)
3 -542.267178 3.417499 5.389103 4.195154 ARDL(2,1,1,1,1,1)
1 -576.458815 3.454565 5.185504 4.137295 ARDL(1,1,1,1,1,1)

Model se¢imi i¢in AIC, BIC ve HQ bilgi kriterleri Tablo 3.2°deki gibidir. Burada

AIC ve HQ kriterlerine gore ARDL(2, 2, 2, 2, 2, 2) modeli, uygun olarak se¢ilmistir.
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Tablo 3.3. ARDL Modelinin Havuzlanmis Ortalama Grup Tahminleri

IARDL Modelinin Havuzlanmis Ortalama Grup Tahminleri
Degisken Katsay1 | Std. Hata t-Istatistigi Anlamlilik
Uzun Dénem Denklemi

ADK 0.000141 0.000164 0.857046 0.3928

BUY 0.283833 0.012669 22.40433 0.0000

ENF 0.002050 0.004313 0.475234 0.6353

IST 0.564361 0.024271 23.25217 0.0000

I -0.189029 0.027380 -6.903796 0.0000

Kisa Dénem Denklemi

HDT -0.551422 0.080589 -6.842432 0.0000

ADYS(-1)) 0.038583 0.095958 0.402079 0.6882

A(ADK) -0.300771 0.322193 -0.933513 0.3520

A(ADK(-1)) -1.178800 0.731820 -1.610778 0.1093

ABUY) 0.009554 0.138393 0.069037 0.9451

ABUY(-1)) -0.037925 0.080069 -0.473647 0.6364

A(ENF) 0.035138 0.099106 0.354551 0.7234

A(ENF(-1)) 0.037440 0.062837 0.595822 0.5522

A(IST) 0.679475 0.788581 0.861642 0.3903

A(IST(-1)) 0.878597 1.796203 0.489141 0.6255

A(IS) -0.144048 0.457265 -0.315021 0.7532

A(IS(-1)) 0.439554 0.569751 0.771486 0.4416

SABIT 2.387438 0.446308 5.349301 0.0000
S 2.631399  |Akaike Bilgi Kriteri 2.267953
e? 1045.563 |Schwarz Bilgi Kriteri 5.185908
Log Olabilirlik -217.1845 |Hannan-Quinn Bilgi Kriteri 3.413543

Tablo 3.3’te uzun ve kisa donem tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Uzun DYS
sermaye yatirrmlarinin GSYIH’ ya oranini, biiyiime orami, siyasi istikrar ve igsizlik
oranlarnt etkilemektedir. Tahmin sonuglarina gore; uzun donemde biiyiime oraninda
meydana gelecek %1°lik bir degisim DYS yatirimlarinin GSYIH’ ya oranini ayn1 yonde
%0.28 etkilemektedir. Uzun donemde siyasi istikrar ile DYS yatirimlarmin GSYIH’ya
orani arasinda ayni yonlii iliski s6z konusudur. Siyasi istikrarin artmast DYS
yatirimlarinin GSYIH’ya oranimi artirmaktadir. Uzun dénemde igsizlik orani ile DYS
yatirmmlarinin GSYIH’ya orami arasinda ters yonlii iliski s6z konusudur. Issizlik
oraninda meydana gelecek %1’lik bir degisim DYS yatirimlarinin GSYIH ya oranimni
ters yonde %0.19 etkilemektedir. Kisa donemde ise bagimsiz degiskenlerdeki
degisimlerin DYS yatirrmlarinin GSYIH’ya orami iizerinde etkili olmadig1 tespit
edilmistir. Hata diizeltme terimi (HDT) negatif ve anlamhidir. Katsaymin anlamliligi
esbiitlinlesmenin varligin1 gostermektedir. Yani degiskenler arasinda uzun donemli
iligki s6z konusudur. Bu katsayiya gore modelde meydana gelen soklar ve sapmalarin

%355°1 bir donem igerisinde dengeye yonelecektir.
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Havuzlanmig Ortalama Grup (PMG) Tahmin yontemi uzun dénemde tiim yatay
kesit birimlerin ayn1 bagimsiz degisken katsayisina sahip oldugunu varsayar. Fakat kisa
donemde yatay kesit birimlere ait katsayilar farklilagabilir. Tablo 3.4’te Tiirkiye’ye ait

kisa donem denklem tahminleri yer almaktadir:

Tablo 3.4. Tiirkiye I¢in Kisa Dénem Denklem Tahmini

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Anlamlilik
HDT -0.550813 0.002874 -191.6453 0.0000
A(DYS(-1)) 0.259275 0.009500 27.29162 0.0001
A(ADK) 1.729161 0.265625 6.509790 0.0074
A(ADK(-1)) -0.875796 0.129358 -6.770354 0.0066
ABUY) -0.153588 0.000205 -748.8442 0.0000
ABUY(-1)) -0.034857 0.000227 -153.7576 0.0000
A(ENF) 0.051657 8.56E-05 603.3291 0.0000
A(ENF(-1)) 0.021713 6.33E-05 343.0800 0.0000
A(IST) -0.653036 0.202999 -3.216946 0.0487
A(IST(-1)) 1.407039 0.476998 2.949781 0.0600
A(IS) -0.212150 0.002525 -84.01253 0.0000
A(IS(-1)) 0.568822 0.005247 108.4081 0.0000
SABIT 1.899450 0.050810 37.38363 0.0000

Tablo 3.4’e gore siyasi istikrar degiskeninin birinci farki hari¢ tiim degiskenler
%1 ila %5 onem seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir. Bu degiskenin anlamlilik
seviyesi ise %6 olarak elde edilmistir, yani %10 6nem seviyesinde anlamli kabul
edilebilir. Hata diizeltme terimi negatif ve anlamlidir. Bu katsayiya gore modelde

meydana gelen soklar ve sapmalarin %55°1 bir donem igerisinde dengeye yonelecektir.

