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ONSOz

1980’li yillardan itibaren kiresellesmeyle birlikte dogrudan yabanci yatirrmlar dinya
ticaretinde ve Ulke ekonomilerinde dnemli rol oynamistir. Klresellesme sirecinde Dogrudan
Yabanci Yatirnmlarin Turkiye acisindan degerlendirmesini yapmis oldugum bu ylksek lisans
tezinde 1980 sonrasi dénemi incelemis bulunuyorum. Calismada Tirkiye verileriyle

dogrudan yabanci yatirimlar ve GSMH arasindaki iligski de analiz edilmektedir.

Oncelikle hazirlamig oldugum caligmanin basindan itibaren beni birikimleriyle
ybénlendiren, sabri ve anlayisiyla yardimini esirgemeyen degerli danisman hocam Sayin Yrd.
Dog. Dr. Lale Alkinoglu'na tesekkirlerimi sunarim. Ayrica ¢alisma sirecimde bana yardimci
olan sevgili arkadasim Sayin Ayse Konuskan’a tesekkirt bir borg bilirim.

Son olarak beni bugilnlere getiren aileme sonsuz tesekkdrler.

Serap KUDUG, izmir
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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Kiresellesme Siirecinde Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Tiirkiye Agisindan
Degerlendirilmesi
Serap KUDUG

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimleri Enstitlisi
Genel lktisat Anabilim Dali

Bu calismada temel olarak, 1980’lerde dlinyada baslayan kiresellesme sureciyle,
dogrudan yabanci yatirnmlarda yasanan gelismeler tarihsel ve teorik yaklagimla analiz
edilmektedir. Kiresellesme Sirecinde Dogrudan Yabanci Yatirmlar ve Tiarkiye Agisindan

Degerlendiriimesi adli bu tez G¢ ana bdlimden olugsmaktadir.

Birinci boliimde kiiresellesme tanimi ve diinyadaki kiiresellesme siireci farkli
bakis acilariyla degerlendirilmistir. Dogrudan yabanci yatirnmlarin tanimi, taraflara
sagladigi faydalar ve nedenleri incelenmistir. Ayrica dogrudan yabanci yatirnmlari

aciklamaya yonelik kuramsal yaklagimlar ag¢iklanmistir.

ikinci boliimde ise Diinyada ve Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirnmlarin
tarihsel gelisimi incelenmistir. Tarihsel siire¢ 1980 6ncesi ve sonrasi olarak iki farkl

donemde ele alinmistir.

Son béliimde ise, literatiirde daha 6nce yapilan ampirik ¢alismalar 1siginda
tlkeye giren dogrudan yabanci yatirimlar ve gayri safi milli hasila arasinda iligki olup
olmadigi 1980 ve 2005 yillan arasi Tlrkiye verileriyle aragtiriimistir. Uygulamadaki veri
kisiti nedeniyle 1980 yili ve sonrasi verileriyle calisiimistir. Kullanilan yoéntemler
Granger Nedensellik Testi, Engle-Granger iki Asamal Es biitiinlesme Testi ve
Johansen Eg Butiinlesme Modelidir. Engle-Granger lki agamali modelleme yéntemi ve
Johansen Eg Biitlinlesme testi degiskenler arasinda uzun dénemde bir es bitiinlesme
iliskisinin var oldugunu tespit edilmis ve Granger Nedensellik testi ile de bu iligkinin
dogrudan yabanci yatinmlardan gayri safi milli hasilaya dogru oldugu sonucuna
varilmigtir.

Anahtar Kelimeler: 1) kiresellesme, 2) Dogrudan yabanci yatirimlar, 3) Turkiye Ekonomisi,

4) Es Butinlesme, 5) Nedensellik Testi



ABSTRACT
Master Thesis

Foreign Direct Investment In A Globalizing World and Its Impact On Turkey
Serap KUDUG

Dokuz Eylul University
Institute Of Social Sciences

Department of Economics

In the first part the terms “globalisation” and “foreign direct
investments” has been identified and the globalisation process in the world
has been evaluated according to different approaches. The reasons and
benefits of foreign direct investments have been researched. Furthermore,
theoratical approaches aimed to explain foreign direct investments have been
studied.

In the second part historical development of foreign direct investments
in Turkey and among the world has been stuied. This historical process hes

been divided in to two eras as, “before 1980” and “after 1980”.

In the last part, the relation between incoming foreign direct investmens and
gross national produst has been questioned, in the light of previous ampiric studies in
the literature, exercising datas of Turkey between 1980 and 2005. The reason of
studying the datas after 1980 is due to the lack of previous datas. The methods of the
study are Granger Nedensellik Test, Engle-Granger Coentegration test and Johansen
Coentegration Model. Engle-Granger Coentegration Test and Johansen Coentegration
Model has showed that there is a corellation between variables in the long term. And
Granger Causality Test has showed that there is a directional Granger Causation from

Foreign Direct Investments to Gross Domestic Product.

Key World: 1) Globalization, 2) Foreign Direct Investmens , 3) Turkish Economy,
4) Coentegration, 5)Causality Tests
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GiRiS

1980’ler sonrasinda tim dinyayi etkisi altina alan kiresellesme, finansal piyasalarin
derinlesmesi ve hiz kazanmasini saglamistir. Zamanla Ulkeler kalkinmalarini saglayabilmek
icin dogrudan yabanci yatirimlari Glkelerine ¢gekmek icin yarisir hale gelmistir. Turkiye'de

finansal piyasalarin liberallesmesi politikalarina paralel olarak dogrudan yabanci yatirimlarin

girisi baglamistir.

Dogrudan yabanci yatirimlar, Glkelerin kalkinmasini saglayabilmeleri ve dis acgiklarini
kapatabilmeleri icin 6nemli araglardan biridir. Il. Dinya Savasi sonrasinda baslayan
dogrudan yabanci yatirimlar, gelismis Ulkelerde kurulu tesebbuslerin gelismekte olan
Ulkelerde kendilerine bagli bir sube agmalari veya yeni bir tesis kurmalar seklinde

gerceklesebilir.

Bu calisma, 1980 sonrasi kiresellesme sureci ile gelisimi dikkat gekerek, dinyada ve
Turkiye'’de ekonominin butuninlt etkileyen dogrudan yabanci yatirimlari incelemeyi

amagclamistir. Calisma ¢ bélimden olusmaktadir.

Birinci bélimde, kiresellesme olgusu ve diinyada kiiresellesme sireci ele alinacaktir.
Daha sonra dogrudan yabanci yatirimlarin tanimi, nedenleri, taraflara sagladigi faydalar ve
aciklayici kuramsal yaklasimlar irdelenmeye ¢alisilacaktir. Ozellikle bu konudaki kuramsal

yaklasimlar ayrintili olarak irdelenecektir.

ikinci bélimde, dogrudan yabanci yatirimlarin diinyada ve Tirkiye’'de tarihsel siireci
incelenecektir. Dinyadaki DDY’nin cografi dagilimi, DDY’yi ydnlendiren uluslararasi

kuruluglar ve yodunlastigi sektdrlerden de bahsedilecektir.

Son boélimde ise, 1980-2005 donemini kapsayan gayri safi milli hasila ve dogrudan
yabanci vyatirrmlar arasindaki iliski ekonometrik bir uygulamayla ayrintili olarak
incelenecektir. Uygulamada GSMH ve DYY arasinda nedensellik analizi ile test edilecektir.
Bu yapilirken 6nce zaman serilerinde duraganlk analizine deginilerek serilerin duraganhgi
saglanacak, daha sonra degiskenler arasinda es buatinlesme iligkisi olup olmadigi
arastirilacaktir. Son olarak da degiskenler GSMH ve DYY arasinda nedensellik analizine

deginilerek nedensellik yapilacaktir.
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BiRINCi BOLUM
KURESELLESME SURECINDE DOGRUDAN YABANCI YATIRIM VE
KURAMSAL YAKLASIMLAR

1.1.KURESELLESME OLGUSU

Kire kokinden gelen kuresellesme, ingilizce “globalization”, fransizca
“globalisation” so6zclklerinin karsiligi olarak dilimize 1980’li yillarda giren bir
kavramdir (Karakog, 2003; 1). Kiresellesme, ginimiz dinyasinda yeni ortaya
cikan veya simdilerde daha belirgin hale gelen gesitli faktorlerin etkisi sonucunda,
insani varolusun sosyal, kiltirel ve iktisadi yonleri bakimindan cografi sinirlarin
onemini yitirmeye baslamasi ile birlikte toplumlarin gitgide bunun bilincine
varmalarini sirecini ifade eden bir kavramdir. Bu slre¢ uluslararasinda her
bakimdan karsilikh bagimhh@r artirmakta ve hayatlarimizi gitgide daha fazla bizden
¢ok uzakta meydana gelen olaylara ve alinan kararlara bagimli hale getirmektedir
(DPT, 2000a; 55).

Dinya ekonomisinin kirelesme olarak adlandirdigi mal, ticaret ve sermaye
gibi konularda her tirli engelin kaldiriimasina yonelik olan dedisimler, gelismis ve
gelismekte olan Ulkeleri énemli dl¢ide etkilemistir. Kirelesme sireciyle birlikte
uluslararasi piyasalardaki tim gelismeler, Ulkeler arasi ticaretin ve sermaye
hareketlerinin éniindeki engelleri kaldirici bir etki yaratmistir. Bdylece Ulkeler
arasindaki iligkiler birbirinden ayrilmaz sekilde yodunlasmis, ticari ve siyasi alanda

bir bolgede yasanan gelismeler diinyanin bir baska boélgesini de etkisi altina almistir.

Gunumuzde kiresellesmeye yonelik yaklasimlar ¢ok genis bir literatirde
verilmistir. Genel olarak konuya iliskin kamuoyunu “asiri kiresellesmeciler”,

“kuskucular” ve “donustumcitler” olarak ayirmak mamkiindir (Aslan,2005;6).

ilk grupta yer alan asin kiiresellesmecilere gore, endistri uygarhginin bir
arind olan ulus devlet, kiresellesme slrecine paralel olarak énemini yitirmistir.
Klresel piyasa, politikanin yerini almaktadir; c¢lUnkli piyasa mekanizmasi
hikUmetlerden daha rasyonel g¢alismaktadir. Politikalar yerel ya da ulusal dlgekte
hala etkili olsalar bile, kiresel ekonominin hareketlerini etkileyebilecek glice sahip
degillerdir (Giddens, 1999; 56)



Kuskucular olarak adlandirilan bu gruba gére, kiresellesme bekleniimeyen
bir sey degildir; sadece bu slire¢ asiri kiresellesmeciler tarafindan abartilarak bir
efsane haline getirilmistir. Bunun yaninda kiresellesme strecinin karsisinda gelisen
bdlgesellesme, klresellesmenin bir ara istasyonu degil, tam aksine alternatifidir.
Dunya kuresel bir uygarlik yerine, yeni anlayiglar ¢ercevesinde bdlinmeye dogru
gitmektedir. Kiresellesme, bir butinlesmeyi degil, farkh kiltdrler, farkh uygarliklar ya

da bolgeler arasinda yeni ¢atismalari beraberinde getirecektir.

Uclincii bir yaklasim olarak dénusiimcilere gore ise, kiresellesme giiniimiiz
dinyasini yeniden sekillendiren sosyal, siyasal ve ekonomik degismelerin temeli

olusturan siyasal gugtir (Aslan, 2005;7)

Companella’nin (1993) tanimina gore, kiresellesme ulus oGtesi sirketler gibi
yeni aktorlerin glclenmesi, iletisim ve bilisimdeki hizli degisim ve OECD Uyesi
Ulkelerdeki serbestlesme girisimleridir. Uretimin mekansal olarak yayginlagsmasi,
finansal piyasalarin entegrasyonu, benzer tiketici mallarinin kiresel olarak tiketimi

kuresellesmenin ekonomik boyutu olarak sergilenmektedir.

IMF’in 2002 tarihli “ World Economic Outlook “ raporundaki tanima gére
kiresellesme, ticaret ve finansmanin entegrasyonudur. Dunya Bankasi
“Kuresellesme, Buyume ve Fakirlik” adli raporunda (2002) kiresellesme surecini,
dinyadaki ekonomilerin ve toplumlarin sire giden butinlesmesi olarak tanimlamis
ve nedenleri olarak tasima maliyetlerinin dismesi, digsik ticari engeller,
disuncelerin hizli iletisimi, artan sermaye akislari ve artan gd¢ baskisi olarak

siralamistir.

Kiresellesme, finansal liberalizm ve paranin kiresel olarak serbest bir
sekilde dolasimi olarak da tanimlanabilir. Finansal pazarlarin serbestlestirilerek ve
yatinnm Kkolayliklari saglanarak, dogrudan yabanci yatirimlarin Uretimin yeniden

yapilanmasinda belirleyici etkisini olusturmustur.

Kiresel Uretimin yeniden yapilanmasinda énemli yer alan dogrudan yabanci
yatinnmlar, gelismis ve gelismekte olan ulke ekonomilerinin sekillenmesinde etkide
bulunur. Kiresellesme slrecinde dogrudan yabanci yatirimlar, o Ulkenin kiresel

Uretim ve gelirden pay almasini saglayan bir aragctir.



Marshall'iln  (1995) “Dinya Sistemi” bakis agcisiyla klresellesmeyi,
kapitalizmin tarihsel gelisiminin agsamalarindan biri olarak tanimlamistir. Marshall’a
gore, dinya ekonomisinin su andaki asamasi kapitalizmin yapisal gelismesine

paralel olarak yeni bir bicim, baska bir agsama olarak varolmaya devam edecektir.

Held ve McGrew (1993) elestirisel bakis agisiyla, kiresel ticaret, finans ve
Uretim sistemlerinin varligi dinyadaki hanelerin, cemaatlerin ve Ulkelerin refahini ve
kaderini etkiledigi séylenmektedir. Sosyal etkinlikler ve iliskiler durmadigi sirece

cografi sinirlar gittikge anlamsiz duruma gelecegini savunmaktadir.

Kiresellesmeye karsit goruslerden Gilrak'a (2003) gore; finansal
kiresellesme, 1990' yillardan itibaren gittikce artan oranlarda paranin denetimsiz
ama kiresel hareketlilik kazanmasi olarak tanimlamistir. Bu sayede Gelismis
Ulkelerin (GU) gesitli fonlarda biriken paralarini daha hizli ve daha biiyiik oranlarda
paraya ihtiyaci olan Gelismekte Olan Ulkelere (GOU) aktarip ylksek karlar elde
etme olanagi artmistir. Ancak sadece “paradan para kazanma” ilkesine dayal bu tur
fonlarin hareketliliginin Uretime dogrudan higbir katkisinin olmamasinin yani sira,
spekiilatif amagli olarak denetimsiz hareketliligi sonucu GOU piyasalarinin zarar
goérmesine neden oldugu da bilinen bir gergektir. Yiksek kar pesinde kosan bu tir
"kiresellesmis" fonlari, GOU'de Uretilen katma degerin 6nemli bir kisminin

GU'lerdeki merkezlerine aktariimasi, yani refahin transferi olmustur.

Klresellesmeye elestirel yaklasan diger isim Yeldan (2001) ise;
kiresellesme olgusunu, ulusal ekonomilerin diinya piyasalariyla eklemlenmesi ve
bitin iktisadi karar sureglerinin giderek diinya kapitalizminin sermaye birikimine
yonelik dinamikleriyle belirlenmesi olarak yorumlamaktadir. Yeldan, kapitalizmin
gelisme dinamiklerine paralel olarak, diinya ekonomisinin ayrilmaz bir batin olarak
algilanmasi geregine karsin, uluslararasi birikim surecinin 6zellikle 1970’li yillardan
itibaren hiz kazandidi ve bilgi-islem teknolojilerindeki gelismeleri de arkasina alarak

tim dlnyay! tek bir pazara donustlrdigu duslncesindedir.



1.2. DUNYADA KURESELLESME SURECI

Diinya tarihinde énemli kiiresellesme doénemleri yasanmistir. ilk dénem
1870-1914 déneminde diinya mal ve finans piyasalari etkileyen siirectir. ikinci diinya
savasini kapsayan ve Ulkelerin bagimsiz ekonomi politikalar izledikleri 1914-1960
doéneminden sonra 6zellikle 1970’li yillardan itibaren yeni bir kiiresellesme sirecine
girilmistir (Aslan, 2005;7).

Tarihteki ilk kiresellesme dalgasi, 1870'de baslayip 1914’de Birinci Diinya
Savasi'nin baslangicina kadar strmustir. Bu donemde dis ticareti baslatan ilk

onemli buluslar 6nemlidir.

ikinci Dlnya Savasi ddénemi ve hemen sonrasi ulusculugun diinya
ekonomisinde hakim oldugu dénem yasanmistir. 1945-1970 tarihlerinde ikinci
kiiresellesme ddnemi izlenmistir. ikinci Diinya Savagi déneminde Avrupa’nin retim
kapasitesi tahrip olurken, ABD dinyanin hakim ekonomik ve sosyal guclU olarak
yeniden liberallesme egilimlerini 6n plana ¢ikarmistir. Boylece, uluslararasi isbirligini
gelistirme c¢abasi yodunlasmis, bu kapsamda dinya ekonomisini ydnlendirecek

uluslararasi érgutlerin kurulmasi ¢alismalarina baslanmistir (Aslan, 2005; 7).

1970’li yillarda baslayip gliinimize kadar devam eden dénem ise yeni bir
kiresellesme slreci olarak adlandirilir. Bu tanimin anlasiimasinda, 1970 sonrasi
doénemin temel gelismelerinin incelenmesi yardimci olacaktir. 1970 yilinin dénum
noktasi olarak alinmasinin temel nedeni Bretton Woods sisteminin ¢dékmesiyle
dinya ekonomisindeki hizli degisim strecinin baglamasidir. Bretton Woods (1944)
anlasmasi diinya ekonomisinin isleyisini bircok acgidan etkilemesi nedeniyle dnem
tasimaktadir. Bretton Woods sistemi devletlere refah ve kalkinma masraflarini
karsilama igin diistik riskli belirli bir finansal akim diizeyini garanti etmekteydi. ikinci
olarak bu sistem, uluslararasi finansal iglemlerin, artan dis finansman talebini
karsilama konusundaki guvenilirligine olan inanci besleyerek uluslararasi finansal
etkinliklerin serbestlesmesi icin uygun bir ortam saglamaktaydi. Sistemin ¢okusinin
ardindan,1973 petrol krizinin sonucu olarak OPEC (lkelerinin anormal doviz
fazlalarindan kaynaklanan yeni ve daha karli finansal araglar arayiginin, finansal
karteller Uzerinde yarattigi rekabet baskisinin finansal sistemin olusumunda énemli
etkisi bulunmaktadir (Helleiner, 1994 ;165).



