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OZET

Tirkiye’de Insan Sermayesi Birikiminin Daggrudan Yabanci Yatirimlari Tesvik
Etkisi

Sema YARDIMCI

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlisu
Iktisat Anabilim Dali
Geneliktisat Programi

Klresellesme sireci ile birlikte ve 6zellikle Il. Dinya Savar'dan sonra,
gelismis ve gelsmekte olan Ulkeler acisindan, bu Ulkelerde gerceksérilen
dogrudan yabanci yatirimlar giderek daha fazla 6nem kaanmistir. Bu sirecte
Ozellikle gelsmekte olan uUlkeler, kalkinma slrecinde eksikgini cektikleri
tasarruf miktari, doviz ihtiyaci ve teknolojik yenilikleri elde etmek icin bu
yatirirmlari tlkelerine ¢cekmeyi amaclamaktadirlar. Dogrudan yabanci yatirim
akimlarinin gercgeklestigi tlkelere olan ¢aitli alanlardaki katkilari, somut Ulke
orneklerinin varli g1 da, gelsmekte olan Ulkeler acisindan neden istendiklerini
gostermektedir.

Gelismekte olan tUlkelerin en énemli sorunlarindan birinin fiziki sermaye
yetersizligi olmasi yani sira, bu Ulkelerde blyime ve yapisablegisimin
sgglanabilmesi icin insan sermayesinin dnemli roli buinmaktadir. Dogrudan
yabanci yatirirm gerceklgtirecek olan cok uluslusirketler acisindan ise yatirim
yapma kararini etkileyen bir ¢ok belirleyici bulunmaktadir. Diger bir c¢ok
belirleyici etkenin yani sira hem yabanci yatirimciagisindan hem de ev sahibi
Ulke acisindan insan sermayesi blyik 6nemganaktadir.

Disa acllma ve liberalizasyon politikalari ile birlikte 6zellikle 1980
sonrasinda, Turkiye'de uluslararasi sermaye harekderi yogunluk kazanmistir.
Ticari acidan disa acilma ve finansal serbes#@in gerceklestiriimesinin yani sira
Ozellikle 2002 yili sonrasinda dgrudan yabanci yatirimlari daha ¢ok
0zendirmek amaciyla ceitli yasal duzenlemeler ve tevik politikalari
uygulanmaktadir. Fakat dunya geneli ile kasilastinldi ginda Tuarkiye'de
dogrudan yabanci vyatirrmlar konusunda istenilen dizeye ulasilamadigi
gorulmektedir.

Bu calsmada, Turkiye ekonomisindeki mesleki gitime dayali insan
sermayesinin, dgrudan yabanci yatirimlari tesvik etmesi ve dgrudan yabanci
yatinmlar ile mesleki egitim arasinda iki yonli nedensellik bulunmasi
hipotezinden  yola cikilarak  Granger nedensellik tes  analizi
gerceklsstirilmi stir.  Uygulama sonucunda, calmanin temel hipotezi
dogrulanarak, insan sermayesinin (mesleki gtim olarak) dogrudan yabanci
yatirimlari te svik etkisi anlamli ve Granger nedensellik testi soncuna gore iki
yonli nedensellik bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan yabanci yatirimlar, Turkiye, insan
sermayesi, Granger nedensellik analizi.



ABSTRACT
Graduate Thesis

The Incentive Effect of Human Capital Accumulationto Foreign Direct
Investment in Turkey

Sema YARDIMCI

Dokuz Eylul University
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Economics Program

With the globalization, and especially after WorldWar Il, foreign direct
investments which have been made to developed ancwloping countries
gained prominence in these countries. In this pross, particularly developing
countries aim to attract foreign investment to thei countries in order to obtain
savings, foreign exchange and technological innovahs that they lack in
development process. Foreign direct investment moneents’ contributions in
variety of fields to countries where they are reaied and solid examples by
country display why they are desired by developingountries.

Alongside acquisition of physical capital, being om of the primary
difficulties of developing countries, to achieve gawth and structural change,
human capital has a fundamental role. As for multimtional corporations which
realize foreign direct investments, there are manydeterminants influencing
their decisions of making investments. Besides dinse determining factors, both
for foreign investors and for host country, human apital is of critical
importance.