Tiirkiye icin elde edilen kisa donem katsayilarma gore; DYS yatirimlarinin
GSYIH’ya oraninin bir énceki dénem degeri ile DYS yatirimlarinin GSYIH’ya orani
arasinda ayni yonlii iliski s6z konusudur. Bir donem onceki DYS yatirimlarinin
GSYIH’ya oranindaki artis, DYS yatinmlarinin GSYIH’ya oranini artiracaktir. DYS
yatirimlarinin GSYIH’ya orani ile déviz kurunun ayn1 donem degeri ile ayni, bir dsnem
onceki degeriyle ters yonlii iliski s6z konusudur. DYS yatirimlarinin GSYIH’ya orani
ile biiyiime arasinda ters yonlii iliski ortaya ¢ikmaktadir. DYS yatirimlarinin GSY1H’ya
orani ile enflasyon arasinda ise ayn1 yonlii iliski ortaya ¢ikmaktadir. DYS yatirimlarinin
GSYIH’ya oram ile siyasi istikrarin aym donem degeri ile ters, bir dénem o&nceki
degeriyle aynm yonlii iliski sz konusudur. DYS yatirnmlarinin GSYIH’ya orani ile
igsizligin ayn1 donem degeri ile ters, bir donem Onceki degeriyle aynm yonlii iliski s6z

konusudur.
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SONUC

Son yiizyilda bilgi ve iletisim teknolojisinde yasanan biiylik gelismeler,
kiiresellesme kavramini ortaya ¢ikarmistir. Kiiresellesme kavraminin bir parcasi olarak
ifade edilen DYS yatirnmlar1 ise diinya ekonomisine yon veren faktorlerin basinda
gelmektedir. Literatiirde, ulus 6tesi sirketlerin DYS yatirimlart ile diinya ekonomisine
yon verirken, ekonomik ve siyasal istikrar gibi faktorleri goz onilinde bulundurduklari
ifade edilmektedir. Ancak, bu konuda yeterli verinin elde edilememesi ve siyasal
istikrar faktoriiniin soyut olarak algilanmasi yapilan ¢alismalar1 smirli diizeyde

birakmustir.

DYS yatirnmlarinin yapilmasinin yatirim alan ev sahibi iilke agisindan; sermaye
aciginin giderilmesi, yeni istihdam saglamasi, profesyonel yonetim bilgisi getirmesi,
yeni teknoloji transferine olanak saglamasi, ihracati artirmasi, doviz girisine katkida
bulunmasi gibi bir¢ok olumlu etkisinin bulunmasina ragmen olusturabilecegi ¢evresel
problemler, sosyo-kiiltirel ve ekonomik anlamda yabanci kontrol ve denetimine yol
acma, yerli sirketler karsisinda haksiz rekabeti yayginlastirma gibi olumsuz yonleri de
bulunmaktadir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde ekonomik kalkinmay1 saglamak
lizere gereken tasarruf ve sermaye ac¢igini kapatabilmek amaciyla 6nemli bir arag olarak

DYS yatirimlar tercih edilmektedir.

Diinyada gerceklestirilen DYS yatirnmlarinin tarihsel gelisimine bakildiginda,
kiiresellesmenin etkisiyle 1990’1 yillarda en biiyiik kirilmanin yasandigir ifade
edilmektedir. Bu baglamda 1970’li yillarda 23.8 milyar dolar diizeyinde olan DYS
yatirimlari, 1980’11 yillarda 93 milyar dolar olarak gergeklesirken 1990’larda 403 milyar
dolara yiikselmis ve 2000 yilinda ise 1400 milyar dolar olarak gergeklesmistir. 2007
yilinda 2,1 trilyon dolar olarak gergeklesen yatirimlar tarihi rekor seviyeyi gérmiistiir.
2008 yilinda baslayan kiiresel ekonomik ve finansal kriz ile diislis gosteren DYS
yatirimlart ancak 2010 yilinda artis gostermeye baslayarak 1123 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Kiiresel ekonomik ve finansal krizin baslangicindan beri DYS
yatirimlart 2015 yilinda en yiiksek seviyeyi gormiis ve 1.8 trilyon dolar olarak
gerceklesmistir.