GuUnUmuz dinyasinda yayginlik kazanan ekonomik butinlesme hareketi,
once, 1950 ve 1960'h yillarda, uluslararasi ticaret alaninda etkisini géstermeye
baslamistir. GATT sistemi igerisinde kodifiye edilen kurallar, uluslararasi mal
ticaretini bir disiplin altina almaya ¢alismisglardir. 1970 ve 1980'li yillarda baslayan
mali ve diger hizmet piyasalarinin, yatirimlarin entegrasyonu sureci ise, yine GATT
icerisinde belirli  kurallara baglanmak asamasindadir. Bu gelismeler de
kiresellesmeye yeni bir ivme kazandirmaktadir. 1990'h ve sonrasi yillarda, bu
surecin temel belirleyicileri uluslararasi sermaye akimlari ve dolaysiz yatirmlar
olacaktir (DPT,1995).

1980'i yillarda kiresellesmenin 6nindeki tek engel Dogu ve Bati Bloklari
arasindaki ideolojik ayrilik olarak goriliyordu. 1990’larda Sovyet blojunun ¢okmesi

Uzerine batinin rakibi kalmamis ve bu engel de ortadan kalmistir.

Yirminci YUzyilin son geyreginde dinya, geleneksel siyasi bloklarin ortadan
kalktigi, her alanda liberal egdilimlerin giglendigi, teknolojik gelismenin sinir tanimaz
bir sekilde énemli degisimlere yol actigi bir dénemden ge¢mistir. Mal ve finans
piyasalari ulusal suurlari sirekli olarak zorlamakta ve Ulkelerin bireysel boyutlarini
asmaktadir. Haberlesme ve ulastirma teknolojilerindeki suratli gelisme ise, hem bu
surecin bir Grind, hem de motoru olmakta ve dinyayl ekonomik, siyasal ve kiiltirel
bir kiresellesmeye dogru itmektedir. Bu hareket demokratiklesme, hukukun
Ustlnliga, insan haklari, liberalizm gibi degerler etrafinda gelisme géstermektedir
(DPT,1995).

Kiresellesme en somut olarak ekonomik alanda karsimiza cikmaktadir.
Piyasalarin klresellesmesi sidrecinin ardinda yatan etmenler sdyle siralanabilir
(Karakog,2003;5):

o Ticaretin serbestlesmesi, gumrik vergilerinin distrilmesi

e Uluslararasi bankacilik ve finans sistemlerinin geniglemesi, uluslararasi
borsalarin kurulmasi

e Dogrudan yatirimlarda goértlen artis

e Uretimin kiiresellesmesi

o Sirket yapilarinin ve stratejilerinin gelisimi

o Birlesme, devralmalar ve stratejik ortakliklarla sirketlerin blylimesi



Klresellesmenin gelismekte olan dlkeler icin dnemli sonuglari vardir. Ticaret
icin yeni pazarlarin acilmasi, ticareti yapilan mallarin sayisinin artmasi ve
cesitlenmesi, artan 6zel sermaye akimlari ve teknolojiye daha kolay ulasim gibi
birgok yeni firsat bu sonuglarin arasindadir. Kiresellesmeyi derinlestiren ve
gelismekte olan Ulkelere firsatlar saglayan disa dénik reformlar kiresellesmenin
parcasi olmustur. Etkinlik ve Uretkenligin disa cikarilmasi, ihracat ve yabanci
yatirmcilar i¢in daha uygun bir ortamin bulunmasiyla disa doénik reformlar

gelismekte olan Ulkelerin ekonomik beklentisini arttirmistir.

1.3. DOGRUDAN YABANCI YATIRIM

Dogrudan yabanci yatirrm bir llkede bir firmayi satin almak veya yeni
kurulan bir sirket icin kurulus sermayesini saglamak veya mevcut bir sirketin
sermayesini arttirmak yoluyla o Ulkede bulunan sirketler tarafindan diger bir tlkede
bulunan sirketlere yapilan ve kendisiyle birlikte teknoloji, igletmecilik bilgisi ve

yatirnmcinin kontrol yetkisini de beraberinde getiren yatirnrmdir (Karluk, 2001; 100).

OECD normlarina gére; DYY (Foreign Direct investment-FDI) bir ilkede
yerlesik kisi yada kurumlarin (dogrudan yatirimci) bir baska lilkede kalici ekonomik
cikar elde etme amacini yansitmaktadir. Kalici ¢ikar kavrami yabanci sermaye
yatirimcisi ile yatirrm ve yatirrmin kontroli konularinda uzun dénemli bagimhhgi
ifade etmektedir (OECD, 1999).

DYY uluslararasi sermaye akisi demektir: ya yabanci bir tlkede bir firma
kurulur, ya da yabanci Ulkedeki bir sirkete sermaye yatirilarak, ana firma bulyur.

Burada, yabanci Ulkede edinilen sirkete “ yavru sirket” (subsidiary), “ yabanci
sermaye sirketi”, “tabi sirket” veya “sube” denmektedir. DYY’ lerin en Onemli
Ozelliklerinden biri, bunlarin yalnizca tabi sirketlerin mulkiyetini elinde bulundurmakla
(kismen veya tamamen) kalmamalari, ayni zamanda onun yoénetimini de denetimleri
altinda bulundurmalaridir. Yavru sirket genellikle, ana sirketin elinde bulunan
teknoloji, ticari sirlar, yonetim bilgileri, ticaret Gnvani ve oOteki kolayliklardan
yararlanma ayricalijina sahiptir. Karsihginda ise, kazanilan karlar, kismen veya
tamamen ana sirkete kalir (Seyidoglu, 2001; 664). DYY sadece istihdam yaratma,

sermaye agigini kapatmak ve teknoloji transferi gibi etkiler yaratmaz. Bunun yani



sira, sermaye ihrag eden Ulkelerin siyasi destegi, disa agilim ve insan kaynaklarinin

gelistirilmesi gibi olumlu getirileri de olacaktir.

1.4.DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TARAFLARA SAGLADIGI
FAYDALAR VE ONEMi

Dinyada kiresellesme Oncesinde yeterince ©Onemsenmeyen yabanci
sermaye, bugin kalkinmaya olan katkisinin anlasiimasiyla, gelismis ve gelismekte
olan tim Ulkelerin ilgi odagi haline gelmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar kiresel
Uretimin yeniden yapilanmasindan artan bir sekilde belirleyici olmaya devam
ederken bir yandan da uluslararasi gelir dagilimi gelismis ve gelismekte olan llkeler
arasinda yeniden sekillenmeye devam etmektedir. Yeterli sermaye birikimi
saglayamamis ulkeler bu acgiklarini dig bor¢ yerine yabanci sermayeyi ¢ekerek

saglamaya calismaktadirlar (Saritasoglu, 2005).

Klresellesmeyle birlikte, ekonomi ve ticarette liberallesme egiliminin hiz
kazanmasiyla, sermayenin serbest dolagimi artmig, ticaret serbestlesmis ve tiketici
aliskanhklarinda benzerlikler gorulmeye baslanmigtir (Oksay,1998). Sektorler ve
isletmeler arasinda hizli gelismeler ortaya ¢ikmis, sinirlar 6tesi isletmeler arasindaki

isbirligi ve yabanci sermaye yatirimlari artmistir (Samsunlu ve Erol, 2003).

Gecgmiste yabanci yatirm sadece, sermaye ag¢igini kapatmak, Uretimi
arttirmak, istihdam vyaratmak, Uretim maliyetini dislirmek, déviz rezervleri
genisletmek gibi tanimlar tasirken, guinimizde yabanci yatirrmdan beklenenler
artmistir. Bu beklentiler icerisinde Ulke iginde saglikl bir rekabet ortami yaratmak,
Ulkeye yeni teknolojiler kazandirmak, yonetim becerisi getirmek, gelismis ve
sermaye ihra¢c eden ulkelerin politik ve ekonomik destegdini saglamak, cevreyi

korumak ve insan kaynaklarini gelistirmek gibi nedenler siralanabilir.

Tdm bunlarin yaninda, tek basina DYY bir Glkenin ekonomik buylmesini
arttirmakta ve yoksullugunu azaltmakta yeterli degildir. DYY’ ye finansmanin birincil
kaynagi olarak bakmak yerine ic pazardan elde edilmis sabit sermaye finansman
seviyelerine vyararli bir ek olarak bakiimalidir. Ayrica, 6demeler dengesinin
bozulmasi, yerel girisimlerin ve mUsterek tasarruflar ile yetersiz baglanti, 6zellikle de

agir ve hammadde c¢ikarilan endistrilerde cevresel etki yaratmasi, rekabet,



yolsuzluk Uzerindeki etkileri gibi dezavantajlarinin  bulundugu g6z &énlinde
tutulmalidir. Bu dezavantajlar kargisinda bulunacak en iyi ¢ézim DYY akiglarini
sinirlamaktansa cevresel, sosyal korunma saglamak ve ydnetim mekanizmalarini

glglendirmektir (Ogltcl,2003).

1.5.DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN NEDENLERI:

Uluslararasi Ticaret Teorisi'nin temeli “Karsilastirmali Ustiinliikler Teorisi” ne
dayanir. David Ricardo’nun formile ettigi bu teoriye gére her llke, goreceli olarak
hangi mallari daha ucuza Uretiyorsa o mallarin Uretiminde uzlasmasi gerekmektedir
(Acar, Erdem ve Toprak, 2003; 99-124). Bu cercevede de Uretiminde uzlastigi mali
ihnra¢ edecek, diger ulkenin uzlastigi diger urind de ithal edecektir. Temeli Adam
Smith’in “Mutlak Ustinliikler Teorisi” ne dayanan liberal yorumun amaci, Smith’in

kitabina adini veren “Uluslarin Zenginligi” ne ulagsmaktir. (Smith, 1965)

1900 yillarin  baglarinda Heckscher-Ohlin  Teoremi, karsilastirmali
ustanliklere yeni bir bakis acigl getirmistir. Teoriye gore, emek zengin ulkeler emek
yodun, sermaye zengin Ulkeler sermaye yogun mallari daha ucuza ureterek

karsilastirmali Ustlnlik elde ederek bu mallari ihrag ederler.

Yeni nesil iktisatcilar tarafindan dogrudan yabanci yatirimlarin nedenleri bir
dizi ekonomik, davranigsal ve stratejik etken Uzerinde durulmustur. Son otuz yil

geligtirilen bu hipotezlerin baslicalari sunlardir:

1.5.1.Hammadde Kaynaklari:

Gelismekte olan Ulkelerden bazilari dogal kaynaklar bakimindan sansli
olsalar da, kaynaklarindan etkin sekilde faydalanabilecek finansman ve teknolojiye
sahip degillerdir. Bu Ulkelerin kendi dodal kaynak ve hammaddelerinden
faydalanabilmeleri icin dogrudan yabanci yatirimlari gekmesi 6nemli bir aractir. DYY
sayesinde, yeni teknolojik destek ile maliyetler minimuma dusarulir ve kaynaklardan
maksimum dizeyde yararlanilir. Bu tirdeki yatirimlarin, ihracata olumlu etkilerinin

yaninda sermaye mallari ithalatini artirici etkisi de bulunmaktadir.



1.5.2.Faaliyetlerin Bitlinlestirilmesi:

ilk asamadan nihai iirlin asamasina kadar tim faaliyetleri (dikey biitiinlesme)
veya ayni asamadaki Uretim faaliyetlerini tek bir yonetim altinda toplamanin yararl
oldugu durumlarda (yatay butinlesme), Uretimde butlinlesmeye gidilir. Bu gibi
durumlarda girdi saglamanin givenceye alinmasi veya belirli asamalari farkli
Ulkelerde gerceklestirmenin faaliyet avantaji yaratmasi gibi nedenler dolayisiyla

Uretim farkl Glkelere yayginlastirilir (Seyidoglu,2001; 666).

1.5.3. Unvanin ve Sirlarin Korunmasi:

Ticari hayatta markalasmis firmalar, yeni pazarlara girmeye karar
verdiklerinde Urdnlerinin kalitesini sabit tutmak istedikleri igin ortak yatirim, lisans
anlasmalari ve yerinde Uretim gibi yollara basvururlar. Bu sayede, Uretime ait gizli

bilgiler, patent ve ticari sirlar korunma altina alinmis olur.

1.5.4.Uriiniin Yagam Dénemi Hipotezi

Firmalarin i¢c ekonomideki gelismelerin sinirina ulagsmalariyla, bu piyasada
daha fazla kar olanaklari kalmaz. Kar artisinin strdirtlebilmesi igin, daha az girilmis
bulunan ve belki de rekabetin daha sinirli oldugu yabanci piyasalarda uUretim
yapilmasi gerekebilir. Raymond Vernon tarafindan ortaya atilan bu gériise goére, dis
yatirim, yurt icine uzun suredir yerlesmis olmanin ve iyi is yapmanin bir sonucudur
(Vernon, 1966; 190-207). Bu gorus acgisindan Amerikan firmalarinin dis piyasalarda
egemen olmalari da urin devrelerinin ileri asamalarinda bulunmalariyla ilgilidir
(Seyidoglu,2001; 667).

1.5.5. ithalatgi Ulkenin Koydugu Tarife ve Kotalardan Kaginma

Bazi gelismekte olan Ulkelerde, Ulke ekonomisini korumak igin ithal edilen
mallara konulan kota ve tarifeler, ihracat yapan Ullke igin kisith miktarda ticaret
yapma tehlikesini dogurur. Béyle bir durumda, DYY’ler halinde Uretim de bulunmak
kota ve tarifeleri etkinsiz kilmanin en iyi yoludur. Bu konudaki en iyi 6érnek; 1960l

yillarda Amerikan yatirimlarinin Bati Avrupa’ya akisidir.



1.5.6.Yurtici Kisitlamalardan Kurtulma:

Bankalarin ve bazi imalat sanayii alt sektorlerinin uluslararasi alana
yayllmalarinda o6nemli bir etkendir. ABD’de ve diger sanayilesmis Ulkelerde
bankacilik yasalarinin getirmis oldugu duzenlemeler, bunlardan kurtulmak Uzere
bankalari yurtdisinda subeler agmaya yodneltmistir. Bunun gibi, Ulkedeki g¢evre
koruma standartlarinin getirdigi kisittamalardan kurtulmak isteyen imalat sanayii
firmalari, Uretim igin disuk cevre standartli Ulkeleri se¢gmislerdir. Bunlar arasinda
cevreyi kirletici ve kamu saghgina zararli endustriler 6zellikle belirtilebilir. Turkiye’de
Citesan’a bagh ¢imento fabrikalarinin Fransiz firmalarinca satin alinmasi buna bir
ornektir (Seyidoglu, 2001;667).

1.5.7.Uretim Esnekligi:

Satin alma gucu paritesi teorisinin dngoérduigu gibi, Ulkeler arasindaki
enflasyon oranlari ile bu dlkelerin déviz kurlarindaki goreceli dedismeler arasinda,
uzun vadede dogru yonlu bir iligki olmalidir. Bunu saglayan arbitraj mekanizmasidir.
Ama bazen satin alma glctinde sapmalar olabilmektedir. Boyle durumlarda, parasi
reel deger kaybina ugramis Ulkelerde uretimde bulunmak, maliyetleri digurict bir
etkendir. O bakimdan reel deger kaybinin dogurdugu firsatlardan yararlanmak igin
uretim yeri degistirilebilir (Seyidoglu, 2001; 667). Bu tarz istikrarsizliklar girketlerin
karlarina yarasa da reel deger kayiplari bir Ulkenin istikrarsiz ve gugsiz yapisini
gOstermektedir (Goérglin,2004; 9).

1.5.8.Yatirimlari Uluslararasi Cesitlendirme:

Dis yatinmlar, hissedarlar agisindan dolayli olarak portfolyo cesitlenmesi
saglar. Uretim tek bir piyasa ile sinirli bulunmasi durumunda, nakit akimlari géreceli
bir istikrarsizlik gosterir. Firma, Urin c¢esitlendirmesi ile bir dlclide dengelenmeye
calisabilir. Fakat, ayni Ulkedeki tUm drdnlerin satis kosullarinin benzer yénde
etkilenmesi normaldir. Yani gesitlendirme ile sistematik risk giderilemez. Oysa sirket,
Uretimini uluslararasi diizeyde cesitlendirerek bu riski bir 6lglide azaltabilir. Clnk

tum Ulke ekonomileri ayni yonde dalgalanmazlar (Seyidoglu, 2001; 668).
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1.5.9.Ucuz Yabanci Faktor Kullanimi:

Onemli miktarda vasifsiz veya yari vasifli isglict ihtiyaci ile yapilan dogrudan
yabanci yatirimlar, reel isgicli maliyetinin ylksek oldugu sanayilesmis Ulkelerdeki
hizmet ve imalat sanayiinden, gelismekte olan Ulkelerdeki, ihracata donuk ara ve
nihai mallar Ureten sektérlere dodru kaymaktadir. Ev sahibi llke yoénetimi, ucuz
isgicl arayisindan olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina karsi Ulkelerini
cazip hale getirebilmek icin, serbest ticaret anlagsmalari yapmakta ve serbest ticaret
bolgeleri kurmaktadir (Gilcan, 1999; 16).

Ucuz dogal kaynak ve isglcunin yogun olarak rastlandigi Glkelerden olan
Cin, Meksika, Malezya, Kore, Hindistan,Hong Kong ve Tayvan dogrudan yabanci

sermayenin en ¢ok bulundugu yerlerdir.

1.5.10. Yabanci Teknoloji Kullanimi:

Bu gruptaki dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, teknolojik kapasite,
pazarlama teknikleri ile yonetim-organizasyon bilgilerine ulagsmak amaciyla yatirim
yapar. Ornegin, Giliney Kore, Tayvan ve Hindistan sirketleri, AB ve Amerikan
sirketleri ile ileri teknoloji gerektiren sektérlerde ortak yatirimlari tercih etmektedir
(Gulcan,1999; 17).

XIX. yy Avrupa, Amerika ve Japonya tarafindan gerceklestirilen dogrudan
yabanci yatirimlarin amaci, o dénemde henliz sanayilesmekte olan kendi tlkelerine,
gerekli hammadde kaynaklarini en ucuz ve kolay sekilde temin etmekti. II. Dinya
Savasina kadar, dogrudan yabanci yatirimlarin 3/5’i bu tir yatirrmlardan olusuyordu.
Ancak 1980’li yillarin ortasindan itibaren kaynak arayisi ile yapilan dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari, toplam dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, toplam
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin 1/3’Une ve gelismekte olan Ulkelerin bu

orandan aldidi pay ise %45’e dusmustur (Dunning,1993; 114).