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

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

Keywords: Foreign direct investment, Turkey, humancapital, vocational

schooling, Granger causality analysis.
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GIRIS

Kiresellgme sureci ile birlikte ve 6zellikle 1980 sonrasirgidismekte olan
ve gelsmis Ulkeler arasinda gercekbn ticaret vesbirligi giderek artmgtir. Ticareti
sinirlayan engellerin azalmasi sonucunda ulkel@siada gercek$en ticaret hacmi,
isgucu akimlari ve teknoloji transferi argnbu surecte finans piyasalari gelis ve

yabanci sermaye akimlari da giderek 6nem kazdmmi

Dogrudan yabanci yatirimlarin, gercefleldigi ev sahibi Ulkeye ¢tli
katkilari bulunmaktadir. Bu katkilarin bir kismuailu iken bir kismi da olumsuz
olabilmektedir. Dg@rudan yabanci yatirmlarin ulke ekonomisinde yabanc
denetiminin artmasi, yerkirketler kagisinda olabilecek haksiz rekabet Ust@filu
ekonomik butunlgin bozulmasi, teknolojik Eamhlik gibi olumsuz getirileri
bulunmaktadir. Fakat olumlu agidan bakildda, yabanci yatirimcilar aragiyla
Ulkede sermaye stokunun artive boylece tasarruf dizeyine katki yaratiimasi
saglanirken, yapilan yatirimin tdrine gore ve sektgige istihdam ve sgucl
niteliginde arty sglandgl gorilmektedir. Bu acidan ev sahibi Ulkeningdalan
yabanci yatirnmlardan beklentisi de artmaktadirhipaoldusu 6zellikle nitelikli
isglcunun istihdaminin §@mnmasi, bdylece insan sermayesi avantajinin yabanc
yatinmlari cekmede geik edici rol taimasi i¢csel blyume modellerinde de

incelendgi Uzere ev sahibi Ulke icin giderek 6nem kazanir.

Bu calsmanin amaci, Turkiye’de @oudan yabanci yatirimlarin analizini
gerceklatirirken, bu yatirimlarin 1980 sonrasi donem eleakbk, Tirkiye bazinda
insan sermayesi ve niteliklisgiict tarafindan teik etkisini incelemektir. Bu
cercevede caimanin birinci béliumunde oncelikli olarak yabancrnsaye kavrami
ve yabanci sermaye turleri ele alinmaktagrddan yabanci yatirimlarin ev sahibi
ulkeye gel§ bicimleri ve belirleyici faktorleri incelenmektadiYabanci yatirimcilar
acisindan yatirim icin belirleyici faktorler incale&ken, bu konuda literatirde

gerceklgtirilen calsmalar ve uygulama sonuclari 6zetlegimni

ikinci bolimde, 6ncelikli olarak ¢ama baliginin diger 6nemli unsuru olan
insan sermayesi incelenmektedinsan sermayesi kavraminin teorik cergevesi ve

dogrudan yabanci yatirimlar ile gkisi incelenmgtir. Bu acidan 6zellikle insan



sermayesi kavrami ve teknolojik gelieye @irlik veren icsel biyiime modelleri
onem taimaktadir. Ayrica ikinci béliumin devaminda, Turkdes dasrudan yabanci
yatirrmlar énce Osmanli déneminden itibaren 198&@idar kisaca 6zetlengnil980
sonrasi ise @rlik noktasi olarak U¢ Bak altinda arstiriimistir. Bu G¢ dénem
Ozetlenecek olunursa; ilk olarak 1988’e kadar dewt®n ticari aciima donemi ile
1980 sonrasi kokli politika dsikliklerinin uygulandgl donem ele alinngtir.
Ardindan, 1989-2001 yillan arasinda gercgdteve finansal acidansa acilma ile
birlikte yabanci sermayenin Turkiye'ye gatin ve bu dénemde gercektzilen
calismalarin incelengii donem ele alinmgtir. Son olarak 2002 yili ile birlikte
gunimuize kadar devam etmekte olan, 6zellikle ghgliktidar partisinin etkisinde
gerceklgtirilen mevzuat dgisiklikleri, artan 0zellgtirme ve yabanci sermaye

girislerinin incelendgi dénem analiz edilmektedir.