Tirkiye ekonomisinde DYS yatirnmlarinin tarihsel gelisimi Osmanli Devleti’ne

kadar uzanmaktadir. ilk olarak 1838 yilinda Balta Liman1 Anlasmasiyla agirlikli olarak
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demiryollar1 alaninda DYS girisi yasanmistir. Milli miicadele yillarinda ¢ok kararli bir
sekilde olmasa da DYS iilkeye davet edilmistir. Cumhuriyetin ilk yillarinda izmir iktisat
Kongresi’nde Mustafa Kemal yeni kurulan devletin siyasi bagimsizligina aykiri
olmamak ve 0Ozellikle ekonominin millilestirilmesine engel olmamak sartiyla yabanci
sermayenin lilkeye girisine miisaade edilebilecegi yoOniinde bir gorlis bildirmistir.
Ancak, bu gelismelere ragmen Tiirkiye’ye biiyilk miktarda DYS g¢ekilememistir.
Tirkiye 1929 Biiyiikk Buhran donemine kadar kendi imkanlar1 Olgiisiinde ancak 1946
yilina kadar korumaci, kapali ve ice doniik bir ekonomi politikas: izlemistir. Izlenen bu
politika geregi yabanci sermaye yatirimlari da etkilenmistir. Liberal ekonomiyi
uygulamak isteyen Demokrat Partinin 1950°li yillarda iktidara gelmesiyle birlikte
Tiirkiye kredilere acik, dis yardimlara acik, 0zel girisimin ve yabanci sermayenin
tesvikine yonelik bir iktisat politikas1 uygulamistir. Bu dogrultuda 1954 yilinda 6224
sayili “Yabanct Sermayeyi Tesvik Kanunu” ¢ikarilmasina ragmen 1980°’li yillara kadar
yabanci sermayenin girisinde 6nemli bir gelisme yasanmamistir. 1980°li yillarda
yasanan ekonomik reformlarla birlikte 1989 yilinda 32 numarali karar ile birlikte
yabanci sermaye hareketleri tamamen liberallesmistir. Son olarak ise 2003 yili Haziran
ayinda yiiriirliige giren 4875 sayili “Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu” ile yabanci
sermaye yatirimlarini ¢ekebilmek amaciyla dnemli adimlar atilmasina ragmen yabanci
yatirimlar istenen diizeyde ger¢eklesmemistir. Tiirkiye milli gelir siralamasina gore
degerlendirildiginde yeterince DYS yatirnmi c¢ekememektedir. Bu durumun ortaya
cikmasinda yabanci yatirimer igin 6nemli olan bir {ilkenin ekonomik, ticari ve siyasi
Ozellikleri olarak adlandirilan yatirim ortaminin yeterince cazip olmamasi etkili bir
faktordiir. Clinkii ulus 6tesi sirketler bir {ilkeye DYS yatiriminda bulunurken o {ilkenin

yatirim ortamini degerlendirmektedirler.

Bu ¢aligmanin amaci, aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu “Yiikselen Piyasa
Ekonomileri” olarak adlandirilan iilkelere yapilan DYS yatirimlart ile siyasi ve
ekonomik istikrar arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigini ortaya koymaktir.
Calismada, ekonomik ve siyasal istikrar ile DYS yatirimlar1 arasindaki iliski panel
ARDL es biitiinlesme yaklasimiyla analiz edilmistir. DYS yatirimlarimin belirleyici
faktorii olarak goriilen ekonomik ve siyasi istikrarin uzun déonemde ayni1 yonde hareket
edip etmediklerini arastirmaktir. Yiikselen Piyasa Ekonomileri olarak adlandirilan

tilkelerde ve Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicisi olarak
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makro ekonomik degiskenlerle ifade edilen ekonomik istikrar i¢in yapilan ¢aligmalarin
cok olmasina ragmen siyasal istikrart temsil eden ¢alismalarin kisith olusu

arastirmamizin temel etkeni olmustur.

Analiz sonuglarma goére: Uzun donemde DYS yatirimlarinin GSYIH’ya oranin,
biliylime orani, siyasi istikrar ve issizlik oranlari etkilemektedir. Tahmin sonuglarina
gore; uzun donemde biiyiime oraninda meydana gelecek %]1’°lik bir degisim DYS
yatirimlarinin GSYIH’ya oranim1 aymi yonde %0.28 etkilemektedir. Uzun dénemde
siyasi istikrar ile DYS yatirimlarmin GSYIH’ya oram arasmda ayni yonlii iliski s6z
konusudur. Siyasi istikrarin artmast DYS yatinmlarmin  GSYIH® ya oranim
artirmaktadir. Uzun donemde issizlik orani ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
GSYIH’ya oram arasinda ters yonlii iliski s6z konusudur. Issizlik oraninda meydana
gelecek %1°lik bir degisim DYS yatirimlarmin GSYIH’ya oranini ters yonde %0.19
etkilemektedir.

Kisa donemde ise bagimsiz degiskenlerdeki degisimlerin DYS yatirimlarinin
GSYIH’ ya orani iizerinde etkili olmadig tespit edilmistir. Hata diizeltme terimi negatif
ve anlamlidir. Katsayinin anlamliligi esbiitiinlesmenin varligim1 gostermektedir. Bu
katsaytya gore modelde meydana gelen soklar ve sapmalarin %55°1 bir dénem

icerisinde dengeye yonelecektir.

Ekonometrik model tahminlerine gore, uzun donemde makroekonomik ve siyasal
istikrarin saglanmasinin DYS yatirimlarint olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir.
Makroekonomik ve siyasal istikrarin saglanmasiyla birlikte DYS yatirimlarinda
gelismenin gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Bu baglamda, yabanci yatirimcilar
Tiirkiye’ye ¢ekebilmek i¢in siyasi bunalimlar, kiiresel ve bolgesel olarak yasanabilecek
ekonomik dalgalanmalar, bolgesel travmalar gibi konularda Tiirkiye’nin yenilik¢i
politikalarint siirdiirmesi ve gelistirmesi olumlu sonuglar doguracaktir. Calismanin
literatiirsel kisminda; yapilan hukuki diizenlemelerle Tiirkiye’nin DYS yanlisi politika
anlayisina sahip oldugu anlagilmakla birlikte, yabanci yatirnmci bakimindan yasal
mevzuat ve mevzuatin uygulanmasi sorunlarinin ¢oziilmesi beklenmektedir. Ayrica,
yabanci yatirimci ic¢in biirokratik engeller, ¢esitli vergi ve tesvikler, fikri ve sinai
miilkiyet haklari, kayit disi ekonomi, yolsuzluk, ekonomik ve siyasi istikrarsizlik

sorunlar1 yapilacak kokli reformlarla diizenlenmelidir. DYS yatirimlarim1i ¢ekme
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rekabetinin her gegen gilin arttigi kiiresel sistemde ifade edilen bu problemlerin
giderilememesi halinde Tiirkiye, mevcut yerini korumay:r ya da daha iist siralarda

bulunma olanagimi kaybedebilir.