Son on yilda, vasifsiz, yari vasifli isglcinin katma deger yaratma
surecindeki 6nemini yitirmesi, dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapan ¢ok uluslu
sirketlerin bu kaynaklara yonelik yatirimlarini dusurmastur. Buna kargilik, bilgi,

teknoloji ve yoneticilik bilgilerine ulasmak amaciyla yapilan dogrudan yabanci
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sermaye yatirmlari énem kazanmistir. Sadece Uglinci dinya kdkenli ¢okuluslu
sirketler degil, sanayilesmis Ulke sirketleri de arastirma-gelistirme amaciyla yodun

yatirnm yapmaktadir (Gulcan,1999;17).

1.5.11.Monopol Avantajindan Yararlanma:

Sinai érgltlenme teorisine gore, rakiplerinin sahip olmadiklari Gretim, bilgi ve
becerilerini elinde bulunduran sirketler dis piyasalara agilma bakimindan avantajli
durumdadir (Seyidoglu, 2001;668).

Bu goruse gore tum bilgi, kaynak ve mallar tam olarak hareketli olsalar ve
bunlara istendigi an sahip olunabilseydi, hi¢bir piyasada monopolcl yapilara
rastlanmazdi. Ancak gercek piyasalarda bu kosullar saglanamamaktadir. Bazi
ayricaliklari dolayisiyla bir piyasadaki belirli firmalar digerlerine gore Ustlnlik elde
ederler. Ornegin, teknolojiyi ele alirsak, bir teknolojiye yalniz kendisi sahip olan
sirket, i¢ ve dis piyasalarda bu avantajini kullanabilmektedir. Teknoloji yeni bir mali
Uretim sureci, pazarlama veya finansman yontemi ile ilgili olabilir. Dolayisiyla bu
alanlarda rakiplerine goére Ustlnlige sahip olan bir firma bu avantajini kullanarak

uluslararasi piyasalara daha kolayca acilabilmektedir (Seyidoglu, 2001;668).

1.6.Dogrudan Yabanci Yatinmlarin Belirleyicileri:

UNCTAD 1998 yili Dunya Yatirnrm Raporu’nda, dogrudan yabanci yatirimlari
etkileyen faktorlere iliskin bir analiz yapmistir. S6z konusu belirleyicileri (¢ ana
baslikta toplamistir: Bunlar; ekonomik faktérler, yatirm ortamina ait faktorler ve
siyasal faktorlerdir. Ayrica, ekonomik faktorlerin stratejileri agisindan alt basliklari da
ortaya konmustur. UNCTAD’In belirlemis oldugu faktérler Tablo1’de verilmistir
(Govdere, 2003).
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Tablo 1.1 : Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Belirleyicileri

Faktér Gruplari

Ev Sahibi Ulkelerdeki Belirleyiciler

|. Politik Faktorler

o Ekonomik, politik ve sosyal istikrar,

e Yabanci yatirimlara iligkin uluslararasi anlagmalar,

» Vergi politikasi,

e Ticaret politikasl, ticaret politikasi ile DYS yatirim ve tutarlihigi,

 Ozellestirme politikasi,

o Piyasalarin yapisi ve igleyisine iliskin politikalar (6zellikle;
rekabet ve sirket satin alma ve birlesme politikalari),

e Yabanci igtiraklerin anlagsma standartlari.

!I. Yatirim Ortamina
lliskin Faktorler

¢ Yatirimlarin cazip hale gelmesi (imaj yaratiimasi vb.)

e Yatinim tesvikleri
o Maliyetler (burokratik etkinlik vb)

o Yatirirm sonrasi hizmetler

e Sosyal etkenler (Yasam kalitesi vb.)

[1l.Ekonomik
Faktorler

Yatirim Stratejileri

Faktorler

Pazara yonelme

Pazar buyUukltga ve kisi basina milli gelir.
Piyasanin blylumesi.

Bdlgesel ve global piyasalara giris
imkanlari.

Tuketici tercihleri.

Piyasalarin yapisi.

Kaynaga/stratejik
varliga yonelme

Hammaddeler

Dusuk Ucretli vasifsiz isglct

Vasifli isglici

Fiziki altyapi (havaalanlari, enerji, yollar
ve telekomunikasyon)

AR-GE

Teknolojik, yenilikgi ve yaratiimis varliklar
(markalar vb.)

Etkinlige yonelme

Kaynaklarin/varliklarin maliyeti ve
isgucindn

verimliligi

Diger girdilerin maliyeti (iletisim, ara
mallar,)

Bolgesel entegrasyon anlasmasina
dyelik, dlcek ekonomisi.

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 1998-Trends and Determinants-,
UN: New York and Cenova, 1998, s.91.
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Siyasal faktorlerin gerceklestiriimesi dogrudan yabanci yatirrmin ¢ekimi igin
on sarttir. Yabanci yatirnmcilar, genel olarak devletin politik durumunun yatirim
kararlarini etkiledigini sdylemektedirler. Pek ¢ok durumda sirketler istikrarsiz politik
ortama sahip olan Ulkelerde yatirim veya tekrar yatirrm yapmaktan sakinmaktadirlar
(Frank,1980;130).

Siyasi istikrar, ekonomik istikrari da saglayan bir unsur oldugundan yabanci
yatirimlari ayrica etkilemektedir. Clinki yabanci yatirimci ilk 6nce, emniyet ve gliven
beklemektedir (Poffet ve Hornfeld, 1984; 21).

ikinci ana faktér olan yatinm ortamina iliskin faktorler aslinda bir yatirim
alanina giren konulari icermektedir. Kurumsal yapinin etkin olusturulabilmesinin

gerekliligi burada vurgulanmaktadir.

Uglincli ana belirleyici olan ekonomik faktérler, yatirmcinin gidecegi Ulkeyi
segmekteki onemli faktorlerindendir. Ekonomik faktorler yabanci yatinmcilari icin
ana unsur olmakta, ancak diger faktérler de bu ana araci desteklemekte veya

engellemektedir.

1.7.D0GRUDAN YABANCI YATIRIMLARI AGIKLAMAYA YONELIK
KURAMSAL YAKLASIMLAR

Yabanci sermayeli yatinmlarin 1950’li yillarda, Ozellikle gelismis Ulkeler
arasinda, buyldk miktarlara ulasmasi iktisatcilarin ilgisini ¢cekmis ve bu tir
yatirmlarin neden vyapildigi konusunda glnimize kadar bir c¢ok teori ileri
surtlmustar. 1970’li yillarda gelismis Ulkelerden gelismekte olan Ulkelere yapilan
hammadde ve yurtici pazara yonelik dogrudan yatirimlar disinda, montaj ve fason
Uretime yonelik farkli yatirnm tirlerinde goérilen artis, dogrudan yabanci yatirim
konusundaki tartismalara zamanla gelismekte olan ulkeler boyutunu da eklemistir.
Gelismekte olan (Ulkelerdeki ucuz isglcinden faydalanmak isteyen bu tir
yatirimlarin daha ¢ok ABD, Bati Avrupa ve Japonya kaynakli ¢okuluslular tarafindan
yapilmistir (Oztiirk, 2004).
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1.7.1.Hecksher-Ohlin Modeli ve Mundell’in Katkisi:

Heckscher-Ohlin Modeli ulkelerin Uretim faktorleri bakimindan birbirinden
farkli oldugu varsayimindan hareketle, ulkelerin sahip olduklari Gretim faktorleri ile
mal ticaretleri arasindaki iligkiyi incelemektedir. Bu model, dogrudan yabanci
yatinnmlara yer vermemekle beraber uluslararasi mal ticaretini konu etmesi ve
dogrudan yabanci yatirnmlari da kapsayan uluslararasi faktér hareketlerini ele alan

teoriler icin ¢ikis noktasi olmasi agisindan dnemlidir (Géver, 2005;3).

isvecli iki iktisatci olan Eli Heckscher'in 1919 ve Bertil Ohlin’in 1933 yilinda
yazdi§i makalelerin birlikte degerlendiriimesi sonucunda olusturulan Heckscher-
Ohlin Modeli iktisat yazininda Faktor Donatimi Teorisi olarak da bilinmektedir. Bu
modelde Uretim faktorleri Ulke icinde tam rekabetli ancak Ulkeler arasinda tam
hareketsizdir. iki Ulke, iki faktér ve iki mal varsayimina gére olusturulan teoriye gére
her Ulke sahip oldugu faktér donatiminin 6zelligine gore uretim yapacak ve bu malin
uretiminde uzmanlasacaktir. Diger bir degisle, emek bakimindan zengin olan ulke
duglk Ucret seviyesinin avantajini kullanmak igin emek yodun olan mali, sermaye
bakimindan zengin olan Uulke ise duguk faiz seviyesinden vyararlanarak
karsilastirmali Ustinlik elde edebilmek igin sermaye yodun olan mali Uretecek ve
diger Ulkeye ihrag edecektir (Seyidoglu, 2001; 57-62).

Heckscher — Ohlin Modeli'ne katki yapan Mundell’ (1957) gdre, eger bu
ulkeler, emegin Ulkeler arasinda hareketliligi kisittamaya devam ederken
uluslararasi sermaye hareketleri tizerindeki kisitlamalari azaltirlarsa, sermaye daha
yuksek getiri oranlarindan yararlanabilmek icin sermaye bakimindan zengin olan
Ulkeden, sermayenin kit oldugu tlkeye dogru hareket edecektir. Ayni sekilde emegin
hareketliligi Uzerindeki kisitlamalar azaldiginda da ters yonlu bir faktér akimi
olacaktir. Bu slire¢ devam ettiginde serbestlesen uluslararasi faktér akimlari her iki
Ulkenin de ayni faktér donatimina sahip olmasi sonucunu doguracaktir. Bu durum
ise, uluslararasi faktor fiyatlarinin esitligi anlamina gelecek ve dolayisiyla Ulkeler
birbirine gbére daha o6nce sahip olduklari karsilastirmali  UstUnlUkleri
kaybedeceklerdir. Sonug¢ olarak uretim faktorlerinin uluslararasi hareketliliginin
serbestlegtiriimesi uluslararasi ticaretin yerini almig, diger bir deyisle ikame etmisg
olacaktir (WTO, 1997; 14).
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Faktor Donatimi Teorisi, uluslararasi mal hareketlerini agiklayabilmek
acisindan yararlidir. Ornegin; gelismis tlkelerin sermaye yogun mallari ihrag ederek,
emek yogun mallari ithal etmeleri seklindeki davraniglari bu teorinin yardimiyla
aciklanabilir. Ancak teori, benzer faktér donatimina sahip Ulkeler arasindaki mal
hareketlerini agiklama konusunda yetersiz kalmakta ve dogrudan yabanci yatirimin
yapilma sebepleri ve uluslararasi ticarete etkileri hakkinda herhangi bir agiklama
getirmemektedir. Mundell ise, uluslararasi faktér hareketlerinin  6nindeki
kisitlamalarin kaldiriimasiyla uluslararasi ticaretin bundan olumsuz
etkilenebilecegine vurgu yapmis ve bir uluslararasi sermaye hareketi tiri olan

dog@rudan yabanci yatirimlarin ticareti ikame edecegini ima etmistir (Gover,2005; 4).

1.7.2. Uriin Devreleri Teorisi:

Vernon, 1966 yiinda vyayimladigi makalesiyle Uretim sdrecinin ¢ok
uluslulagsmasini Uriin Devreleri Teorisiyle agiklamaya calismistir. Bu teoriye gore
bazi Ulkeler var olan Urlnlerinin Gretiminde, bazilari ise yeni Urlnlerin Uretiminde
uzmanlagmaktadir. Yeni UrUnler zaman igcinde yeni olma 06zelligini yitirdikce
uretildikleri Ulkeler de degigsmektedir. BOylece urunlerin olgunlagma sureci i¢inde
sirketler ¢ok uluslulasmaya ve uluslararasi mali ve nihai Urln ticaretine
yonelmektedirler (Géver,2005; 4).

Vernon’a gbre urln devreleri U¢ asamada incelenmelidir. Yeni UrGnun
piyasaya surllmesi, Uriinln olgunlagsmasi ve Uriinin standartlasmasi trn teorisinin
asamalarini olusturmaktadir. ilk asamada teknolojik yenilik iceren bir Griin gelismis
bir tGlkede Uretilmeye baslanir. Uretim kiiclik miktarda yapilmaktadir ve (riin sadece
ic piyasaya sunulmaktadir. Urliniin i¢ piyasada yeterince olgunlastigina karar
verildiginde Uretim miktari arttirilir ve ihracata baslanir. Yenilikgi firma, Uretim
teknolojisini bu asamada da kendi elinde tutmayi tercih etmektedir. Yeni Urln
standartlasmaya basladiginda, yeni teknoloji iceren urliniin sahibi olan firma bir
taraftan yurt icinde ve yurt disinda lisans vermeye basglar, bir taraftan da Uretim
miktarinin artmasi ve arastirma gelistirme faaliyetlerine ve yiiksek maliyetli isgliciine
artik ihtiyaci kalmamasi nedeniyle, Uretimin blyUk bir bolimuna Ucret seviyesinin
dusik oldugu az gelismig Ulkelere kaydirir. Yenilik¢i firmanin merkezinin bulundugu
ulke, arttk hem yurt diginda lisans verdigi firmalarin hem de yeni teknoloji iceren

arindn sahibi olan firmanin baska bir Ulkede ayni Urunud daha dusuk fiyata mal

16



etmesi nedeniyle yeni Urln icin net ithalat¢gi konumuna gelmistir. Srecin sonunda
yeni Urdn, yenilik¢i firmanin dlkesinde Uretilmemekte, Ulke bu trine duydugu ihtiyaci
tamamen ithalatla kargilamaktadir. ilk asamada teknolojik yenilik iceren riin ise
artik her yerde serbestge Uretilebilen bir mal haline gelmistir. Bu asamadan sonra

yeni teknolojilerin ve Urdnlerin bulunmasi gerekmektedir (Vernon,1966; 190-207).

Uriin devreleri, 6zellikle c¢ok uluslu sirketlerin neden sermaye-yogdun
yatinmlari Gelismis Ulkelere, emek-yogun vyatirmlarini ise Gelismekte Olan
Ulkelere ve bu arada bu (lkelerdeki serbest bdlgelere yaptiklarini kismen
aydinlatmaktadir. Uriin devrelerine gdére Gelismis Ulkeler ikinci asamada,
Gelismekte Olan Ulkeler ise (dzellikle serbest bolgeler) bir riin devresinin glincii
asamasinda, yani firmalarin Gretim maliyetlerinde bir azalma igin yeni tretim yerleri
aradiginda Gelismis Ulkelerdeki firmalar icin uygun yerler olacaktir. Genel olarak
ihracata yoOnelik yatirnmlari bu hipoteze gére degerlendirildiginde, 06zellikle
teknolojinin standart hale geldigi asamada CUS’lerin Gretiminin maliyetini digtrmek
igin yatinmlarini emegin ucuz oldugu GOU’lere kaydirdiklari goriilmektedir (Alpar,
1978; 61).

Ozetlemek gerekirse, piyasaya strllen yeni bir Griin 6énce dis ticarete sonra
da dogrudan yabanci yatinma neden olmaktadir. Bu sebeple, Vernon’un Teorisi
hem uluslararasi mal ticaretini hem de dogrudan yabanci yatirrmi kapsamasi

agisindan énemlidir.

1.7.3. OLI Paradigmasi:

Ekonomik faaliyetini birden fazla llkede sirdiren firmalarin, tek Ulkede
Uretim yapan firmalara gore bazi ek maliyetlere katlanmak zorunda kaldigini ve bu
maliyetler karsisinda Uretimlerini sUrdlUrebilmek icin rakipleri karsisinda ileri
teknoloji, 6lcek ekonomileri gibi firmaya 6zgli bazi avantajlara sahip olmalari
gerektigini one siren Hymer (1976) CUS teorisinin kurucusu olarak nitelendirilebilir.
Ancak, 1977 yilinda yaptidi calismayla Hymer’in tezini gelistiren Dunning, bir
CUS’un dogrudan yabanci yatirim yapmasi icin gerekli kosullari kapsamli bir sekilde
aciklamaya calisan bir arastirmaci olarak CUS$ teorisinin gergek kurucusu olarak
kabul edilmektedir (Segre, 2000 ). Literatirde “OLI Paradigmasi” (OLI Pradigm)

veya “Eklektik Paradigma” (Eclectic Paradigm) olarak bilinen teoriye goére bir
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CUS’un dogrudan yabanci yatirim yapmasi igin U¢ temel avantajin bir araya gelmesi
gereklidir: Bu yaklagima gore DYY, sahipligin (Ownership), alansal avantajlarin
(Location) ve igsellestirmenin (internalization) bir fonksiyonudur. J.H.Dunning, bu
degiskenleri bir firmanin belirli bir DYY karari vermesi i¢in tatmin olmak zorunda
oldugu kosullar haline getirmistir (Lee,1999; 337-365).

1.7.3.1.Miilkiyet Avantaji ( Ownership Advantages — O )

Cok uluslu sirketlerin sahip oldugu firmaya 6zgu fikri sinai mulkiyet haklari,
teknolojik Ustlnlikler, organizasyon ve yoénetim modelleri, ticari markalar, dagitim
kanallari, bilgi ve finans kaynaklarina erisimdeki Ustlnlikler, firmanin 6lgek
bUydkliginden dolayr elde ettigi ucuz girdi temin edebilme ve O&lgek
ekonomilerinden yararlanabilme imkani CUS’lara ev sahibi (lke firmalari kargisinda

avantaj saglamaktadir (Géver, 2005; 5).

CUS’larin bu tlr malkiyet avantajlarini elde etmesinde yatirnmci ulkenin
ekonomik kosullari ve hiikiimet politikalari etkili olmaktadir. Ornegin, CUS’ un dlgek
ekonomilerinden yararlanmasinda yatirrmci dlkede sirket birlesmelerinin  ve
endistriyel yodunlasmanin serbest olmasi, CUS’ un teknolojik Ustinlik elde
etmesinde hukimetlerin Ar-Ge calismalarina destek vermesi ve bu galismalar igin
gerekli insan kaynaginin yatirimci Ulkede mevcut olmasi énemli bir etkiye sahiptir
(Gover, 2005; 5).