Uclincli bolimde, Turkiye’de insan sermayesi birikimiarak 6zellikle
egitimin Uretime yonelik boyutunu ele alinarak, dajok mesleki gitim (vocational
education) ve yetiirme (training) kavramlari ile ifade edilen, inss@rmayesi verisi
olarak genel liseler ile mesleki ve teknik okullanddiploma alan kesim ele alinarak
literatire katki yapmak hedeflergtii. Ele alinan hipoteze dayali olarak, genel
liseler ve meslek liseleri ile goudan yabanci yatirimlar arasindgkii kurulmus,
fakat Ozellikle insan sermayesi gucune gmenitelikli donsi (meslge dayall
egitim) ihmal edildiginde, beklenene uygun bigekilde iki yanli nedensellik
reddedilmgtir. Bu bagilamda, temel hipotez dikkate aligchda; insan sermayesinin
(mesleki gitim olarak) dg@rudan yabanci yatinmlari sék etkisi anlamh
bulunmutur. Yani calgmanin temel hipotezi goulanarak mesleki gtim ve

dogrudan yabanci yatirimlar arasinda iki yonli neddikdsulunmustur.



BiRiNCi BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN BEL IRLEY ICILERI
(LITERATUR DUZLEM iNDE TEORI VE UYGULAMALAR)

Kiresellgme sureci ile birlikte ticareti sinirlayan engelherazalmasi,
uluslararasi ticaret hacmini geletmistir. Artan teknoloji transferi, finans
piyasalarinin ge§mesi ve ggucu akimlarinin hizlanmasiyla birlikte yabancnsaye
akisinda da 6nemli galmeler meydana gelstir. Bu acidan yabanci sermaye ve
dogrudan yabanci yatirnm kavramlari 6nem kazatimiDogrudan yabanci yatirim
kavrami ve teorik cergevesinin incelegidibu bolumde, dgrudan yabanci
yatirirmlarin ev sahibi tlkeye gelsekilleri ve yapilan yatirimin ttrtine gore etkileri
ele alinacaktir. Buna ek olarak, gercekle d@grudan yabanci yatirimlarin ev sahibi
ulkeye gelmesindeki gili belirleyici nedenlerin analiz edil@i ampirik calsmalar

ile bu galgmalarin bulgularina dayanilarak varilan sonugla&riizle durulacaktir.

1.1YATIRIM KAVRAMI VE YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARININ TANIMLAMALARI

Diunya nufusunun yuzde 80’ini az gatis ekonomiler, dier bir ifadeyle
gelismekte olan ekonomiler ofturmaktadir. Az ge$imis ekonomilerin icinde
bulunduklar kisir donguden kurtulabilmeleri ancgétirimlarini artirmalari ile
olanakli olmaktadir. Bu Uulkeler, yapilan yatirimlaayesinde ssizlik oranini
azaltabilir ve refah seviyesini yukseltebilir. Atkcageri kalmg ve gelsmekte olan
Ulkelerin genel bir sorunu olarak, bu Ulkelerdekkatanin finansmaninda yurt ici
tasarruf miktari, yatirrmlarini finanse edebilmegini yeterli olmamaktadir. Bu
ulkelerin tasarruf miktarlarinin yetersiz olmasikidetkenlerin bainda, asgari y@am
kosullarinin sglanabilmesi icin tiketimin yeterince kisilamamasu, tasarruflarin
blylk oranda savunma harcamalari gibi ekonomikaacittetken olmayan alanlara
yoneltilerek Uretken alanlara yeterince pay verdemesi sayilabilir. Boylece, yerli

sermaye ihtiya¢ duyulan yatirimlari yapmakta yétdralmaktadir.



1.1.1 Yatirnm Kavrami

Yatirim kavrami, bir ekonomide mevcut bulunan semnstokunun belli bir
donem icerisinde arttirilmasinig@amak amaciyla yapilan harcamalardir. Bu amacla
yapilan harcamalarin yatirim nitghde olabilmesi icin, bu harcama sonucunda ya
yeni bir sermaye mali gmnmali ya da bu harcamalar tretim araclari tophaa!
artisa ve Uretim kapasitesinin arttirllmasina yoneliknaldir. Yeni bir fabrika
kurmak ya da yeni bir yol g etmek birer yatinm oOrge olarak verilebilirken,
mevcut bir fabrikanin satin alinmasi ekonomik agiba yatirrm sayllmamaktadir.
Bunun nedeni mevcut olan tesisin, satin alinara#egilstirmesi sonucunda Uretim
kapasitesinde yeni kurulmgbir tesis gibi net bir aga neden olmamasidir. Ayni
sekilde, finansal varliklarin satin alinmasi da ekoik anlamda yatirim
sayllmamaktadir. Hisse senedi, hazine bonosu wmangal varliklarin alimi
sonucunda kiler ekonomik anlamda yeni bir ger yaratmamakta, sadece
ellerindeki dgerlerin niteligini degistirmektedirler.