Sonug itibariyle konuya iligkin oOlusturulan ekonometrik model ve literatiir
taramasinda, Tiirkiye’nin de iginde bulundugu yiikselen piyasa ekonomileri i¢in Siyasal
ve ekonomik istikrarin yapilan DYS yatirimlarinda 6nemli faktorler oldugu
anlasilmaktadir. Bircok iilke agisindan kalkinmanin finansmani i¢in bir ara¢ olarak
gorillen DYS yatirimlari, devlet politikalarinin belirlenmesinde ayirdedici 6zellige
sahiptir. Bu amagla siyasal ve ekonomik istikrarin énemi dogrultusunda Tirkiye’nin
DYS yatirimlarin1 ¢ekmede basarili olan iilkeleri model alarak devlet politikalarinin
sekillendirilmesi, yabanci sermayenin Tiirkiye ekonomisine kazandirilmasi yoniinden

faydali olacaktir.
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EKLER

EK 1. TABLOLAR

Ek Tablo 1. Arjantin Igin Kisa Dénem Denklem Tahmini

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Anlamlihk
HDT -0.728316 0.043200 -16.85898 0.0005
A(DYS(-1)) -0.393359 0.047513 -8.278966 0.0037
A(ADK) -6.565002 2.749373 -2.387818 0.0969
A(ADK(-1)) -12.44234 7.642010 -1.628151 0.2020
A(BUY) -0.376596 0.010576 -35.60750 0.0000
ABUY(-1)) -0.554330 0.015693 -35.32358 0.0000
A(ENF) 0.576275 0.016504 34.91666 0.0001
A(ENF(-1)) 0.548244 0.020815 26.33840 0.0001
A(IST) 3.677277 10.85772 0.338679 0.7572
A(IST(-1)) -6.522532 2.389144 -2.730070 0.0719
A(IS) 0.111319 0.134121 0.829991 0.4674
A(S(-1)) 0.044669 0.143706 0.310837 0.7763
SABIT 2.703827 1.090231 2.480050 0.0893

Ek Tablo 2. Brezilya I¢in Kisa Dénem Denklem Tahmini

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi  Anlamlilik
HDT -0.457138 0.022121 -20.66570 0.0002
A(DYS(-1)) 0.129493 0.047559 2.722786 0.0724
A(ADK) 1.485409 0.579130 2.564898 0.0829
A(ADK(-1)) 1.829543 1.334873 1.370575 0.2641
ABUY) 0.012194 0.023010 0.529972 0.6328
ABUY(-1)) 0.130134 0.008581 15.16596 0.0006
A(ENF) -0.109577 0.014618 -7.496136 0.0049
A(ENF(-1)) 0.010062 0.004358 2.308908 0.1041
A(ST) -0.337835 0.465066 -0.726424 0.5201
AGST(-1)) -0.320456 0.657926  -0.487070  0.6596
AdS) 0.187046 0.108937 1.717014 0.1845
A(S(-1)) 1.084021 0.135954 7.973468 0.0041

SABIT 1.925501 0.371140 5.188073 0.0139




Ek Tablo 3. Bulgaristan I¢in Kisa Dénem Denklem Tahmini

129

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Anlamlihik
HDT -0.391298 0.015377 -25.44673 0.0001
A(DYS(-1)) 0.005217 0.034615 0.150725 0.8898
A(ADK) 1.647080 21.74723 0.075737 0.9444
A(ADK(-1)) -14.07763 25.47857 -0.552528 0.6191
ABUY) 2.026249 0.290772 6.968515 0.0061
ABUY(-1)) 0.855486 0.086578 9.881130 0.0022
A(ENF) -1.009232 0.111345 -9.064048 0.0028
A(ENF(-1)) 0.050023 0.000145 344.6871 0.0000
A(IST) 16.56931 14.65990 1.130247 0.3406
A(IST(-1)) 35.98534 35.74772 1.006647 0.3883
A(IS) 0.579049 0.113078 5.120803 0.0144
A(IS(-1)) -2.418872 0.183994 -13.14647 0.0010
SABIT 4.556788 2.681532 1.699322 0.1878

Ek Tablo 4. Sili I¢in Kisa Dénem Denklem Tahmini

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Anlamlilik
HDT -0.912709 0.188147 -4.851036 0.0167
A(DYS(-1)) 0.746508 0.388445 1.921788 0.1504
A(ADK) 0.071002 0.001357 52.31168 0.0000
A(ADK(-1)) 0.011688 0.000243 48.11312 0.0000
A(BUY) 1.762935 0.509466 3.460360 0.0406
ABUY(-1)) -0.165627 0.052997 -3.125220 0.0523
A(ENF) -0.326767 0.077522 -4.215145 0.0244
A(ENF(-1)) -0.668480 0.208789 -3.201696 0.0493
A(ST) 1.253494 8.765171 0.143009 0.8953
A(ST(-1)) 2.576165 12.21805 0.210849 0.8465
A(IS) 3.844012 1.588526 2.419861 0.0942
A(IS(-1)) -3.738320 2.664556 -1.402981 0.2552
SABIT 6.636699 9.142820 0.725892 0.5204