1.7.3.2.Konumsal Avantaj ( Location Advantages — L)

DYY’nin hangi Ulkede yapilacagini belirleyen avantajlardir. CUS’lar yatirim
projesinin hangi llkede veya boélgede hayata gecirilecegine, yatirnmin 6zelliklerini ve
yatirnm yapacak yerin sagladigi avantajlari géz éninde bulundurarak karar verirler.
Faktor maliyetleri ve verimliligi, yatirrmci Ulke ile ev sahibi Ulke arasindaki uzaklik,
Pazar buyulklaga, tabii kaynaklarin bollugu, gimrik tarifeleri, ev sahibi Ulkenin bir
Bolgesel Ekonomik Entegrasyona (BEE) lye olmasi, alt yapinin yeterliligi, yatirm
tesvikleri, sosyal yapi ve kultir benzerlikleri gibi unsurlar yatirim yerinin saglayacagi
avantajlar arasinda sayilabilir. Ulasiimak istenen pazarda belirtilen unsurlarin varhgi
CUS'u pazara ihracat yapmak yerine yatirrm yapmaya yonlendirmektedir (Gover,
2005; 6).
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1.7.3.3.igsellestirme Avantaji ( internalisation Advantages - I)

P.J.Buckley ve M.Cason’un ileri surdugu ve J.H.Dunning ve M.A.Rugman’in
da katkida bulundugu bu teoriye goére, yurt disindaki piyasalarin bir ¢cok dizensizlik
ve riskler icermesi firmalari bu piyasalara DYY yapma yoluyla i¢sellestirmeye
yénlendirmektedir (Tekeli ve ilkin, 1987;22).

icsellestirmenin firmalara sagladig§i faydalar, gecikme, pazarlik ve misteri
belirsizliklerinden kaginabilme, hikimetlerin yaptigi dizenlemelerin etkisini transfer
fiyatlamasi yoluyla en aza indirebilme ve piyasalar arasinda fiyat farklilasmasi

uygulayabilme olanagi seklinde siralanabilir (Agarwal,1998;161-184 ).

Ev sahibi Ulke firmalari ile lisans anlasmasi yapmanin farkh bir hukuki ve
idari yapiya daha kolay uyum saglama, piyasaya giris maliyetlerini disuk tutma gibi
avantajlari olmasina ragmen; CUS’lar tarafindan lisans yoluyla kullandirlan
teknolojinin, taraflar arasinda bir uyusmazlik ortaya ciktijinda lisans alan firma
tarafindan taklit edilebilme riski, lisans anlagsmasina konu olan teknolojinin veya
know-how’un nitelikli isglcu tarafindan kullaniimasi gerekliligi gibi faktorler nedeniyle
DYY, lisanslamaya tercih edilebilmektedir (Dunning, 1979; 269-292).

Yukarida sayillan ve CUS tarafindan bir bitin olarak degerlendirilen
avantajlar CUS’un bir llkede yatirrm yapmasinda etkili olmaktadir. Milkiyet avantaiji
( O) veri olarak kabul edildiginde, konumsal avantaj ( L ) ve i¢sellestirme avantajinin
( I ) bulunup bulunmamasina gére CUS’un uluslararasilasma stratejisi farklilik
gOstermektedir. CUS’lar sahip olduklari avantajlara gore ihracat yapmayi, ev sahibi
Ulkeden bir firma ile lisans anlasmasi yapmayi, ev sahibi tlkede bir dagitim sirketi

kurmayi veya DYY yapmayi tercih etmektedirler (Géver,2005; 6).

Tablo.1.2 ‘de Ozetlendigi gibi sadece milkiyet avantaji s6z konusuysa
(1.durum) CUS ihracat yapmayi tercih etmektedir. Eger, CUS’un icsellestirme
avantaji da varsa (2. durum) sirket dogrudan yatirim olarak degerlendiriimeyen — ev
sahibi Ulkede herhangi bir Gretim tesisi kurmadan, yatirimci Ulkede Uretilen Grlnlerin
ev sahibi Ulkede satisini gergeklestiren pazarlama, satis dagitim amacl bir sirket
kurmaktadir. Mulkiyet avantaji ile birlikte konumsal avantajin bulundugu 3. durumda

ise CUS ev sahibi ulkedeki firmayla lisans anlagmasi yapma yoluna gitmektedir. Bu
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sekilde CUS, bir yandan yeni yatirm yapmanin maliyetinden kaginirken diger
yandan konumsal avantajdan yararlanmak istemektedir. Yukarida da belirtildigi
Uzere, uU¢ avantajl da elde eden CUS 4. durumda DYY yapmay! diger

uluslararasilagsma stratejilerine tercih etmektedir (Pedersen, 2002).

Tablo1.2: Sirketlerin Uluslararasilasma Stratejileri ( Miilkiyet Avantaji Veri iken)

L — Konumsal Avantaj (- ) |L — Konumsal Avantaj ( +)

| — icsellestirme (1) ihracat ( 3) Lisans Anlasmasi
Avantaji ( -)
| — icsellestirme (2) Dagitim Sirketi (4)DYY

Avantaji (+)

OLI paradigmasi, CUS’larin DYY yaparken dikkate aldiklari faktorleri,
CUS’larin firmaya 6zgu avantajlarini vurgulayarak agiklamaktadir. Bu teori CUS’larin
neden DYY yapmay ticarete tercih ettiklerini anlayabilmek agisindan yararlidir
(Gover, 2005; 7).

1.7.4. Yeni Dogrudan Yabanci Yatirim Teorisi:

Yeni dogrudan yabanci yatirim teorisi, yatirrmlari yatirnm kararinda belirleyici
olan etkenlere gore iki ana gruba ayirarak bu yatirimlarin yatirimci ilke ve ev sahibi
Ulkenin dis ticaretine etkilerini arastirmaktadir. Bu teoriye gére DYY, dis ticaret icin
Heckscher-Ohlin-Mundell yaklagsiminin aksine yalnizca ikame edici degil ayni
zamanda tamamlayici 0OzelliJe de sahiptir. DYY ve ticaret arasindaki iligskinin
tamamlayici olmasi DYY’nin yapilmasindan sonra yatirimci ve ev sahibi Ulkeler
arasinda yapilmakta olan ticaretin miktar ve / veya deger olarak artmasi olarak
tanimlanabilir. iki Ulke arasindaki ticaret DYY sonucunda artmakta ancak, ithalat ve
ihracat arasindaki denge ve dis ticaretin kompozisyonu DYY’nin tlrine gére

degismektedir.
1.7.4.1. Yatay Entegrasyon Yatirimlari ( YEY ):
Yatay Entegrasyon Yatirimlari, genel olarak bir CUS'un ayni Grind birkag

Ulkede Uretmek igin yaptigi yatinmlar ifade etmektedir. CUS’lar DYY ile ticaret

yapmak arasinda tercih yaparken tek bir fabrikada Uretim yaparak &lgek
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ekonomilerinden faydalanmanin getirecegi Uretim maliyeti avantaji ile pazara yakin
olmanin ve ticaret nedeniyle karsilagilan tagima, gumrik tarifesi gibi maliyetleri
azaltmanin avantaji arasinda bir karsilastirma yapmaktadir. Eger bu karsilastirma
sonucunda CUS vyatirm yapmaya karar verirse yapilan yatirrm YEY olarak
adlandinlir. Yatinmci Glke ve ev sahibi Ulke arasinda ticaret engelleri ve tasima
maliyetleri ne kadar yuksek ve yatirrm oéndndeki engeller ne kadar azsa, DYY
ticarete o kadar c¢ok tercih edilecek ve YEY yapilacaktir. YEY yapildiktan sonra
ortaya cikacak gumrik tarifesi artiglari da yavru sirketin satislarinin CUS’un toplam
satislarina oranini arttiracaktir. Bu konuda yapilmis bir ampirik ¢galismaya gore, ev
sahibi Ulkeye yatirimci ulkeden ithal edilen mallara uygulanan gimrik tarifesinin %1
oraninda artirmasi yavru sirketin satislarini %0,38 ile %0,45 arasinda degisen

oranda artirmaktadir (Brainard, 1993).

CUS, Yatay Entegrasyon Yatirimlari yapma karari ile hem ticaret
maliyetlerinden kurtulmakta, hem de yerel pazarda daha aktif olarak faaliyet
gOsterebilmekte ve degisen pazar kosullari ve tiketici tercihlerine daha kolay ve
hizli uyum saglayabilmektedir. Bunun yaninda YEY, CUS’un ev sahibi Ulkede
Uretmedigi diger trUnlerinin bu Glkede daha ¢ok talep edilmesine yol ac¢tigi bunun da
CUS'’un toplam satiglarina olumlu etki yaptidi bilinmektedir (OECD, 2001; 75).

Pazara yakinlik avantaji saglamasi YEY yapmanin en énemli nedeni olarak
gOsterilmektedir. Bu 6zelliginden dolayr YEY’ler ihracati ikame edici yatirmlar
olarak degerlendiriimektedir. Ev sahibi Ulkenin pazarin buyikligd YEY’in ihracati
ikame edici 6zelligini iki nedenden dolay! artirmaktadir. Birinci neden, birim ¢ikti
basina sabit maliyetlerin toplam Uretim hacminin artmasi nedeniyle disecek
olmasidir. ikinci neden ise, blyiik miktarda lretim yapabilmek icin ¢ok sayida yerel
tedarikgiye ihtiyag duyulmasi ve bu tedarikgilerin aralarinda rekabet etmeleri
sonucunda ara mali fiyatlarinda gorilecek disustir. Boylece yavru sirket, retim
maliyetlerinin diismesiyle piyasada fiyat avantaji elde edecektir (Shatz ve Venables,
2000; 7).

Yatay Entegrasyon Yatirimlarin ev sahibi Ulkenin dis ticaretine net etkisinin
belirlenmesi oldukga gugtir. ik olarak, YEY’in yatinmci tlkeden yapilan nihai mal
ihracatini ikame edeceg@i ve ev sahibi ulkenin nihai mal ithalatinin azalacagdi 6n

goraldr. Ancak yatinmin ilk yillarinda yavru sirket nihai mal Uretimi igin gerekli
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sermaye mali, hammadde ve ara mali ihtiyacini, kalite standartlari ve i¢ piyasadaki
tedarikgilerin yeterince taninmamasi nedeniyle, yatirnmci Ulkeden ithal eder. Bu
nedenle, ev sahibi Ulkenin yatirimci Ulkeden ithalatinin tamaminin YEY ile ikame
edilmemesi beklenir. Yatirrm yapan CU$ zaman gectikge i¢ piyasadaki hammadde
ve ara mall tedarikgileriyle ticari iliski kurmaya bagslar ve asamali olarak ihtiyacini
yurt icinden karsilamaya yonelir. Dolayisiyla, YEY ile hammadde ve ara mali ithalati
arasindaki iliskinin yillar gectikce zayiflamasi ve ev sahibi Ulkenin YEY’'den énce
yaptigi nihai mal ithalatinin tamamen vyerli Gretimle ikame edilmesi beklenir. Sonug
olarak, baslangigta tamamlayici olan YEY ve ticaret iligkisinin ilerleyen yillarda

ikame ediciye dontismesi 6ngorilebilir (WTO, 1997; 16-17).

1.7.4.2 Dikey Entegrasyon Yatirimlar ( DEY ):

Dikey Entegrasyon Yatirimlari, CUS tarafindan uretilen nihai malin Gretim
surecinin birkag asamaya boélinmesi sonucunda bir malin Uretilmesi icin birkag
Ulkede yapilan yatirimlardir. CUS’'un DEY seklinde yatirnm yapmasinda dogal
kaynaklarin zenginligi, hammadde bollugu, ucuz iggucu gibi faktor fiyatlarinin farkl
olmasindan kaynaklanan avantajlar 6nemli rol oynamaktadir (Braconier, Norback ve
Urban, 2002; 8). Bu faktérlerin yaninda, ev sahibi Glke ve yatirimci Ulke arasinda
tasima maliyetlerinin dislk olmasi ve dis ticaretin serbestge yapilabilmesi de DEY
icin belirleyicidir. ABD pazarina sunulan bir elektronik esyanin bilesenlerinin ABD’de
uretilmesi ancak drinin montajinin maliyet avantajlari nedeniyle bir Guneydogu

Asya Ulkesinde yapilmasi DEY’e érnek olarak verilebilir (Géver, 2005; 9).

Dikey Entegrasyon Yatirimlari, dolayisiyla ara mali ticaretini etkileyen
faktorleri arastiran bir calismaya goére, ev sahibi Ulkenin ithalata uyguladigi glimrik
tarifesi oranlari ile ara mali ithalati arasinda negatif yonlt ve gugclu bir iliski vardir.
Buna gore, gumruk tarifelerinde yapilacak %1’lik indirim, ara mal ithalatinda %3-5
araliginda artisa yol agmaktadir. Ayni calismada DEY teorisi ile uyumlu olarak,
niteliksiz isgucu Ucretlerinin goreli olarak daha disiUk oldugu ev sahibi Ulkelerin daha
cok ara mali ithal ettiklerinin gozlendigi belirtimektedir (Hanson, Mataloni ve
Slaughter, 2003).

Dikey Entegrasyon Yatirimlarinda gdzlenen genel egilim, Uretim slrecinin

emek yogun olan kisminin (montaj) ucuz ve niteliksiz iggucunun bulundugu
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Ulkelerde; idari birimler, arastirma gelistirme gibi diger kisimlarini ise nitelikli
isguclnln yeterli derecede bulundugu tlkede yapmaktadir. 1996 yili verilerine gére
Meksika'da faaliyet gosteren ABD merkezli CUS’lar Uretimlerinin %40’in1 ABD’ye
satmaktadirlar. Bu oran — Kanada harig- diger ulkelerdeki ABD merkezli CUS’larin
ABD’ye satiglarina gore oldukga yuksek bir orandir ve ABD merkezli CUS’larin
Meksika’'daki yatirimlarinin blytk bir kisminin DEY oldugunu disundirmektedir.
Kanada’'daki yavru sirketlerden ABD’ye geri satisin orani ise %28’dir. ABD
CUS’larinin Meksika ve Kanada’da diger (lkelere gbére daha fazla DEY yapmasi ise
cografi yakinlik ve bu Ug¢ Ulke arasinda yapiimis olan NAFTA anlagsmasinin getirdigi
ekonomik entegrasyon gibi etkenlere baglanmaktadir. Bu faktorlerin yaninda
Meksika’'nin, ABD merkezli CUS’larin ucuz isglicinden yararlandiriimasi yoluyla
daha cok DYY cekmesi amaciyla yapiimis “maquiladora” programi da, yatirim

yaparken DEY’in tercih edilmesinde etkili olmustur (Shatz ve Venables, 2000; 5-13).

ABD ve isve¢ merkezli CUS’larin yavru sirketlerinin 1986-90-94-98 yillarina
ait ihracat verilerini kapsayan bir ¢alismaya goére, ABD merkezli CUS’larin yavru
sirketleri, isve¢ merkezli yavru sirketlere gére yatirimci ilkeye Uretimlerinin daha
blyluk bir kismini ihra¢c etmektedirler. ABD merkezli CUS’larin Meksika ve
Kanada’da yaptigi yatirimlar s6z konusu bulgunun elde edilmesinde etkili olmustur.
isve¢ merkezli CUS’lar ise yatirim yeri olarak daha gok AB ve ABD'yi tercih etmisler
ve pazara yonelik yatirnmlara agirlik vermiglerdir. 1986-1998 dénemi igerisinde yavru
sirketlerden yatirrmci Ulkelere yapilan ihracatin, bu sirketlerin toplam ihracatina
orani ABD merkezli CUS'lar icin %13 seviyesinden %16’ya yiikselirken, Isvec
merkezli CUS’lar icin bu oran %5’den %7’ye ¢ikmistir (Braconier, Norban ve Urban,
2002; 11).

Dikey Entegrasyon Yatirimlari, dogasi geregi ticaret yaratici etkisi olan tiirde
DYY'dir. Yatirrmci Ulke pazari igin Uretilen bir Grindn, DEY yapilmasi sonucunda
farkl bir Glkede montajinin yapilarak yatirimci Ulkeye ihra¢ edilmesi hem yatirimci
Ulke hem de ev sahibi Ulkenin dis ticaret hacmini artirmaktadir. DEY sadece
yatirnmci Ulke pazarina yonelik olarak degil, bir bolgesel ekonomik entegrasyonun
ticaret engelleri ile karsilasmadan rekabetci bir fiyatla satis yapabilen bir ihracat
Ussu haline gelmektedir. Bolgesel Ekonomik Entegrasyonu hedefleyen DEY
sonucunda da vyatirmci Ulkenin, ev sahibi Ulkenin ve Bodlgesel Ekonomik

Entegrasyonun dis ticaret hacmi artmaktadir. Dolayisiyla, Dikey Entegrasyon
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Yatinmlar tlkeler arasindaki ticareti ikame etmemekte, aksine uluslararasi ticaret

icin tamamlayici rol oynamaktadirlar (Géver, 2005; 9).

1.7.4.3. Bilgi Sermayesi Modeli (BSM):

Dogrudan Yabanci Yatirirmi agiklamaya c¢alisan son teori yukarida acgiklanan
Yatay Entegrasyon Yatirimlari ve Dikey Entegrasyon Yatirmlarinin birlikte
degerlendirilmesi ile olusturulan Bilgi Sermayesi Modelidir. BSM teorisi de YEY ve
DEY’de oldugu gibi iki Ulke, iki mal ve iki faktor ( nitelikli ve niteliksiz isglcu )
varsayimina dayanir. Ancak, bu teorinin ayirt edici 6zelligi ikisi yerli, ikisi YEY
yapmis CUS, ikisi DEY yapmis CUS olmak Uzere alti farkh firma tlrini modele

dahil etmis olmasidir (Markusen, Venables, Konan ve Zhang, 1996 ).

Teoriyi goére ticaret maliyetlerinin marjinal Gretim maliyetinin = %20’sini
olusturdugu varsayimi altinda, yavru sirketlerin Uretimi yatirmci ve ev sahibi
Ulkelerin  ekonomik, demografik buyudklikler ve faktér donatimi agisindan
benzesmeleri halinde en ylksek dizeyde gerceklesmektedir. Benzer ulkeler s6z
konusu oldugunda CUS’lar yatay entegrasyon yatirimlarini tercih etmektedir
(Gover,2005;10).

Yukarida belirtilen marjinal maliyet varsayimi korunarak, yatay entegrasyon
yatirnmlari yapan CUS$’larla dikey entegrasyon yapan CUS$’larin toplam sabit
maliyetlerinin birbirine esit olmasi varsayimi modele eklendiginde ekonomik
blyuklikler ve faktor donatimi agisindan birbirine benzer Ulkeler arasinda CUS’larin

YEY yapmaya yoneldigi gézlenmistir (Géver,2005;10).