Ek Tablo 5. Cin I¢in Kisa Dénem Denklem Tahmini

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Anlamlilik
HDT -0.781695 0.007966 -98.12569 0.0000
A(DYS(-1)) -0.221496 0.004526 -48.93699 0.0000
A(ADK) -1.889460 0.074859 -25.24031 0.0001
A(ADK(-1)) 1.611468 0.079741 20.20884 0.0003
ABUY) 0.132232 0.000706 187.3480 0.0000
ABUY(-1)) -0.283928 0.006529 -43.49006 0.0000
A(ENF) -0.162783 0.000566 -287.6468 0.0000
A(ENF(-1)) 0.005615 0.000228 24.67686 0.0001
A(IST) 0.211681 0.060555 3.495672 0.0396
A(IST(-1)) -0.412834 0.065625 -6.290780 0.0081
A(IS) 0.260750 0.011556 22.56386 0.0002
A(IS(-1)) -3.170145 0.192938 -16.43092 0.0005
SABIT 1.500224 0.053377 28.10631 0.0001




Ek Tablo 6. Kolombiya I¢in Kisa Dénem Denklem Tahmini
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Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Anlamlihik
HDT -0.984215 0.069102 -14.24291 0.0007
A(DYS(-1)) 0.042160 0.026300 1.603010 0.2073
A(ADK) -0.001021 8.17E-07 -1249.300 0.0000
A(ADK(-1)) -0.002442 7.18E-07 -3403.578 0.0000
ABUY) -0.278787 0.039425 -7.071382 0.0058
ABUY(-1)) -0.143978 0.008278 -17.39236 0.0004
A(ENF) -0.089806 0.013799 -6.508360 0.0074
A(ENF(-1)) -0.149134 0.072961 -2.044031 0.1335
A(ST) 0.507495 0.820938 0.618189 0.5802
A(IST(-1)) 1.010632 1.082399 0.933697 0.4193
A(S) -0.237324 0.055479 -4.277738 0.0235
A(S(-1)) -0.026008 0.098237 -0.264746 0.8084
SABIT 5.399742 2.007247 2.690124 0.0744

Ek Tablo 7. Cek Cumhuriyeti Icin Kisa Dénem Denklem Tahmini

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Anlamlihik
HDT 0.311392 0.016378 19.01225 0.0003
A(DYS(-1)) -0.358862 0.003688 -97.31265 0.0000
A(ADK) 1.228318 0.021479 57.18614 0.0000
A(ADK(-1)) -1.048223 0.010767  -97.35122 0.0000
ABUY) -0.193721 0.008335 -23.24199 0.0002
ABUY(-1)) -1.070538 0.009804 -109.1980 0.0000
A(ENF) 0.661425 0.014292 46.28073 0.0000
A(ENF(-1)) 1.205663 0.030013 40.17191 0.0000
A(ST) 2.842251 0.972669 2.922114 0.0614
A(IST(-1)) -7.196833 0657481  -10.94607 0.0016
A(IS) -3.671506 0.144646 -25.38276 0.0001
A(IS(-1)) 5.167988 0.174478 29.61965 0.0001
SABIT -1.938438 0.463969 -4.177948 0.0250

Ek Tablo 8. Misir I¢in Kisa Donem Denklem Tahmini

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi  Anlamlilik
HDT -0.259539 0.001381 -187.9593 0.0000
A(DYS(-1)) 0.208612 0.003309 63.04333 0.0000
A(ADK) -2.024212 0.022369 -90.49149 0.0000
A(ADK(-1)) -2.357430 0.049640  -47.49091 0.0000
ABUY) 0.098571 0.007648 12.88854 0.0010
ABUY(-1)) 0.457291 0.007575 60.37133 0.0000
A(ENF) 0.018518 0.000610 30.37069 0.0001
A(ENF(-1)) 0.066844 0.000606 110.3751 0.0000
A(ST) -3.918152 0.245058 -15.98868 0.0005
A(ST(-1)) 0.378614 0.138016 2.743259 0.0711
A(S) -1.051789 0.023550 -44.66225 0.0000
A(IS(-1)) 1.387598 0.021044 65.93787 0.0000
SABIT 0.859637 0.038899 22.09892 0.0002




Ek Tablo 9. Macaristan I¢in Kisa Dénem Denklem Tahmini
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Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Anlamlihik
HDT -0.599923 0.090253 -6.647109 0.0069
A(DYS(-1)) 0.489287 0.113406 4.314461 0.0229
A(ADK) -0.168465 0.015403 -10.93738 0.0016
A(ADK(-1)) -0.165072 0.018024 -9.158642 0.0028
ABUY) -1.495618 6.355348 -0.235332 0.8291
ABUY(-1)) -0.075530 4.344656 -0.017384 0.9872
A(ENF) 1.771076 1.476689 1.199356 0.3165
A(ENF(-1)) 0.123303 5.200944 0.023708 0.9826
A(IST) 0.481925 299.2750 0.001610 0.9988
A(IST(-1)) -19.01443 459.8177 -0.041352 0.9696
A(IS) -9.421220 30.55459 -0.308341 0.7780
A(IS(-1)) 10.28221 18.16965 0.565900 0.6110
SABIT 6.903157 19.80986 0.348471 0.7505

Ek Tablo 10. Endonezya I¢in Kisa Dénem Denklem Tahmini

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Anlamlilik
HDT -0.596173 0.009155 -65.12024 0.0000
A(DYS(-1)) -0.128901 0.007971 -16.17094 0.0005
A(ADK) 0.000423 7.79E-09 54380.09 0.0000
A(ADK(-1)) -0.000466 3.40E-09 -136942.0 0.0000
A(BUY) 0.323698 0.002946 109.8922 0.0000
ABUY(-1)) -0.517528 0.002519 -205.4608 0.0000
A(ENF) 0.174497 0.000246 708.2527 0.0000
A(ENF(-1)) -0.022121 0.000259 -85.45712 0.0000
A(IST) 2.451634 0.043704 56.09693 0.0000
A(IST(-1)) 1.361768 0.052355 26.01021 0.0001
A(IS) 0.283803 0.019164 14.80944 0.0007
A(S(-1)) 0.197169 0.007695 25.62471 0.0001
SABIT 1.191744 0.027864 42.77017 0.0000

Ek Tablo 11. Kazakistan I¢in Kisa Dénem Denklem Tahmini

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Anlamlilik
HDT -0.210261 0.216718 -0.970202 0.4035
A(DYS(-1)) -0.204614 0.140270 -1.458710 0.2407
A(ADK) -0.153680 0.008960 -17.15156 0.0004
A(ADK(-1)) -0.164864 0.003545 -46.50044 0.0000
ABUY) -0.675932 0.325229 -2.078327 0.1292
ABUY(-1)) 0.908276 0.465414 1.951543 0.1461
A(ENF) -0.737545 0.195695 -3.768859 0.0327
A(ENF(-1)) 0.055076 0.066819 0.824259 0.4702
A(IST) 4.456857 24.89226 0.179046 0.8693
A(IST(-1)) 12.28222 17.90134 0.686106 0.5419
A(IS) 3.785354 7.867798 0.481120 0.6633
A(IS(-1)) 5.923643 11.23645 0.527181 0.6346
SABIT 6.534986 8.575361 0.762065 0.5015




Ek Tablo 12. Malezya i¢in Kisa Dénem Denklem Tahmini
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Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Anlamlihik
HDT -1.313764 0.028468 -46.14827 0.0000
A(DYS(-1)) -0.041887 0.024740 -1.693096 0.1890
A(ADK) -1.972174 0.687967 -2.866670 0.0642
A(ADK(-1)) -1.557212 0.759774 -2.049573 0.1328
ABUY) 0.036764 0.004625 7.948640 0.0042
ABUY(-1)) 0.005505 0.007814 0.704500 0.5319
A(ENF) 0.176941 0.007414 23.86618 0.0002
A(ENF(-1)) 0.252001 0.013429 18.76555 0.0003
A(IST) -2.571431 0.666380 -3.858807 0.0308
A(IST(-1)) -1.378413 0.844114 -1.632971 0.2010
A(IS) -0.083930 0.162141 -0.517634 0.6405
A(IS(-1)) -1.528764 0.414510 -3.688121 0.0346
SABIT 3.076308 0.212313 14.48946 0.0007

Ek Tablo 13. Meksika I¢in Kisa Dénem Denklem Tahmini

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Anlamlilik
HDT -0.082851 0.047972 -1.727075 0.1826
A(DYS(-1)) 0.081664 0.038767 2.106528 0.1258
A(ADK) -0.380038 0.016188 -23.47607 0.0002
A(ADK(-1)) 0.832039 0.028723 28.96760 0.0001
A(BUY) -0.114218 0.001682 -67.91586 0.0000
ABUY(-1)) 0.182331 0.002306 79.07479 0.0000
A(ENF) -0.157690 0.003088 -51.05864 0.0000
A(ENF(-1)) -0.118855 0.002381 -49.91215 0.0000
A(ST) 1.572274 1.176189 1.336753 0.2736
A(ST(-1)) -2.886866 0.646213 -4.467360 0.0209
A(IS) -0.104112 0.049803 -2.090479 0.1277
A(IS(-1)) -0.130264 0.048479 -2.687011 0.0746
SABIT 0.144226 0.408605 0.352970 0.7475

Ek Tablo 14. Pakistan i¢in Kisa Dénem Denklem Tahmini

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Anlamlilik
HDT -0.768310 0.001654 -464.4999 0.0000
A(DYS(-1)) -0.093314 0.001856 -50.27678 0.0000
A(ADK) -0.010704 1.81E-06 -5914.486 0.0000
A(ADK(-1)) 0.017455 2.63E-06 6646.602 0.0000
ABUY) -0.254491 0.000423 -601.0778 0.0000
A(BUY(-1)) -0.103425 0.000390  -265.3509  0.0000
AENF) 0.016283 1.09E-05 1499042 0.0000
A(ENF(-1)) -0.010264 155E-05  -663.0786  0.0000
A(ST) -1.012919 0.005703 -177.6141 0.0000
A(ST(-1)) -0.779172 0.015230 -51.16132 0.0000
A(S) -0.406350 0.000730 -556.3496 0.0000
A(S(-1)) -0.527529 0.005921 -89.08981 0.0000
SABIT 1.768699 0.025773 68.62516 0.0000
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Ek Tablo 15. Peru i¢in Kisa Dénem Denklem Tahmini