Ticaret maliyetlerinin disik oldugu ve yatay entegrasyon yatirimlari yapan
CUS’larin yerli firmalara gore iki kat toplam sabit maliyete katlandi§i varsayildiginda,
farkh faktor donatimina, dolayisiyla farkh faktor fiyatlarina, sahip Ulkeler arasinda
CUS’larin dikey entegrasyon yatirimlari yapti§i sonucuna ulasiimaktadir (Markusen
ve Maskus, 2001).

Bu sonuglardan yola gikarak, faktor donatimlari ve ekonomik buyuklikler ydninden

benzer Ulkeler s6z konusu oldugunda DYY ve ticaretin birbirini ikame ettigi, farkl
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faktér donatimina sahip Ulkeler arasinda da bu iligkinin tamamlayici oldugu
soylenebilir (Gover, 2005;11).
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IKiNCi BOLUM
DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN DUNYADA VE TURKIYE'DE TARIHSEL
GELigimi

2.1. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN DUNYADAKI TARIHi
GELIiSimi:

Buglin cesitli Ulkeler arasinda gelistirilen iktisadi iligskilerin  temel
dzelliklerinden bir kismi, ingiltere’de baslayip Bati Avrupa llkelerinde gelisen sanayi
devrimi sirasinda ortaya cikmistir (Serin, 1981; 5). Birinci Dinya Savasindan onceki
donemde yaklasik olarak Ug¢ asir boyunca sermaye ve tabi kaynaklar, niifusa oranla
yogun oldugu alanlardan daha az yodun oldugu alanlara akmistir. Bu akim XIX.

asirda en yaygin hale gelmistir (Tuncer, 1968; 16).

1880’li yillarin ilk yarisinda ingiltere’nin ihtiyag duydugu hammadde,
madenler ve petrolin c¢ikariimasi i¢cin somurgelerde yaptigi yatirimlar, yabanci
sermaye yatirimlarinin baglangicini temsil etmistir (Uras, 1979; 27). Cunkl endustri
devriminin bir sonucu olarak 19. yy’ in ikinci yarisinda, 6zellikle batinin sanayilesen
ulkelerindeki hizli sermaye birikimi, blylk sirketleri bu sermayeden en fazla kari
saglayacak yatirim alanlarini aramaya yoneltmistir. Bu yatirrm alanlari ise, Avrupa
endustrisinin ihtiyaci olan hammaddeleri saglayacak, dogal kaynak ve ucuz
isguclne sahip dénemin sdmdirgeleri ve bagimsiz az gelismis Ulkeleri olmustur
(Alpar, 1978; 3).

19. ylzyila kadar yabanci sermaye olarak Bati Avrupa sermayesinden s6z
edilirken, 1914 yilindan sonra ABD devreye girmistir. Birinci Diinya Savasini izleyen
yillarda ABD, yabanci sermaye yatirimlarinda 6n siraylr almistir. Ancak 1929-30
Dinya Ekonomik Krizi yabanci sermaye yatirimlari igin yeni bir ddnemin baslangici
olmustur. Daha 6nce yabanci sermaye yatirimi yapan Ulkeler bu yatirimlarini tasfiye

etmeye yonelmislerdir (Uras, 1979; 31).

ikinci Diinya Savasinin patlak vermesiyle yabanci sermaye yatirimlarinda
farkli bir déneme girilmistir. ikinci Dinya Savasgindan &énceki yillarda yabanci
sermaye yatirnmlari daha c¢ok portféy yatirimlari seklindedir. Savastan sonraki

dénemde dogrudan yabanci yatirimlar 6nem kazanmaya baglamistir. Stphesiz bu
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gelismede, 1950’li yillardan sonra diinya ekonomisinde giderek édnemli bir gti¢ teskil
etmeye baslayan ve dogrudan yabanci yatirirm niteliginde olan ¢ok uluslu sirketlerin

roli blyUk olmaktadir.

2.1.1.1950-1980 D6nemi

II. Dinya Savasindan sonra gelismekte olan Ulkelerin kalkinma cabalari
artmistir. Bu Ulkeler sanayilesmis llkelere hammadde saglayip gesitli sanayi Grunleri
ve sermaye mallari ithal eder durumdan kurtulmanin yollarini aramaya
baslamislardir. Yabanci sermaye yatirimlari, ihtiya¢ igindeki gelismekte olan
Ulkelerde, tesebbls yetenedi, teknoloji, ydnetim bilgisi ve pazarlama gibi sermaye
yatirnimlarinin potansiyel bir kaynagi olarak kabul edilmistir. Uclincii Diinya Ulkeleri,
sadece asgari duzenlemeler degil, vergi bagisikliklari ve sibvansiyonlar gibi 6zel
tesviklerle dis yatirimlar icin uygun bir iklim saglamaya gayret etmislerdir (Frank,
1980; 2).

Savasg sonrasi yikilan Avrupa, savasin hem siyasal hem de ekonomik galibi
ABD’nin kredi ve hibelerine muhta¢ duruma gelmistir. SSCB ve Batili muttefikleri
arasinda savas sonrasi dinyaya yonelik uzlasmazliklar nikleer silahlarin tehdidi
altinda ve iki farkli ideoloji temelinde, iki kutuplu bir dinyanin ortaya g¢ikmasina
neden olmustur. ABD bu nedenle kendi etki sahasinda kalan bdlgeleri ve eski dinya
glgleri olan Bati Avrupali muttefiklerini ekonomik olarak kalkindirma amaciyla
yatirimlarini bu boélgeye aktarmistir. ABD’nin blylk destek oldugu Avrupa Ekonomik
Toplulugu’nun (AET) kurulmasi ile de ABD’nin Avrupa igindeki yatirimlarinda énemli

artislar meydana gelmistir (Gérgtin, 2004; 21).

1944 yilinda yeni bir uluslararasi para sistemi kurmak amaciyla Bretton
Woods konferansi yapildi. Konferansta alinan kararlar gercevesinde Diinya imar ve
Kalkinma Bankasi (IBRD) ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) kuruldu. Dinya paralari

dolara baglanarak, uluslararasi degisimde kolaylik saglanmistir.

1973 yilinda ortaya cikan Petrol Krizi ile DYY’lerin yavaslamasina neden
olmusgtur. Petrol Krizi, fiyatlarin yiksek olmasi nedeniyle petrol Ureten Ulkelerin kisa
dénemde 6nemli miktarda gelir elde etmelerine neden olarak, aslinda petrol tiketen

Ulkeler agisindan bir kriz olmustur.
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2.1.2.1980-2005 D6nemi

1980 sonrasinda petrol fiyatlarinin dismesi kredi donglslinin azalmasi,
kullanilan kredilerin etkin ve verimli yatirrmlarda kullanilamamasi gibi etmenlerle
gelismekte olan Ulkelerde dis borglarini geri 6deme sorunlari ortaya ¢ikmistir. Borglu
gelismekte olan ulkeler, artan olglide disa acgilma, sermaye hareketlerinin
serbestlestiriimesi, 6zellestirmenin yayginlasmasi ve firma birlesmelerine yodnelik

tesvik edici diizenlemelerle yabanci yatirimi gekmeye calismislardir.

Klasik liberal iktisadin etkinlesmeye basladigi 1980 sonrasinin en énemli
Ozelligi Cok Uluslu Sirketlerin yabanci yatirimlarin niteligini ve niceligini
degistirmeleridir. Bu yillarda, Sovyetler Birliginin dagiimasi ve Cin’in artan olglide
dinya ekonomisi ile buUtiinlesme c¢abalari yabanci sermaye yatirimlarinin
hizlanmasini saglamistir. Diger yandan, ulasim ve iletisimde yasanan olumlu

gelismeler DYY artisinda uygun kosullarin saglanmasina yardimci olmustur.

1990’larda esen klresellesme, liberallesme rizgarlari, toplumlarin dogrudan
yabanci yatirimlara bakis agilarini blytk 6lgide degistirmistir. Boylece, sektorler ve
isletmeler arasinda hizli gelismeler ortaya ¢ikmis, sinirlar 6tesi isletmeler arasindaki

isbirligi ve yabanci sermaye yatirimlari artmistir (Tanrikulu, 2002).

Son on yilda yabanci istiraklerin Uretim ve satiglari dunya gayri safi yurtici
hasilasindan ve ihracatindan daha hizl artmistir. Gelismis Ulkelerde yapilan bu
uluslararasi Uretimin ¢ogu hizmetler alaninda yer almaktayken, gelismekte olan
Ulkelerde daha c¢ok imalat sanayiinin ¢okuluslu sirketler tarafindan secildigi
gorulmektedir. Diger taraftan, gelismekte olan llkelerde de hizmet Gretimi ¢okuluslu

sirketler tarafindan yapilarak giderek ivme ve 6nem kazanmaktadir (Tére,2001;79)

Didnya ekonomisindeki sinir 6tesi yatirrmlar son on yilda olduk¢a hizla
artmistir. 1973-2000 yillari arasinda diinya genelinde yillik DYY akisl 50 kat artarak
25 milyar dolardan 1,396 milyar dolara yukseldi. Daha sonra 2000-2002 yillari
arasinda da DYY akigi jeopolitik belirsizlik, guvenlik riskleri, kiresel ekonomideki
duraganlik, yavas yavas dusen borsa fiyatlari ve ortak kazanglara ve ydnetimsel

uygulamalara duyulan ilgi dolayisiyla yaklasik Ggte iki oraninda dustd. DYY’in
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gelismig ulkelere (yaridan fazla) akisindaki 6nemli dizeyde dususun nedeni, Ulkeler
aras! birlesimlerin ve kazanimlarin 2001 vyili itibariyle sona ermesinden

kaynaklaniyordu (Oguitgii,2003).

Sekil 2.1.DUnyada Dogrudan Yabanca Yatirimlar 1980-2005

Dunyada DYY 1980-2005
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Son otuz yilda ilk defa Gg¢ yillik disis periyodu ile dogrudan yabanci sermaye
miktarlari 2001 yilinda 826 milyar dolar, 2002 yilinda 716 milyar dolar ve 2003
yilinda 632 milyar dolar ve 2004 yilinda 648 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

2.2.D0GRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN DUNYADAKI
COGRAFI DAGILIMI

Dunyadaki dogrudan yabanci yatirimlarin Ulkeler itibariyle dagilimi son
yillarda degisim gdstermistir. Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansinin
(UNCTAD) hazirladigi 2005 yih Dinya Yatirim Raporunda belirtildigi Gzere; 2001
yilinda yuzde 41, 2002 yilinda yuzde 13, 2003 yilinda yuzde 12 azahg gostermistir.
2004 yilinda ise 2003 yilina gore yuzde 2,5 artis gostermistir. Dinyada 2004 yilinda

dogrudan yabanci yatirrm 648 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
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Dogrudan yabanci yatirimlarin dlkeler arasindaki dagilimi da degisiklik
gOstermistir. Buna gbére yabanci yatirimlarin daha 6nce yasak veya ¢ok sinirli
oldugu Rusya, Polonya, Macaristan ve Romanya’nin aldigi pay artmistir. Ayni

zamanda, Cin’e ydnelik dogrudan yabanci yatirimlar da artis gostermistir.

2004 yilinda en ylksek dogrudan yabanci yatirim girisi olan llke 95,9 milyar
dolar ile ABD olmustur. ingiltere ise 78,4 milyar dolar ile dogrudan yabanci yatirim
ceken en ylksek Ulke siralamasinda ikinci sirada yer alirken, Cin 60,6 milyar dolar

ve Liksemburg 57 milyar dolar ile sirayi takip etmistir.

2004 yilinda, gelismis Ulkelere yatinm girisi ylzde 14’lUk bir dususle 380
milyar dolara gerilerken, Avrupa Birliginde de 216 milyar dolara gerilemistir.
Japonya’ya yatirrm 2003’e gore 2004’te yluzde 24 artigla 8 milyar dolara ¢ikarken,
diger gelismis tlkelerden Yeni Zelanda, Norveg, Israil ve isvicre’ye giris azalmistir.
Gelismekte olan Ulkelere yatirim girigi ise yuzde 40 artigla 233 milyar dolara
ulasmistir. Boylece bu ulkelerin kiresel dogrudan yabanci yatirrmdan aldiklari pay
yluzde 36’ya yukselmigtir. Gelismekte olan Ulkeler icinde en yiksek giris alan Ulkeler
siralamasi ise; Cin, Brezilya, Meksika ve Singapur'dur. Az gelismis Ulkelere ydnelik

yatirim girisi de artis gostermistir (Kaymak, 2005; 76).

Tablo: 2.2. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ulkeler itibari ile Dagiimi

1980 1990 2000 2001 2002 2003 2004
Diinya 55.108 207.878 1.396.539 825.925 716.126 632.599 648.146
Geligsmis Ulkeler 46.629 172.067 1.134.293 596.305 547.778 442.157 380.022
IABD 16.918 48.422 314.007 159.461 71.331 56.834 95.859
AB 21.485 97.759 696.295 382.620 420.433 338.678 216.440
Geligmekte Olan Ulkeler 8.455 35.736 253.179 217.845 155.528 166.337 233.227
Orta-Dogu Avrupa 24 75 9.067 11.775 12.821 24.106 34.897
Cin 57 3.487 40.715 46.878 52.743 53.505 60.630
Tiirkiye 18 684 982 3.352 1.137 1.752 2.837

Kaynak:http://stats.unctad.org
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Dinya Yatinm Raporu'na gore , Turkiye 2003 yilinda 1,75 milyar dolarla
57inci sirada iken, 2004’te 2,84 milyar dolarla 35inci sirada yer almistir. Turkiye
dogrudan yabanci yatirrm ¢ekme potansiyeli ylksek olmasina ragmen dagihimdan

minimum diizeyde pay almaktadir.

2.3. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARI YONLENDIREN
ULUSLARARASI KURULUSLAR

2.3.1. Diinya Ticaret Orgiitii (WTO):

Diinya Ticaret Orgiitii (WTO), cok tarafl ticaret sisteminin yasal ve kurumsal
organidir. WTO, huikiumetlerin i¢ ticaret yasalarini ve dizenlemelerini nasil
yapacaklari konusunda yasal bir gcerceve ortaya koymaktadir ve toplu gérismeler ve

muzakereler yoluyla Ulkeler arasinda ticari iligkilerin gelistirildigi bir platformdur.

1986-1994 Uruguay Turu sonucunda alinan kararla kurulan Dunya Ticaret
Orgiitl, 1 Ocak 1995 yilinda faaliyete baglamistir. 2005 yili verilerine gore, 149 ye
ulkesi vardir. Turkiye de 26 Mart 1995 tarihi itibariyle WTO uyesidir.

WTO’nun ulasmak istedigi ticaret sisteminin bazi dnemli ilkeleri
(Karakog,2003;16);

e Ulkelerin kendi Uriinleri, hizmetleri ve uyruklari ile diger Ulkelerin Grtnleri,
hizmetleri ve uyruklari arasinda ayrimcilik yapmalarinin énlenmesi.

o Kotalar, guimrik tarifeleri gibi ticaret engellerinin miizakereler yoluyla en aza
indirilerek daha serbest ticaretin saglanmasi.

o Tarifeler, tarife disi engeller ve diger onlemleri de iceren tim ticaret
engellerinin keyfi olarak artirilmasini engellemek ve pazara giris kosullarinin
yabanci tesebbls, yatirimcilar ve hilkimetler agisindan kestirilebilir olmasi.

o lhracat tegvikleri gibi “haksiz” uygulamalarin ©nlenmesi yoluyla daha
rekabetgi bir uluslararasi ticaretin saglanmasi ve

e Gelismekte olan ulkelere uyum igin daha fazla zaman, daha buylk esneklik

ve ayricaliklar taninmasidir.
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2.3.2. Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD):

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii 1961 yilinda, gelisme yolunda olan
Ulkelere uluslararasi igbirligi icinde yardim yapilmasi amaciyla kurulmustur. Turkiye,
29 Mart 1961 yiinda OECD ye katiimistir. Bugln o&rgatin 30 (Oye Ulkesi

bulunmaktadir.

OECD’nin ¢ temel amaci su sekilde belirtilmistir;

e Uye lilkelerde kendi kendine yeterli en yiiksek ekonomik gelisme ve istihdam
saglamak, bu esnada mali istikrari korumak.

e Uye olan ve olmayan (ilkelerde ekonomik kalkinmaya katkida bulunmak

e Ddunya ticaretinin uluslararasi taahhutler gergevesinde ve ayirimci olmayan

bazda gelismesine katkida bulunmak.

2.3.3. Birlesmis Milletler Kalkinma ve Ticaret Konferansi (UNCTAD):

Birlesmis Milletler Kalkinma ve Ticaret Konferansi, 1964 yilinda Cenevre’de
kurulmustur.  Kurulus amaci, kalkinmakta olan Ulkelerde iktisadi blylimeyi ve
kalkinmayi hizlandirmaktir. Bu tarihten itibaren UNCTAD, bariscil ve karsilikli yarar
ilkelerine dayali olarak blyimeye, adil bir uluslararasi ticaret ve ekonomik diizen

kurmaya calismaktadir. 188 Uye ulkesi bulunmaktadir.

UNCTAD’In hedefleri bes ana baslik altinda toplanabilir (Karakog, 2003; 28);

o Farkli gelisme seviyesindeki Ulkeler arasindaki dis ticareti, 6zellikle gelisme
yolunda olan Ulkelerin ekonomik kalkinmalarini hizlandiracak sekilde tesvik
etmek.

e Ekonomik kalkinma ve uluslararasi ticarete iligkin ilke ve siyasetleri
belirlemek ve bunlari uygulamak

e Birlesmis Milletler sistemi igcinde diger uluslararasi kuruluslar ile ekonomik
kalkinma ve uluslararasi ticaret konularinda igbirligi yapmak

e Uluslararas! ticarete iliskin ¢ok tarafli anlasmalar yapilmasina yardimci

olmak
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e Uluslararasi ticaret ve kalkinma konularinda Birlesmis Milletler Uyeleri diger
ekonomik kuruluglar arasinda ekonomi politikalarinin uyumunu saglayacak

bir merkez gorevini yerine getirmektedir.

2.3.4. Uluslararasi Finansman Kurumu ( IFC ):

Uluslararasi Finansman Kurumu (IFC), 1956 yilinda kurulmustur. IFC, 178
Uye ulkeye sahiptir. Kuruma Uye olabilmenin 6n kosulu, Dinya Bankasi Uyesi

olmaktir.

IFC, temel kurulugs amaci, Dinya Bankasrnin (WB), lUye Ulkelere yoénelik
faaliyetlerini desteklemek igin, Uye (Ulkelerde, Ozellikle daha az gelismis
bdlgelerdekiler dncelikli olmak Uzere, verimli 6zel kesim kuruluslarinin buyimesini
6zendirmek yoluyla ekonomik kalkinmaya daha fazla katkida bulunmaktir
(Egilmez,1997;100).

IFC’nin ana hedefleri;

e Gelismekte olan Gye Ulkelerin 6zel sektdr projelerini finanse etmek
e Gelismekte olan Gye (Ulkelerin 06zel sirketlerinin uluslararasi finans
piyasalarinda finansman saglamasina yardim etmek

e Ozel sektor diinyasina ve hilkkiimetlere éneri ve teknik yardimda bulunmak
2.3.5.Cok Tarafli Yatinm Garanti Ajansi ( MIGA ):

Cok Tarafli Yatirnm Garanti Ajansi 1985 yilinda kurulmustur. Kurulus amaci,
gelismekte olan Ulkelere ydnelik yabanci sermaye yatirimlarini, ticari olmayan
risklere karsi, garanti altina alarak korumak Uzere kurulmustur. MIGA sayesinde
yabanci sermaye, herhangi bir risk almadan, o Ulkenin sermaye payl ve 6dedigi
primlerle kargilanan garanti olanagina kavugsmaktadir.

Cok Uluslu Yatirim Garanti Ajansinin, bir yatirirma garanti verebilmesi igin;

e Yatirrmin yapilacagi Ulkenin gelisme yolundaki tlkeler sinifindan olmasi
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e Yatirimcinin ve yatirm seklinin MIGA Anlagsmasinin tanimlandidi gergeveye

uygun bulunmasi gerekmektedir..

2.3.6. Uluslararasi Yatinnm Anlagsmazliklarinin C6ziim Merkezi (ICSID):

Uluslararasi Yatirrm Anlasmazliklarinin Cézim Merkezi, 1965 yilinda
kendisine Uye bir Ulke ile bir bagka Uye ulkenin kisi ve kurumu arasinda ortaya

cikabilecek yatirim anlagsmazliklarinin ¢ézim yeri olarak tasarlanarak kurulmustur.

Genellikle ev sahibi Ulke ile yabanci yatirimcilar arasinda ortaya c¢ikan
herhangi bir uyusmazlikta mahkemeye basvurarak yargl karari almak, vyerel
hukukun ulusal c¢ikarlari gozetmesi nedeniyle yabanci yatirimcilar tarafindan tercih
edilmemektedir. Bu nedenle bir hakeme basvurarak ortak bir kesin hakem karari alip
ona uymak veya bir uzlastirmaci mercii 6niinde uzlasma yolunu denemek, yabanci
yatinmlara daha uygun gelmektedir. ICSID, yabanci yatirimlarin bu istegine yanit

vermektedir.

2.4.TURKIYE’'DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TARIHi:

Dogrudan yabanci yatirimlarin Tirkiye’deki gecmisi Osmanli imparatorlugu
dénemine kadar gitmektedir. 1923 yilinda toplanan izmir iktisat Kongresi, Tirkiye
Cumbhuriyetine liberal anlayis ¢ergevesinde ilk yabanci yatirimin girmesi i¢in énemli
bir adimdir. Kongrede, llkenin ekonomik kalkinmasina katkida bulunmak ve siyasal
otoritesinin zedelenmemesi kosuluyla, yabanci yatirrmlari uyaran bir politikanin
izlenmesi gerekliligi kabul edilmistir. 1923-1929 yillari arasinda liberal dis ticaret

politikasi izlenmigtir.

1929 ekonomik buhrani, tim danya Ulkelerini oldugu gibi Turkiye
Ekonomisini de olumsuz yodnde etkilemistir. Ekonomik Buhrani izleyen vyillarda
Ulkeden 6nemli miktarda yabanci sermaye ¢ikisi yasanmistir. Ekonomiye canlilik

kazandirmak isteyen devlet sanayi kurmaya ¢alismistir.
Turkiye’de yabanci sermaye ile ilgili ilk mevzuat 1925 yilinda yurarlige giren

1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar kanunudur. Bu yasayla

borsalarda serbest islem gdéren yabanci hisse senetleri aligverisi ve doviz kontrollinu
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dizenlemistir. 25 Ocak 1930 tarihli ve 1567 sayili Turk Parasinin Kiymetini Koruma
Kanunu hazirlanistir. Bu kanunun amaci ise, doviz ve yabanci sermaye hareketlerini
dizenlemek ve denetlemektir. Ancak, 22 Mayis 1947 tarihli ve 13 sayili kararla,
kanunda ek duzenlemeler yapiimigtir. Bdylece yabanci sermayenin ddviz olarak
getiriimesi ve tarim, sanayi, ulastirma, turizm gibi alanlarda yatiriimasi

ongorilmektedir.

2.4.1.1950-1980 D6nemi

1950’li yillar dinya gapinda buylk olaylarin meydana geldigi yillardir. Bu
tarihlerde, basta ABD olmak lzere, bati devletleri 6zel tesebbisin ve 6zel yabanci
sermayenin tesvikini, ayni zamanda dis ticaretin serbestlesmesini tavsiye etmistir.
Tlarkiye Ekonomisinde, ©0zel tesebbls ve devlet tesebbilslerinin birbirlerini
engellemeden, tamamlayici olarak calismalari esas alinmistir. Bu ddnemde
sermaye faaliyetlerinin esas oldugu ilkesi belirlendikten sonra, faaliyet sahalar iyice
sinirlandiriimak sartiyla 6zel tesebbis ile devlet tesebbislerinin birlikte calismasi

amagclanmigtir.

1950 yilinda g¢ikarilan 5583 sayili kanun, hazinece 0zel tegebbuUslere kefalet
edilmesi ve doOviz taahhidinde bulunulmasi yabanci sermayeye dair ilk
dizenlemedir. Bu kanun 6zel tesebbuslere dévizle bor¢lanma imkani getirmigtir.
5583 sayili kanun bir yil sonra kaldiriimis, 8 Eylal 1951 yilinda kabul edilen 5821
saylli Yabanci Sermaye Yatirmlarini Tesvik Kanunu yurirlige konmustur. Boylece
yabanci sermaye, Turk Ozel sermayesine acik olan islerde kullanilacak, tekel ve
ayricalik éngérmeyecek, sanayi, enerji, maden, bayindirlik, ulastirma ve turizm
alanlarinda caligabilecek duruma getirilmistir. Yine bu kanuna gbére yabanci
sermayenin ylillik kar transferi %10’'u gegmemesi karari alinmistir. Ancak o yillarda
yasanilan siyasal ve ekonomik istikrarsizliklar, blrokratik gugcltkler, yetiskin insan
gucl eksikligi ve altyapi noksanhdi gibi nedenlerle, 1980 yilina kadar yabanci

sermaye yatirimi girisi yeterli dizeyde saglanamamistir.

Kisaca ozetlemek gerekirse, bu dénemin ekonomik gelismesini etkileyen
baslica faktorlerden biri, Glke ekonomisinin yabanci yatirimlara yeniden aciligini
simgeliyor olmasidir. Buna ragmen yabanci yatirimlarin Gretime yonelen payi ¢ok az

olmugtur. Sanayi Uretimine yoOnelen yabanci yatirirmda ithal girdi kullaniimakla
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birlikte, yetersiz teknoloji ve dislk Olgekle Uretimde bulunulmasi, uzun dénemde
yerli sanayi Uretiminin gelismesinde olumsuzluklar yaratmistir. Sanayi Uretiminin
karli olmasi, ancak i¢ pazarin genislemesi ve ithalatin yasaklanmasi ile

saglanabilmistir .

1963 yilinda planh déneme gegilmesiyle birlikte kalkinmanin finansmaninda
yabanci yatirrma olan ihtiyag 6n plana ¢ikmistir. Kalkinma Planlarinda yabanci
yatirimlarin Tirkiye Ekonomisine olan katkisini arttirmak ve yabanci yatirimlarin
girisini kolaylastirmak amaci gozetilmistir. Boylece yabanci sermayenin ¢alisma ve
isleme sartlari daha etkin hale getirilmistir. Ayni dénemde yabanci yatirimlarin
ihracata ve turizm sektortine kaydiriimasina agirlik verilmistir. Yabanci yatirimlardan
izin alindigi halde, faaliyete gegcmeyen, faaliyetini durduran, gerceklestirme slrecini
asanlarin izinleri geri alinmigtir. Tlirk Ekonomisinin iktisadi gelisimine faydali olma
prensibi gercevesinde dogrudan yabanci yatirimlarin transfer edilen teknolojiyi Glke
sartlarina uydurmalari, arastirma labarotuvarlari kurmalari, dncelikle makine, imalat,
kimya, elektronik sektorlerin ara mali ve yatirrm mal niteliginde olanlara dncelik

verilmesi seklinde uygulamalar izlenmigtir.

2.4.2.1980 — 2005 D6nemi

Dinyada 1980 yilindan sonra uygulamaya konulan disa agilmaci biylime
politikasi sonucunda birgok Ulkede uluslararasi sermaye hareketleri yodunluk
kazanmistir. Tlrkiye Ekonomisi de 1980 sonrasi yabanci sermaye ve mal

hareketleri Gzerindeki kisitlamalari kaldiran idari ve yasal dizenlemeleri baglatmistir.

24 Ocak 1980 tarihinde alinan ekonomik istikrar tedbirlerinin énemli bir
bolimU yabanci sermaye ile ilgilidir. 24 Ocak istikrar tedbirleri arasinda, yabanci
yatirim karar ve uygulamalarina yon vermek Uzere 8/168 sayili “Yabanci Sermaye
Cergeve Kararnamesi” hazirlanmistir. Kararnameyle yapilan dizenlemeler ile
Ulkemize yabanci sermaye girisi tesvik edilmis ve yabanci sermaye yatirimlarinda
onemli artiglar gorulmustir. Alinan bu tesvik tedbirleri arasinda yerli ve yabanci
sermaye orani ile kar ve ana sermaye transferi U(zerindeki kisitlamalarin
kaldirlmasina karar verilmistir. Ayrica yabanci teknik ve idari personel istihdamina

izin verilmesi ve altyapi ile ilgili kamu kurumlarinda “yap-iglet-devret” modelinin
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kabull ile “joint-venture” seklindeki ortak yatirim girisimleri yer almaktadir (Oksay,
1998).

24 Ocak Kararnamesi maddeleri igerisinde yabanci sermaye tesvik kanunu
da yer almistir. Tegviklerden yararlanmak isteyen dogrudan yabanci yatirirmcilarin
Ulke ekonomik kalkinmasinda yararl olmasi, Turk 6zel sektdriine acik bir faaliyet
sahasinda calismasi, tekel veya 0Ozel imtiyaz ifade eden alanlarda olmamasi
gerekmistir. Ayrica, yabanci yatirimlarla ilgili islemlerin hizli ve duzenli sekilde

isleyebilmesi igin, bagsbakanliga bagli sermaye dairesi kurulmustur.

1980 yilindan sonrasinda Turkiye, diunya Ulkeleri ile butinlesmek icin yeni
ekonomik  kurallar benimsenmeye calisiimistir. Sanayilesmis Ulkelerin yabanci
yatirimlarini pazara ¢ekebilmek icin, serbest rekabete yonelerek, ekonomik ve politik
istikrar politikalari izlenmistir. Uygulanan liberal politikalar sonucunda, bu yillarda

Ulkemize yapilan yabanci yatirimlar blyUk oranda artmigtir.

1983 yilindan sonra Turkiye'de, ticaret rejimi ve sermaye piyasalari biyik
Olcide serbestlestiriimigtir. GUmrik korumalari neredeyse sifilanmig, sermaye
hareketleri ve doviz fiyatlari Gzerindeki kisittamalar azalmigtir. Yabanci sermayeyi
tesvik kanunu ile o6zellestirme kanunlarinda dedisiklik igin yapilan c¢alismalar
sonucunda yeni bir kanun yurarlige girmistir. 6224 sayili bu kanunla, Turkiye'ye
girecek yabanci sermaye, Ulke ¢apinda tekel olusturacak faaliyetlerde bulunan
kuruluglarda c¢ogunluk hissesine sahip olmayacaktir. Diger yandan, devlet
mudahalesi en aza indirgenmeye calisiimis, serbest piyasa ekonomisi kurulmus,
Turk ekonomisini diinya ekonomisi ile entegre etme yoluna gidilmis ve Turk Lirasi
konvertibl hale getirilmis, Turkiye ikili ve ¢ok tarafli anlasmalara girmek suretiyle

yabanci sermaye icin guvenilir bir ortam yaratiimaya calismistir (Bozer, 2005, 150).

1989 yilinda Turkiye’de sermaye piyasalarinin tamamiyla serbestlesmesi
yasanmistir. Sermaye akimlarinin bu tarihten sonra tam anlamiyla liberallesmesi ile
baslangigta olusan sermaye girigleri Turk ekonomisinin i¢sel dinamiklerinin neden
oldugu sorunlari ¢ézmeyi kismen ve gegici olarak basarabilmis olsa da uzun vadeli
surdarilebilir bir bllylime siirecini beraberinde getirememistir (Alper ve Onig, 2001,
205).
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1991 yilinda baglayan Korfez Savasi ve ekonomik kriz sonucunda yabanci
yatirnmlar igin koéta bir yil olmustu. VI. Planinin son yili olan 1994 yilina girilirken
yukselen kamu agiklarina bagl olarak artan i¢ faiz oranlari sicak para girigini
hizlandirmis ve TL’nin reel olarak asiri deger kazanmasina neden olmustur. Bu
gelisme isglcu maliyetindeki reel artislar, dogrudan ve dolayll, ihracat tesviklerindeki
azalma ile birleserek Turk ekonomisinin hizla rekabet gicini kaybetmesine yol
acmistir.  Sonugta ylksek kamu aciklarindan kaynaklanan ekonominin ¢
dengesizlikleri dis dengede de hizla bozulmaya neden olmus, ithalat hizla artmis,
ihracat yavaslamis ve dis ticaret acigi 6nemli boyuta ulagsmistir. Hizla bozulan i¢ ve
dis dengeler 1994 yili basinda para, sermaye ve ddviz piyasalarinda ciddi bir krize
yol agmistir. Tim bunlarin sonucunda 5 Nisan 1994 de Olaganistii istikrar
Tedbirleri” agiklanmistir. Kriz sonrasinda Turkiye'de %125 oraninda ¢ rakamli
enflasyon ve negatif bliyime ile “stagflasyon” icinde ayakta durmaya calismis,
hedeflenen dogrudan yabanci yatirrm rakami da uzak bir hayal olmaktan o6teye

gecememigtir (Gorgun, 2004, 47).

1994 yilinda ¢ikan ekonomik kriz, yerli ve yabanci sermayeyi olumsuz yénde
etkilemistir. izleyen birkag yilda ekonomik belirsizlik, giivensiz pazar kosullar ve
politik ortam yabanci yatirimciyi korkutmustur. Tlrkiye ekonomisini etkisi altina alan
kriz, Ulkeye girisi izin verilen yabanci sermaye miktarini %30.13 oraninda duserek

1993 yilinda 2.1 milyon dolardan, 1994 yilinda 1.4 milyon dolara distrmustdr.

Tarkiye GUmrik Birligi'nin baslamis olmasi ve krizin etkilerinin azalmig
olmasiyla yabanci yatirrmcinin gelecege biraz olsun umutla bakmasina neden
olmustur. Gumrik Birligi ile birlikte yabanci yatirimlarin artmasi beklenmistir. Ancak
1996 yilinda Gumrik Birligine dahil olan Turkiye beklenen élglide dogrudan yabanci
sermaye c¢ekememigtir. 1997 vyilinda 1.7 milyar dolarlik izin verilen yabanci
yatirmdan 800 milyon dolarlik kismi fiilen gerceklesmistir. 1998 yilinda, fiili
gerceklesen dogrudan yabanci yatirimlar 940 milyon dolar, 1999 yilinda ise 783

milyon dolar olarak gergeklesmistir.

1999'da TCMB anayasada degisiklige giderek, yabanci sermayenin
Tarkiye’ye gelmesi konusunda g¢ekingen davranmasina gerekge gosterilen Tahkim
Kanunu kabul etmigtir. Anayasa degigikligi ile artik yabanci sermaye yatirnmlarindan

dogan hukuksal uyusmazliklarin, Ulke yargi organlari yerine, iki taraf¢a belirlenen bir
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hakem kurulunda ¢ézimlenmesine karar verilmistir. Tahkim &Oncesinde kamu
hizmetleri imtiyaz kabul edildiginden bu hizmetlerin devri Danigtay incelemesinde
tutuluyordu. Turkiye, akit taraf tlkelerinde yapilan yabanci sermaye yatirimlarinin ve
ilgili faaliyetlerinin tabi olacagi muameleyi belirleyerek daha yakin ekonomik igbirligi
icin uygun sartlarin yaratilmasi, akit taraf Ulkelerinde 06zel tesebbusle devlet
arasinda ¢ikabilecek uyusmazliklarin ¢6zim yollarinin tespit edilmesi, daha istikrarli
bir yatirrm ortaminin temini ve yatirrmcilara ekonomik ve yasal giivence saglanmasi
amaciyla simdiye kadar 67 Ulkeyle yatirimlarin karsilikli tesviki ve korunmasi
anlasmasi imzalanmistir. Bu anlasmalarin Turkiye ile Uglncli Ulkeler arasindaki

sermaye akisinin artmasina yardimci olmalari beklenmektedir (Turkyilmaz, 2004).

Tarkiye 2000’li yillara G¢ olumlu gelisme ile beraber girmistir; birincisi AB’ye
aday Uulke statlisi kazanmasi, ikincisi enflasyonu doviz cipasi ile asadi ¢ekme
programinin yurarlige koymasi, Gg¢lncusi ise Uglu koalisyon hikimetinin gérece

basaril bir calisma icinde olmasidir.

2000 yilinda Turkiye'ye telefon hatti ihalesi ile gelen italyan ortak 1,5 milyar
dolar dogrudan yabanci yatirrmda bulunmustur. Bu yabanci yatirnm cumhuriyet

tarihindeki en yuksek giristir.