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Anlamlihik
HDT -0.529882 0.009214 -57.51067 0.0000
A(DYS(-1)) -0.346049 0.020859 -16.58984 0.0005
A(ADK) 1.926266 2.599871 0.740908 0.5125
A(ADK(-1)) 2.269389 1.161649 1.953594 0.1458
ABUY) -0.148539 0.009227 -16.09775 0.0005
ABUY(-1)) -0.165408 0.004475 -36.96381 0.0000
A(ENF) 0.249275 0.003394 73.45509 0.0000
A(ENF(-1)) -0.147476 0.004092 -36.04151 0.0000
A(IST) -3.263086 0.814955 -4.004010 0.0279
A(IST(-1)) -0.053872 0.286459 -0.188063 0.8628
A(IS) -0.485816 0.025835 -18.80489 0.0003
A(IS(-1)) -1.996471 0.064896 -30.76411 0.0001
SABIT 2.099675 0.162071 12.95528 0.0010

Ek Tablo 16. Filipinler i¢in Kisa Dénem Denklem Tahmini

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Anlamlilik
HDT -0.333988 0.083966 -3.977649 0.0284
A(DYS(-1)) -0.328902 0.024960 -13.17727 0.0009
A(ADK) -0.012907 0.003709 -3.480375 0.0400
A(ADK(-1)) -0.056247 0.001999 -28.13447 0.0001
A(BUY) -0.051286 0.026545 -1.932070 0.1489
ABUY(-1)) -0.023182 0.013668 -1.696011 0.1885
A(ENF) -0.130855 0.003233 -40.48060 0.0000
A(ENF(-1)) 0.019104 0.008997 2.123478 0.1238
A(IST) 0.642539 0.472130 1.360937 0.2667
A(IST(-1)) -0.462116 0.162381 -2.845877 0.0653
A(IS) -0.088373 0.017097 -5.168848 0.0140
A(S(-1)) -0.245881 0.016966 -14.49272 0.0007
SABIT 0.674862 0.504177 1.338542 0.2731

Ek Tablo 17. Polonya i¢in Kisa Dénem Denklem Tahmini

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Anlamlilik
HDT 0.145374 0.011474 12.67021 0.0011
ADYS(-1)) -0.700758 0.049765 -14.08136 0.0008
A(ADK) -0.412236 0.260098 -1.584928 0.2112
A(ADK(-1)) -0.402968 0.242825 -1.659500 0.1956
ABUY) 1.169736 0.032677 35.79655 0.0000
ABUY(-1)) 0.484546 0.056391 8.592630 0.0033
A(ENF) -0.248150 0.017794 -13.94580 0.0008
A(ENF(-1)) 0.101523 0.012119 8.376881 0.0036
A(IST) -3.530856 0.779566 -4.529256 0.0201
A(IST(-1)) -2.408640 1.299068 -1.854129 0.1608
A(IS) 0.616742 0.043722 14.10603 0.0008
A(IS(-1)) -0.763474 0.040711 -18.75365 0.0003
SABIT -0.610180 0.257372 -2.370807 0.0984
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Ek Tablo 18. Romanya i¢in Kisa Dénem Denklem Tahmini

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Anlamlihik
HDT -0.280221 0.006649 -42.14268 0.0000
A(DYS(-1)) 0.295254 0.011465 25.75336 0.0001
A(ADK) -0.272593 0.366165 -0.744455 0.5106
A(ADK(-1)) -1.898653 0.195758 -9.698977 0.0023
A(BUY) 0.148529 0.004425 33.56582 0.0001
ABUY(-1)) -0.182476 0.001599 -114.1042 0.0000
A(ENF) -0.257905 0.002555 -100.9300 0.0000
A(ENF(-1)) 0.049037 0.000106 464.0389 0.0000
A(IST) -3.740079 0.287034 -13.03009 0.0010
A(IST(-1)) 1.116983 0.358793 3.113166 0.0528
A(IS) 0.189157 0.085431 2.214146 0.1137
A(IS(-1)) -2.183405 0.081255 -26.87117 0.0001
SABIT 0.749138 0.163782 4573993 0.0196

Ek Tablo 19. Rusya i¢in Kisa Dénem Denklem Tahmini

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Anlamlilik
HDT -0.720608 0.011358 -63.44290 0.0000
ADYS(-1)) -0.369402 0.036423 -10.14188 0.0020
A(ADK) -0.184570 0.001369 -134.7716 0.0000
A(ADK(-1)) 0.078911 0.001390 56.78940 0.0000
ABUY) -0.252292 0.007810 -32.30429 0.0001
ABUY(-1)) 0.098295 0.000825 119.1892 0.0000
A(ENF) 0.056799 0.000245 231.3638 0.0000
A(ENF(-1)) -0.001302 0.000178 -7.298096 0.0053
A(IST) 1.705786 0.200030 8.527653 0.0034
A(ST(-1)) 1.056728 0.195687 5.400082 0.0124
A(IS) 0.313446 0.068893 4.549748 0.0199
A(IS(-1)) 0.908347 0.053079 17.11317 0.0004
SABIT 2.919427 0.212509 13.73788 0.0008

Ek Tablo 20.Giiney Afrika Igin Kisa Dénem Denklem Tahmini

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Anlamlilik
HDT -1.031763 0.115465 -8.935740 0.0030
ADYS(-1)) 0.405472 0.076269 5.316307 0.0130
A(ADK) -0.173348 0.028817 -6.015503 0.0092
A(ADK(-1)) 0.303575 0.012060 25.17141 0.0001
ABUY) -0.484029 0.104981 -4.610626 0.0192
ABUY(-1)) -0.342395 0.019816 -17.27898 0.0004
A(ENF) -0.229045 0.051245 -4.469650 0.0209
A(ENF(-1)) -0.291650 0.035441 -8.229214 0.0038
A(IST) -1.539081 10.72588 -0.143492 0.8950
A(IST(-1)) 12.11768 5.188718 2.335390 0.1016
A(IS) 0.114431 0.085982 1.330865 0.2753
A(IS(-1)) 0.987324 0.022239 4439513 0.0000
SABIT 5.361533 4.279838 1.252742 0.2991
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Ek Tablo 21. Giiney Kore I¢in Kisa Dénem Denklem Tahmini