2003 yilinda Yabanci Sermaye Tesvik Kanununun yUridrlikten kaldiriimasina
karar verilmigtir. Yeni yasaya goére, dogrudan yatirrm taniminin, haklarinin
uluslararasi  standartlara uyulmasi ve dogrudan yabanci yatirnmlarin
gerceklesmesinde izin ve onay sisteminin bilgilendirme sistemine doénlismesine
baglanmistir. Tarihsel siire¢ dikkate alindiginda gelinen nokta da artik bu yasayla
yabanci sermaye yatirimlari Glkemiz i¢in olmazsa olmaz bir kaynak olarak kabul
goérmustir. Korumaci ve devletcilik yanlisi politikalarla liberal ve disa aciimayi
savunan politikalar arasindaki tarihsel sureg, liberal anlayistan yana bu yasayla

noktalanmistir (Turkyllmaz, 2004).

Yeni yasayla izin ve onay yukimluliga yerini bildirime birakmistir. Ayrica
yabancilik unsuruyla ilgili yeni tanimlamalar getirilmistir. Bu yasayla yurt disinda
yerlesik Tark vatandaslarinin yatirimlari da bdylece yabanci sermaye yatirimlarina
taninan ayricaliklardan yararlanma hakkina kavugsmustur. Yabancilik unsuru tasiyan

uyusmazliklarin ¢ézimlenmesinde 4686 sayili milletler arasi tahkim kanunu yetkili
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Kilinmistir. Ayrica yatirnrm serbestisi ve milli muamele, yabanci yatirimlarin kamu
yarari gerektirmedikce ve karsiliklari 6denmedikge kamulastirilamayacagi ve
devletlestiriiemeyecegi, yabanci yatirimlarin, kar, temettl, dis kredilerin yurt disina
serbestce transferi, sayl ve is niteligi olmaksizin yabanci personel istihdami

ayricaligi gibi ana basliklarla yeni ve kékli dizenlemeler getirilmistir.

UNCTAD’In 2005 yili “Dinya Yatirrm Raporu’na gére; Dinyada yabanci
dogrudan yatirimlarda 1980’li yillarda baslayan artis egilimi 2004’te 2003’e oranla
15.5 milyar dolarak artarak 648 milyar dolara ¢ikmistir. Daha ¢ok sinir 6tesi sirket
birlesmeleri ve sirket satin almalari bigciminde gerceklesen bu yabanci yatirimlar
genelde gelismis Ulkelerde yogunlasmaktadir. Bu raporla, dogrudan yabanci
yatirmlarda en c¢ok faydayi gelismis Ulkelerin aldigi, gelismis Ulkelerden diger
gelismis Ulkelere yapilan yatirimlarin az gelismis Ulkelere yapilan yatirrmlardan kat
kat fazla oldugu bir kez daha ortaya cikmistir. Tlrkiye’'ye 2004 yilinda 2.8 milyar
dolar dogrudan yabanci yatirim girisi olmus Turk sirketlerinden de dunyanin diger
ulkelerine 859 milyon dolarlik yatirnm yapilmistir. 2005 yilinda dogrudan yabanci
yatirim ise 9.7 milyar dolar.
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Tablo.2.3. Tirkiye ‘de izin Verilen — Fiili Gergeklesen Dogrudan Yabanci Yatirimlar 1980-2005
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Kaynak: Hazine verileriyle hazirlanmistir.

*2003 yi1linda Dogrudan Yabanci Yatirimlarda izin ylkiimliligi kaldirilmistir.
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2.5.D0GRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN YOGUNLASTIGI
SEKTORLER

2005 yih itibariyle 9.778 adet yabanci sermayeli sirket ve sube kurulmus,
1.929 adet yerli sermayeli sirkete de yabanci sermaye istiraki gergeklesmis olup,

toplamda 11.707 adet yabanci sermayeli sirket llkemizde faaliyette bulunmaktadir.
Sektorler itibariyle dogrudan yabanci yatirimlarin, basta toptan ve perakende
sirket (4293) olmak Uzere, imalat sanayi (2539), gayrimenkul kiralama ve is

faaliyetleri (1156) sektorlerinde faaliyette bulunmaktadir.

Tablo.2.4. Sektorler itibariyle Dogrudan Yabanci Yatirimlar

.. 1954- « | 2005*-

Sektorler 2002 2003 | 2004 Ekim Toplam
Tarim, Avcilik ve Ormancilik 72 27 30 25 154
Balikgilik 14 2 2 3 21
Madencilik ve Tasocakgiligi 108 14 33 42 197
imalat Sanayii 1.508 | 277 | 372 382 2.539
Elektrik, Gaz ve Su 17 9 17 9 113
ingaat 61 30 140 275 658
Toptan ve Perakende Ticaret 1.690 | 445 | 929 663 4,293
Oteller ve Lokantalar 506 64 79 136 926
Ulastirma, Haberlesme ve Depolama
Hizmetleri 309 93 219 228 994
Mali Araci Kuruluglarin Faaliyetleri 85 14 8 17 156

Gayrimenkul Kiralama ve is Faaliyetleri| 270 92 236 408 1.156
Kamu Ydnetimi ve Savunma, Zorunlu

Sosyal Glvenlik 17 3 3 7 31
Egitim Hizmetleri 14 7 12 17 53
Saglik isleri ve Sosyal Hizmetler 45 21 27 38 147
Diger Toplumsal, Sosyal ve Kisisel

Hizmet Faaliyetleri 64 42 43 70 262
Evlerde Yaptirilan Hizmet isleri 1 1 -- 1 3
Uluslararasi Orgutler ve Temsilcilikleri 2 -- -- 2 4
Toplam 4.580 [ 1.141 | 2.150 | 2.323 |11.707

* Gegici Veriler
Kaynak: HM-YSGM
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Tablo. 2.5. Kurulus Turlerine Gore Dogrudan Yabanci Yatiriml Sirketler

1954-

2005*-

o | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004* | 22 | Toplam
Yeni 3928 356 351 371 899 1.608 1.887 9.400
Istirak 495 1160 119 123 206 478 392  1.929
Sube 157, 20 34 23 36 64 44 378
Toplam | 4.580, 492 504 517 1.141 2150 2.323 11.707

* Gegici Veriler

Kaynak: HM-YSGM

2000 yilindan beri yabanci sermayeli kuruluslarin tlrlerine baktigimizda,

Ulkeye ilk kez giris yapan dogrudan yabanci sermaye oldugu dikkat cekmektedir.

2005 yih verilerine goére Ulkeye giris yapan DYY’nin, 9.400 adet yeni, 1.929 adedinin

istirak ve 378 adedinin ise sube acgarak yatirim yaptigini gérmekteyiz.
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UGUNCU BOLUM
DOGRUDAN YABANCI YATIRIM VE MiLLi GELIR ARASINDAKiI NEDENSELLIK
ANALIZi: TURKIYE UYGULAMASI (1980-2005)

Kiresellesen dinya ekonomisinde énemli yer kaplayan yabanci sermaye
konusu bir ¢ok acidan degerlendiriimistir. Bu calismada, Dogrudan Yabanci

Yatirimlar ve GSMH arasindaki iligki Turkiye verileri ile incelenecektir.

3.1. DOGRUDAN YABANCI YATIRIM VE MiLLi GELIR ARASINDAKI
ILISKIYE YONELIK AMPRIK CALISMALAR

Literatirde 6zellikle 1990 sonrasi yapilan DYY ve GSMH arasindaki iligkinin
arastirildigr bir ¢ok galisma bulunmaktadir. Bu calismalardan bazilar sistematik

olarak incelenmeye caligilacaktir.

Chakraborty ve Basu (2002), 1974-1996 vyillik Hindistan verileri ile DYY ve
Blyume arasindaki iliski incelenmigtir. Calisma, Granger nedensellik testi

sonugclarina gére GSMH’dan DYY’ye dogru tek yonlu iliski bulmustur.

Wang (2002), calismasinda kurulus tlrlerine gére dogrudan yabanci
sermayeyi ele almistir. 12 Asya Ulkesinden olusturdugu 1987-1997 yillari arasindaki
verileri kullanmigtir. Calismanin sonucunda, imalat sanayideki dogrudan yabanci

sermayenin ekonomik buylimeye katkilarinin olumlu oldugu sonucuna varmistir.

Ericsson ve Irandoust (2001), Danimarka, Finlandiya, Norveg ve isveg'den
olusan OECD Ulke sepeti verileriyle DYY ve blylme arasindaki iligkiyi arastirmistir.

Danimarka ve Finlandiya i¢in, DYY ve blyUme arasinda iliski rastlanmamistir.

Tsai (1994), buyumenin dogrudan yabanci yatirimlari (zerindeki etkisini
karsilastirarak incelemis ve gelismis Ulkeler icin zayif, az gelismis Ulkeler i¢in gugli

bir iliski bulundugu sonucuna ulagmistir.

Alvan (2003), ekonomik blylime ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki
iliskiyi Glney Kibris verileriyle aciklamistir. Calismanin sonucunda, dogrudan
yabanci yatirrmlardan ekonomik blyimeye dogru tek yoénli bir nedensellik

bulunmustur.
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3.2. MODELDE KULLANILAN DEGISKENLER

Model 1980—-2005 yillari arasi Turkiye’de yapilan Dogrudan Yabanci Yatirim
ve Gayri Safi Milli Hasila arasindaki iligskiyi ampirik olarak agiklamaya c¢alismaktir.
Model bir bagiml ve bir bagimsiz degiskenle test edilecektir. Degiskenler logaritmik

formda degerlendirilmistir.

Grafik 3.1. Yillik Logaritmik GDP ve FDI Serileri

14

12\/w

10

2

Kaynak: TCMB EVDS verileri ile hazirlanmistir.

Uygulamada yillik zaman serileri kullaniimis ve 25 adet veri elde edilmistir.
Ekonometri uygulamalarinda saglikli sonuclar elde edilebilmesi igin, en az 30 yillik
veri kullaniimasi gereklidir. Ancak 1980 6ncesi verilere ulasilamamistir. Bu nedenle,

modelde veri kisiti géz éninde alinmistir.
3.2.1. Dogrudan Yabanci Yatirnm ( DYY )
Uygulamada bagimsiz degisken olarak ele alinmigtir. DYY, bir yil igerisinde

Ulkeye giris yapan net dogrudan yabanci yatirimlari icermektedir. DYY, yatirrma

doénen karlar ayni sirket (g¢okuluslu) binyesinde ve yerel ortaklar arasinda
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gerceklesen sermaye transferlerini kapsamaktadir. Bundan Ulkenin disa dogru
yaptigi dogrudan vyabanci yatirmlari ¢ikarildiginda net dogrudan yabanci

yatirimlarina ulasiimaktadir (International Financial Statistics Yearbook, 1997 ;18).

Dogrudan Yabanci Yatirrm 1980-2005 yillik verileri T.C.Merkez Bankasi

E.V.D.S. veri tabanindan alinmistir.

3.2.2. Gayri Safi Milli Hasila (GSMH )

Uretim yéntemiyle hesaplanmis alici fiyatlariyla GSMH bagimli degisken
olarak modele eklenmistir. Uretim yéntemiyle hesaplamanin amaci, bir ekonomide
ayni mal ve hizmetleri Greten birimlerden meydana gelen faaliyet kollarindaki nihai
mal ve hizmet Uretim degerlerinin Olcllmesidir. Bir faaliyet kolunda Uretilen mal ve
hizmetlerin piyasa fiyatlariyla degerlendiriimesiyle bu faaliyet kolunun gayri safi
uretim degerine ulasilir. Bu Uretim degeri Uretimde bulunabilmek icin kullanilan ara
mallarini da kapsar. Uretim yolu ile Gayri Safi Milli Hasila ise toplam gayri safi Gretim

degerinden bu ara mallarinin degerinin gikariimasi ile elde edilir (D.I.E.).

GSMH 1980-2005 vyillik verileri T.C.Merkez Bankasi E.V.D.S. veri

tabanindan alinmistir.

3.3. CALISMADA KULLANILAN METHOD

Bu calismada, GSMH ve Dogrudan Yabanci Yatirimlar arasindaki iligki
Dickey-Fuller Birim K&k Testi, Engle-Granger ki Asamali Modelleme Y®&ntemi,
Granger Nedensellik Testi ve Johansen Maksimum Olabilirlik Vektor Otoregresif

Yoéntemiyle aciklanmaya ¢alisiimistir.

3.3.1. Duraganlik Analizi ve Genigletilmig Dickey — Fuller Testi

Her zaman serisinin duragan olup olmamasli, uygulamali ekonometride
o6nemli bir problemdir. Duragan seriler, zamanla degismeyen ortalama ve varyansa
sahiptirler. Boyle bir seride herhangi bir sokun etkisi gecici olacak ve seri ortalamasi
etrafinda hareket edecektir. Duragan olmayan serilerde ise, serinin varyansi

zamanin bir fonksiyonu haline gelmekte ve seri, gegmisteki bir sokun etkisini kalicl
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kilabilecek kadar uzun bir bilgiyi bunyesinde tasimaktadir. Kisacasi, degiskenler

duragan degilse, istatistik testlerimizin hepsi gecersiz demektir.

Zaman serilerinin duragan olup olmamasi 6zellikle U¢ agidan dnemlidir
(Holden ve Thompson, 1992;2-6):

e Zaman serileri kullanilarak iki degisken arasinda istatistiki olarak anlamli bir
iliski bulunabilir. Ancak bu iki zaman serisi arasindaki iliski ortak bir trendin
varligindan kaynaklaniyorsa, sahte regresyon sorunu ortaya ¢ikacaktir.

o Duragan seriler kullanilarak olusturulan modellerle yapilan dngérimlemenin
gecerliligi tartisilmaktadir.

e TUm standart testle duraganlik olmasi durumunda gecerlidir.

Bir zaman serisinin deterministik bir trend igcerdigini bulabilmemiz igin, birim
kok oldugunu ispatlamamiz gerekmektedir. Serinin duraganliginin saptanabilmesi
icin kullanilan pek ¢ok test bulunmaktadir. Bu ¢alismada degiskenlere ait verilerin
duraganhgr Genisletiimis Dickey — Fuller birim kok testi (ADF) kullanilarak test
edilecektir. Sifir hipotezi serinin duragan olmadigini ve birim kéke sahip oldugunu

(Ho: y=0), alternatif hipotez ise, seriler duragan oldugunu géstermektedir.

1980-2005 aras! Turkiye Dogrudan Yabanci Yatirrm ve GSMH vyillik verileri
duraganhgr Genigletiimis Dickey — Fuller birim kok testi (ADF) kullanilarak test
edilmigtir. Logaritmik seriler daha kolay duragan hale gelebildigi igin orijinal veri
setinin logaritmasi alinmigtir. Verilerimiz birinci dereceden birim kok icermektedir.
Yani uygulamamiz, zaman serilerinin istatistiksel agidan guvenilir sonuglar vermesi
icin 6n kosul olan birim kok testini basaril ile gegmistir. Genisletilmis Dickey — Fuller

Birim Kok Test sonuglari asagida verilmigtir.
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Tablo.3.2. Turkiye GDP ve FDI Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler Lfdi lgdp | residO1
ADF (1) (1) 1(0)
Dependent Number Deterministic 5% Critical ADF Test Durbin - Prob
Variable oflLag Regressors Value Statistic Watson stat (F-statistic)

d(lgdp) 0 None -1,9559  -6,02364 1,66185 0,00000
d(lgdp) 1 None -1,9566  -3,14499  1,77446 0,00020
d(lgdp) 0 Intercept -2,9907 -6,85355  1,82944 0,00001
d(lgdp) 1 Intercept -2,9969  -4,33664 1,83165 0,00007
d(lgdp) 0 trend+intercept  -3,6118  -6,57900 1,87261 0,00005
d(lgdp) 1 trend+intercept  -3,6219  -4,16518  1,83286 0,00032
d(Ifdi) 0 None -1,9559  -4,17361 1,97623 0,00040
d(Ifdi) 0 Intercept -2,9907  -4,79576  1,93231 0,00008
d(Ifdi) 0 trend+intercept  -3,6118  -4,81310  1,94075 0,00040

Tabloda gérulen, Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test sonuglarina gore
birinci dereceden farkta ( the first difference ) 5% dizeyde birim kdk vardir. Darbun-
Watson istatistigi 2'ye yakindir ve iligkinin bir sahte olmadigini goéstermektedir. F

statistikleri de sonuglarin anlamli oldugu ispatlamaktadir.

3.3.2. Engle - Granger iki Asamali Es - Biitiinlesme Testi

Engle ve Granger iki asamali yontemine goére En Kicguk Kareler Yontemi
kullanilarak uzun doénem modeli (cointegrating regression) tahmin edilir. Es
bUtlinlesme analizi uzun dénemli ekonomik dediskenlerle ilgilidir. Bu ylizden anlamli
iliskilerin elde edilebilmesi igin uzun dénemli zaman serilerine ihtiya¢ vardir. Burada
kastedilen gozlem sayisinin ¢oklugu degil, zaman boyutu anlaminda uzun bir
dénemdir. Bu bir genel kural olmasina karsin, kullanilan verilerin dogasi ve (zerinde
cahgilan iktisadi konu da uzun dénem iligkileri Uzerinde etkilidir (Hakkio ve
Rush,1991;571-581).

GSMH ve DYY verilerimizle tahmin uzun dénem denklem grafigi asagida

verilmektedir.
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Tablo.3.4. Uzun Dénem Denklemi
Dependent Variable: LGDP
Method: Least Squares
Date: 06/15/06 Time: 23:37
Sample: 1980 2005
Included observations: 26
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 9.782509 0.187469 52.18215 0.0000
LFDI 0.326631 0.029743 10.98164 0.0000
R-squared 0.834021 Mean dependent var 11.78725
Adjusted R- 0.827105 S.D. dependent var 0.522936
squared
S.E. of 0.217440 Akaike info criterion -0.139983
regression
Sum squared 1.134725 Schwarz criterion -0.043207
resid
Log likelihood 3.819785 F-statistic 120.5964
Durbin-Watson  1.498692 Prob(F-statistic) 0.000000

stat
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Engle — Granger iki asamali es butlinlesme testi, GSMH ve dogrudan
yabanci yatirnm arasinda uzun dénemde bir iligkinin oldugunu gdstermektedir. Uzun
doénem regresyonda yiksek ¢ikan R? de@eri, regresyonun acgiklama gicunin ylksek
oldugunu ispatlamaktadir. DYY’de meydana gelecek %1’lik artis GSMH’da yaklasik
%0.32 artisa neden olmaktadir.

ikinci asamada, elde edilen denklemin hata teriminin birim kok icerip
icermedigi ile test edilmektedir. Clnkl zaman serisi analizleri igin gelistiriimis olan
olasilik teorilerinin sadece duragan zaman serileri i¢in gecgerli olmasi nedeniyle,
serilerin duragan olup olmamalari biylik dnem tasimaktadir. Serilerin es butinlesik
olmasinin énemi ise, dlzey dederleriyle regresyon yapilmasinin sahte iligkilere yol

agcmamasidir.