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Anlamlihik
HDT -1.507932 0.046277 -32.58523 0.0001
A(DYS(-1)) 1.197208 0.040587 29.49743 0.0001
A(ADK) -0.000307 2.03E-07 -1511.953 0.0000
A(ADK(-1)) -0.000230 1.81E-07 -1271.366 0.0000
ABUY) -0.294966 0.001648 -178.9880 0.0000
ABUY(-1)) -0.136968 0.000575 -238.0239 0.0000
A(ENF) -0.063212 0.002329 -27.13746 0.0001
A(ENF(-1)) -0.147975 0.001839 -80.44935 0.0000
A(IST) -0.019761 0.139816 -0.141332 0.8966
A(IST(-1)) -0.221153 0.134306 -1.646641 0.1982
A(IS) 0.037660 0.020120 1.871767 0.1580
A(IS(-1)) 0.261132 0.013879 18.81465 0.0003
SABIT 0.531493 0.027555 19.28836 0.0003

Ek Tablo 22. Tayland I¢in Kisa Dénem Denklem Tahmini

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Anlamlilik
HDT -0.499526 0.044675 -11.18122 0.0015
A(DYS(-1)) -0.208177 0.044231 -4.706611 0.0182
A(ADK) 0.060243 0.017724 3.399061 0.0425
A(ADK(-1)) 0.227263 0.004730 48.04930 0.0000
A(BUY) 0.084099 0.008560 9.824597 0.0022
ABUY(-1)) 0.107260 0.003103 34.56654 0.0001
A(ENF) 0.096912 0.006855 14.13770 0.0008
A(ENF(-1)) -0.045054 0.006722 -6.702349 0.0068
A(IST) -2.214945 0.558429 -3.966385 0.0286
A(IST(-1)) -0.581748 0.626471 -0.928612 0.4216
A(IS) 1.186473 0.778869 1.523328 0.2251
A(S(-1)) 0.641828 0.297322 2.158699 0.1197
SABIT 1.125149 0.452717 2.485324 0.0889

Ek Tablo 24. Ukrayna I¢in Kisa Dénem Denklem Tahmini

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Anlamlilik
HDT -0.275697 0.012919 -21.34102 0.0002
ADYS(-1)) -0.799157 0.026169 -30.53843 0.0001
A(ADK) -0.919472 0.164772 -5.580266 0.0114
A(ADK(-1)) -2.332166 0.917598 -2.541600 0.0846
ABUY) -0.131615 0.001994 -66.00399 0.0000
ABUY(-1)) -0.204668 0.007671 -26.68082 0.0001
A(ENF) 0.202635 0.002574 78.73721 0.0000
A(ENF(-1)) 0.152456 0.002960 51.51230 0.0000
A(IST) 4.272817 0.624158 6.845731 0.0064
A(IST(-1)) -3.982204 2.228951 -1.786582 0.1720
A(IS) -0.534593 0.286104 -1.868524 0.1585
A(IS(-1)) 0.241353 0.072711 3.319347 0.0451
SABIT 1.885402 0.476712 3.955008 0.0288




136

Ek Tablo 25. Uruguay I¢in Kisa Dénem Denklem Tahmini

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Anlamlihik
HDT -0.244737 0.027165 -9.009410 0.0029
A(DYS(-1)) 0.133965 0.047969 2.792755 0.0683
A(ADK) -0.826758 0.081777 -10.10992 0.0021
A(ADK(-1)) -0.450338 0.039418 -11.42476 0.0014
ABUY) -0.214319 0.028824 -7.435412 0.0050
ABUY(-1)) -0.148452 0.017972 -8.260182 0.0037
A(ENF) 0.587670 0.019463 30.19352 0.0001
A(ENF(-1)) 0.186673 0.016345 11.42102 0.0014
A(IST) 0.150040 6.276692 0.023904 0.9824
A(IST(-1)) 3.146860 4.306661 0.730696 0.5179
A(IS) 0.815274 0.063734 12.79187 0.0010
A(IS(-1)) -0.355400 0.101754 -3.492737 0.0397
SABIT 1.360912 0.562277 2.420360 0.0941

Ek Tablo 26. Vietnam icin Kisa Dénem Denklem Tahmini

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Anlamlilik
HDT -0.732371 0.027276 -26.85044 0.0001
A(DYS(-1)) 1.203912 0.115529 10.42086 0.0019
A(ADK) -0.001011 7.12E-07 -1419.403 0.0000
A(ADK(-1)) 0.001956 6.29E-07 3108.788 0.0000
A(BUY) -0.426598 0.212417 -2.008302 0.1382
ABUY(-1)) -0.061873 0.079800 -0.775350 0.4946
A(ENF) -0.203802 0.006792 -30.00768 0.0001
A(ENF(-1)) -0.271586 0.006548 -41.47602 0.0000
A(ST) -0.327856 4.036790 -0.081217 0.9404
A(ST(-1)) -3.375240 3.387054 -0.996512 0.3924
A(IS) 0.227390 2.521966 0.090164 0.9338
A(IS(-1)) 0.816843 1.666636 0.490115 0.6577
SABIT 2.813418 0.427868 6.575437 0.0072
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