Tablo.3.5. Uzun D6nem Denklemi Hata Teriminin Birim Kok Test Sonucu

Dependent Number Deterministic 10% Critical ADF Test Durbin - Prob
Variable OfLag Regressors Value Statistic Watson stat (F-statistic)
d(resid01) 1 intercept -2,63480  -2,92158  1,98925 0,00658
d(lgdp) 1 None -1,62310  -2,97971  1,99222 0,00136
d(lgdp) 3 None -1,6238 -1,9545 1,90629 0,03229

Tablo3.5 de uzun dénem model tahminin hata terimi ADF birim kok test
sonuglari yer almaktadir. ADF test istatistik degeri ile ADF kritik degeri
karsilastirildiginda Ho hipotezi reddedilir, yani birim kdk yoktur ve duragandir. Bu
kosul altinda seriler es bitlnlesiktir. DYY ve GSMH arasinda bir uzun dénem iliskisi

mevcuttur.

Hata dizeltme modelinde, sistemdeki degiskenlerin kisa dénem dinamikleri,
dengedeki sapma tarafindan etkilenirler. Bu modelde duragan olmayan
degiskenlerin farklari alinir ve agiklayici degiskenler arasina uzun dénem dengeye

uyumlasmayi yansitan bir hata diizeltme terimi ilave edilir.

Es bdtinlesmenin olmadidina dair Ho hipotezi red edilirse, ikinci asamada
hata duzeltme mekanizmasi yardimiyla bir kisa dénem modeli tahmin edilir. Birinci

denklemden elde edilen hata terimi (ut), ikinci denklemde bir gecikmeli olarak yerine
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konularak En Kuguk Kareler Yontemiyle tahmin edilir. Bdylece kisa donemdeki
sapmalarin kag déonem devam edecegini yada bir sonraki dénemde sapmalarin

yuzde kaginin dizeltilecegini soyler.

ALGDP=0a1. ALFDIt+ a2.u(t-1)+¢€t

Tablo.3.6. Kisa Donem Denklemi

Dependent Variable: DLGDP

Method: Least Squares

Date: 06/17/06 Time: 19:44

Sample(adjusted): 1981 2005

Included observations: 25 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DLFDI 0.100792 0.053596 1.880613 0.0727
RESIDO1(-1) -0.474667 0.164304 -2.888947 0.0083
R-squared 0.140616 Mean dependent var 0.066532
Adjusted R- 0.103252 S.D. dependent var 0.159835
squared
S.E. of 0.151359 Akaike info criterion -0.861707
regression
Sum squared 0.526919  Schwarz criterion -0.764197
resid
Log likelihood 12.77134  F-statistic 3.763361
Durbin-Watson 1.760058 Prob(F-statistic) 0.064746

stat

iki degisken arasinda es bitiinlesme olmasi icin, denklemdeki a2
katsayisinin 0 ile —1 arasinda ve istatistiki agidan anlamli ¢ikmasi gerekmektedir.
Katsayilarin negatif isaretli olmasi, kisa dénemli dengesizliklerden dengeye dogru
yonelme oldugunu ifade etmistir. Boylece kurulan regresyonun gecerli oldugu ve
sonuglarin yorumlanabilir olduguna karar verilmistir. Kurdugumuz kisa ddnem
regresyonda hata dizeltme katsayisi —0,474667 ve t dederi anlamhdir. Hata
dizeltme mekanizmasinin calistigi ve iki seri arasinda es butlinlesme oldugunu
gOrmekteyiz. Hata diizeltme mekanizmasi kisa dénem sapmalarin bir ddnemde ne
kadarini giderecegimizi gostermektedir. Bu durumda buldugumuz -0,474667
katsayisi bize iki degisken arasinda kisa donemde sapmalar olabilecegini ancak bu

sapmalarin yaklasik 2 dénemde (1 / 0,474667) kapanacagini ifade etmektedir.
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3.3.3. Johansen Maksimum Olabilirlik (ML) Vektor Otoregresif Yontemi

iki asamali Engle ve Granger es biitiinlesme testinde tek bir es bitiinlesme
vektoriin olmasi ve iyi tanimlanmis sinirli bir dagilima sahip olmamasi, alternatif
yaklagimlarin dogmasina neden olmustur. Uygulamada bir regresyon denklemindeki
degiskenler arasinda es butlinlesmenin varliginin gérilmesine karsin, degiskenler
yer degistirdiginde es bitinlesme ortadan kalkabilir. Bu durum o6nemli bir
problemdir. Uzun dénem modelinden bir takim degiskenlerin c¢ikariimasi veya
modele bir takim degiskenler eklenmesi sonuclari dnemli 6lglide etkileyecektir
(Muscatelli ve Hurn, 1992; 12-14). Bu amagla Johansen ve Juselius (1990)de

Onerilen bu yonteme gore, test modele giren (1) degiskenler arasinda yapilmistir.
Tablo.3.7. Johansen Es-Bltlinlesme Test Sonucu

Date: 06/17/06 Time: 20:05
Sample: 1980 2005
Included observations: 24
Test assumption: Linear deterministic trend in the data

Series: LFDI LGDP
Lags interval: 1 to 1

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value  Critical Value  No. Of CE(s)
0.480417 15.74795 15.41 20.04 None *
0.001436 0.034478 3.76 6.65 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level

L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Tablo3.7. de, Johansen’in (1988) maksimum olabilirlilik es bitlinlesme testi
sonugclarini vermektedir. Tabloda Hy hipotezi, es bitlinlesme iligkisinin belli sayida
(r) veya daha az es bitlinlesme iliskisinin oldugunu gostermektedir. Likelihood Ratio
testi, %5 ve %1 glven sinirinda bu degiskenler arasinda tek bir es butlinlesme
iliskisi oldugunu teyit etmektedir. iki Asamali Engle-Granger Testi ve Johansen-
Juselius Es butinlesme Testi sonucunda Tirkiye verileriyle DYY ve GSMH arasinda

uzun donemli bir iligski oldugu kabul edilir.
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3.3.4. Granger Nedensellik Testi

Engle-Granger iki agsamali es butinlesme testi, GSMH ve DYY arasinda
uzun doénem bir iligskinin varhigini géstermektedir. Fakat bu test bize, iligkinin yonu
hakkinda bilgi vermemektedir. Bu suretle, Granger's Causality Test araciligi ile,

degiskenler arasinda iliskinin yonu tespit edilmeye ¢alisilacaktir.

Granger (1969), nedenselligi su sekilde tanimlamistir “Y’nin 6ngoérisu, X'in
gecmis degerleri kullanildiginda X’'in gegmis degerleri kullaniimadigi duruma goére
daha basarili ise X, Y’'nin Granger nedenidir’. Bu tanimlamanin dogrulugu test
edildikten sonra iliski X --> Y seklinde gosterilir. Bu test ile bir tahmin degil
nedensellik ¢ikarsamasi yapildidi icin degiskenler énceden duraganlastiriimahdir
(Granger, 1969, 514).

Sifir hipotez 1’in red edilmesi durumunda x, y’nin granger nedeni olmakta;
sifir hipotez 2’nin red edilmesi durumunda ise y, X'in granger nedeni olmaktadir.
Eger iki sifir hipotez de red edilirse seriler arasinda iki tarafli nedensellik oldugu
kabul edilmektedir.

Granger nedensellik testi yapilirken gecikme uzunlugunun belirlenebilmesi
icin bir 6n bilgi bulunmamaktadir. Gecikme sayilari genellikle arastirmacilar
tarafindan belirlenmektedir. Literatirde gecikme degerleri aylik veriler kullanilan
calismalarda 12 veya 24, mevsimsel veriler kullanilan ¢alismalarda ise 4 ve 8 yada

12 olmak Uzere ¢ogunlukla ayni biytklikte ele alinmaktadir (Kadilar, 2000; 54).

Calismamizda yillik veriler kullanildigi icin gecikme uzunluklari 1,2,3 ve 4

olarak alinmis olup sonugclar asagida belirtilmigtir:

Tablo.3.8. Gecikmeli Granger Nedensellik Testi (Bir Donem Gecikmeli)

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 06/17/06 Time: 16:44
Sample: 1980 2005

Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LGDP does not Granger Cause LFDI 25 10.2040 0.00419
LFDI does not Granger Cause LGDP _ 6.65364  0.01711
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Birinci dbnem gecikme sonucunda cift yonli bir nedensellik gikmistir. Yani
hem Dogrudan Yabanci Yatinmlardaki (FDI) %degisim Gayri Safi Milli Hasilada ki
(GDP) %degdisimin nedenidir. Hem de Gayri Safi Milli Hasiladaki %degisim

Dogrudan Yabanci Yatirimdaki % degisimin nedenidir.

Tablo.3.9. Gecikmeli Granger Nedensellik Testi (Iki Dénem Gecikmeli)

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 06/17/06 Time: 16:47
Sample: 1980 2005

Lags: 2
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LGDP does not Granger Cause LFDI 24 1.94260 0.17076
LFDI does not Granger Cause LGDP _ 6.59510 _ 0.00668

ikinci dénem gecikme de Dogrudan Yabanci Yatirimdan Gayri Safi Milli
Hasilaya nedensellik anlamli ¢ikmistir. Yani Dogrudan Yabanci Yatirimlardaki

yuzdelik degisim Gayri Safi Milli Hasiladaki ylizdelik degisimin nedenidir.

Tablo.3.10. Gecikmeli Granger Nedensellik Testi (Ugtincii D6nem Gecikmeli)

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 06/17/06 Time: 17:25
Sample: 1980 2005

Lags: 3
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LGDP does not Granger Cause LFDI 23 1.43742 0.26889
LFDI does not Granger Cause LGDP 3.77845  0.03180

Uglincli dénem gecikmede Dogrudan Yabanci Yatirimlardan Gayri Safi Milli
Hasllaya nedensellik anlamli ¢ikmistir. Yani Dogrudan Yabanci Yatirimlardaki

yuzdelik degisim Gayri Safi Milli Hasiladaki ylzdelik degisimin nedenidir.
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Tablo.3.11. Gecikmeli Granger Nedensellik Testi (Doérdinci Ddénem

Gecikmeli)

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 06/23/06 Time: 00:43
Sample: 1980 2005

Lags: 4
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LGDP does not Granger Cause LFDI 22 1.06752 0.41151
LFDI does not Granger Cause LGDP 2.56559 0.08807

Son olarak, dérdinci dénem gecikmede Dogrudan Yabanci Yatirimlardan
Gayri Safi Milli Hasilaya nedensellik anlamli ¢ikmistir. Yani Dogrudan Yabanci
Yatinmlardaki yuzdelik degisim Gayri Safi Milli Hasiladaki yuzdelik degisimin

nedenidir.
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SONUGC

Klresellesme sireciyle beraber énemi her gegen giin daha ¢ok anlasilan
dogrudan yabanci yatirimlar Glkelerin ilgi odagi haline gelmistir. Her tlke daha fazla
yabanci yatirnmi uUlkesine cekebilmek ve dunya dogrudan yabanci yatirim
pastasindaki payini yikseltebilmek igin yarismaktadir. Ozellikle sermaye acigdi
yasayan gelismekte olan ulkeler icin dis borg yerine yabanci sermaye ¢ekerek acigi

kapatmak akillica bir ¢cézimdur.

Dogrudan yabanci yatirimlar, birden ¢ok Ulkede yatirrm yapan ve Uretimin
tamami yada bir bolumUni denetimleri altinda bulunduran c¢ok uluslu sirketler
tarafindan yapilir. Bu yatinnmlar sadece mulkiyeti elinde bulundurmayip sirketlerin
yonetimini de denetimleri altinda bulundururlar. Dogrudan yabanci yatirimlar ev

sahibi tlkenin kaynak dagilimi ve milli geliri Gzerinde pozitif etkilidir.

Bu ¢alismada, Turkiye’de 1980-2005 dénemi zaman serileri ile Gayri Safi
Milli Hasila ve Dogrudan Yabanci Yatirimlar verileriyle Granger Nedensellik Testi,
Engle-Granger iki Asamali Es-Bitiinlesme Testi ve Johansen Es-Biitiinlesme
Modeli uygulanmigtir. Dogrudan Yabanci Yatirm ve Gayri Safi Milli Hasila
logaritmalari 1(1) yani birinci dereceden farki alindiginda duragan hale gelen seriler

olarak bulunmustur.

ikinci Asamada, En Kiiclik Kareler Yéntemiyle uzun dénem denklemi tahmin
edilmis. LGSMH ve DYY uzun dénem denklemine gore, DYY meydana gelecek
%1’lik artis GSMH’de yaklasik %0.32’lik artisa neden olmustur. Hata teriminin
duraganhgi arastirildiginda ise, hata terimi duragan 1(0) yani dizeyde duragandir.
LGSMH ve LDYY tarafindan olusturulan regresyonda es butlinlesme iligkisi
goOsterdigi kabul edilerek hata dilzeltme mekanizmasinin calisip c¢alismadigi
arastinlmistir. Kisa dénem denklemi sonucunda, katsayinin istatistiksel olarak
anlamli ve teoriden beklendigi gibi —1 ve 0 arasinda ¢ikmasi ile hata dizeltme
mekanizmasinin ¢alistiyi sonucuna varilmistir. Hata dizeltme katsayisi 0.47 olarak
bulunmustur, yani iki dedisken arasinda kisa dénemde sapmalar olabilecegini ancak

bu sapmalarin yaklasik 2 donemde kapanacagini gostermektedir.
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Engle-Granger  Yonteminin  saglamasi  olarak Johansen  Ydntemi
uygulanmistir. Modelin sonucuna goére, Likelihood Ratio testi, %5 ve %1 guven
sinirinda bu degiskenler arasinda tek bir es bitlnlesme iligkisi oldugunu teyit
etmektedir. Turkiye verileriyle LDYY ve LGSMH arasinda uzun dénemli iligki oldugu

kabul edilir. Bédylece sonuglarin guvenilir oldugu saptanmistir.

Uygulamadaki son asama, Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Gayri Safi Milli
Haslla arasinda Granger Nedensellik Testidir. Sonuglara goére birinci gecikmede
GSMH ve DYY arasinda cift yonlii nedensellik bulunmustur. iki, li¢ ve dért dénem
gecikmeli sonuglar incelendiginde ise Dogrudan Yabanci Yatirimlardan Gayri Safi
Milli Hasilaya dogru tek yonlU bir nedensellik bulunmustur. Uygulamanin sonuglari

literatUrdeki diger calismalari desteklemektedir.

1980 sonrasinda yasanan Sovyetler Birligi, Dogu Blogunu ¢6zilmesi ve Kizil
Cin’'in dinya ekonomisiyle butinlesmesi dogrudan yabanci yatirimlari artiran
etkenlerden en 6nemlileridir. Ayrica tagima maliyetlerinin dugurtlmesi, iletisimde
yasanan olumlu gelismeler diinyada dogrudan yabanci yatirimlarin artisinda uygun

kosullari olusturmustur.

Dinya ekonomisinde sinir étesi yatinnmlarda artis yasanmistir. 1973 ve 2000
yillari arasinda diinya genelinde dogrudan yabanci yatirnm akisi 50 kat artarak 25
milyar dolardan 1396 milyar dolara yukselmistir. 2000 ve 2002 yillari arasinda
dinyada yasanan ekonomik ve politik belirsizlikler dinya ticareti ve DYY’ lari
olumsuz yonde etkilemistir. 2004 yilinda ise dinyada 648 milyar dolar DYY
gerceklesmigtir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin Ulkeler arasindaki dagilimi incelendiginde,
daha c¢ok sinir oOtesi sirket birlesmeleri ve sirket satin almalari seklinde
gerceklesmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar acisindan en ¢ok blyume goésteren
tlke Cin iken Tirkiye'nin yatirrmlardan aldigi pay Gzicudir. 2004 yilinda dinyadaki
DYY girislerinden Tirkiye'nin payina binde 42 dismistir. Ulkeye giren miktarin az

olmasinin nedeni, Ulkenin icinde bulundugu kosullardan kaynaklanmaktadir.

Ulkemizde daha fazla dogrudan yabanci yatirim gekilmesi igin siyasi ortamin

istikrarinin saglanmasi ve ekonomide makro ekonomik dengelerin gergeklestiriimesi

57



onemlidir. Yabanci yatirrmci agisindan onemli faktorler, hukimetlerin yatirrmcilara
yaklasimi, burokratik kolayliklar, alt yapi hizmetleri, yeterli editilmis isgucu, teknolojik
altyapi ve hukuki givenliginin saglanmasi olarak siralanabilir. Ayrica, dis yatirnmcilar

g6ziinde yatirim yapilacak Glkenin imaji da gok énemlidir.

Ulkemize daha fazla dogrudan yabanci yatirim ¢ekebilmek igin gerekli tanimi
yapacak, potansiyel yatirrmciya pazar ve sektérler hakkinda detayli bilgi saglayacak
aktif bir kuruma ihtiya¢ vardir. Bu yatirim gelistirme kurumu, yabanci yatirrmcinin
tim sorularina yanit verebilmeli, hukuki ve ekonomik konularda gerekli analizleri ve
kiyaslamalari hazirlayabilmelidir. Ozetle, bdyle bir kurum yatirimciyla isbirligi icinde
ve vyatinm gergeklestikten sonrasinda danismanlik destegi saglamasi
gerekmektedir. Ancak bu kosullarda dogrudan yabanci yatirimlara given saglayarak

yatirim imajimizi olumlu hale getirebiliriz.
Son olarak, tarihsel gelisimin ortaya cikardigi kiresellesmeyle, ekonomik,

sosyal ve siyasal anlamda yatirimlar icin yogun ekonomik ¢alismalarin yapiimasini

zorunlu kilmaktadir.
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EKLER

GSMH VE DYY Tdurkiye Verileri 1980-2005

Uretim Yoéntemiyle GSMH

il (cari fiyatlarla) / milyon $ Net DYY / milyon $
1980 68.391 18
1981 71.504 95
1982 64.209 55
1983 60.492 46
1984 59.098 113
1985 66.891 99
1986 75.173 125
1987 85.979 115
1988 90.460 354
1989 107.544 663
1990 150.758 684
1991 150.168 810
1992 158.122 844
1993 178.715 636
1994 132.302 608
1995 170.081 885
1996 183.601 722
1997 192.383 805
1998 206.552 940
1999 185.267 783
2000 200.002 982
2001 145.693 3.352
2002 180.892 1.137
2003 239.235 1.752
2004 299.475 2.837
2005 360.876 9.686

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Verilerine Gére Hazirlanmistir.
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