1.1.2 Yabanci Sermaye Kavrami

Gelismekte olan Ulkelerde, mevcut olan sermaye yetégsidonucunda
yatirim-tasarruf darlgazi olymaktadir ve yabanci sermaye, i¢ tasarruf dgaboni
genkletmek icin kullanilabilecek &nemli bir kaynaKtiHibe ya da borg alinarak
sermaye elde etmenin ulke acisindagitigesakincalari olmaktadir. Hibenin politik,
dis borclarin da ekonomik sonuclari nedeniyle, yaba®mmaye dierlerine gore
daha cekici bir sermaye transferi olmaktadir. Bdemte,yabanci sermaygeklinde
disaridan ulkeye yapilacak transferler, bu tlkelerdikmanin itici kaynaklarindan
olan sermayenin gmnmasi, ayrica i¢ tasarruf ggun ve doviz ihtiyacinin

karsilanmasi amaglariyla 6nem kazagmmf.

Yabanci sermaye, bu acidan “bir Glkenin, kaynadezisik bicimlerde ileride

odemek Uzere, bka Ulkelerden temin ederek kisa donemde ekonomibirgi

! Deniz Arikan, Turkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar, Arikan Basim Yayim
Dagitim, istanbul, 2006, s.3

2 Ridvan Karluk, “Turkiye’de Yabanci Sermaye Yatianmin Ekonomik Biyiimeye Katkisi”
Ekonomik istikrar, Bilyiime ve Yabanci Sermaye TCMB Yayinlari, AnkaraSubat 2001, s.100

% Uretim Teknolojilerinin Yenilenmesinde Dis Yatirmlarin Rolii, inceleme Yasmasi 111, YASED
Yayin No: 37 istanbul, 1990, ss.77-78



ekleyebilecgi mali ve teknolojik kaynaklar’ olarak tanimlanmaki®. Béylece
yabanci sermaye, bu Ulkelerde kaynalgigikapatmakta ve giii tlkenin sermaye

stokuna net bir ilave yapmaktadir.

OECD’ye gore dgrudan yabanci yatirim kavrami, bir ekonomide wétle
olan dgrudan yatirimci gindaki yerlgik bir sirket tarafindan kalici bir ilgi kurma
amaci ile yapilan yatirnmlarl yansitmaktddiOECD’ye gore yabanci sermaye
tanimlamasi ise

- Yabanci yatirrmciningirketin daitilmayan ve yatirima tekrar aktarilan
kazanclardaki payini,

- Nakit veya ayni sermaye yoluyla agaketten hisse ve bor¢ senetleri
(kisa, orta ve uzun vadeli bor¢ senetleri) alimini,

- Sirkete sg@ladigl kredileri,

- Sirketten nakit dyi makine ve uretim haklari alimlarini,

- Saladigi ticari ve dger kredileri icermektedir.

Boylece, “Bir sirketin, 0retimini ana merkezinin bulungw Ulkenin
sinirlarinin dgina yaymak uzere, blga Glkelerde uretim tesisi kurmasi ya da mevcut
iiretim tesislerini satin almasinagiodan yabanci sermaye yatirimi déhiDevlet
Planlama Tgkilati tarafindan yapilan tanimlamaya gore, birelithorsasindaslem
gorensirket hisselerinin bir dier Ulke veya Ulkelerin kuruflari tarafindan satin
alinmasini ifade eden portfdy yatinmlarisidda kalan, bir veya birden fazla
uluslararasi yatirimcinin tamamina sahip olmaktsleeveya yerli bir ya da birden
fazla firma ile ortaklik halinde gercektedigi yatirimlar, d@rudan yabanci

yatirimlardir.

Turkiye Cumhuriyeti Bgbakanlhk Hazine Musgarhiginin 2004 yili raporu ve

4875 sayill “Dg@rudan Yabanci Yatirimlar Kanunu’nda belirtgdiizere:

* Guingér UrasTurkiye'de Yabanci Sermaye Yatirimlari , iktisadi Yayinlar,stanbul, 1979, s.27

® OECD,Benchmark Definition of Foreign Direct Investment 4th Edition, April, 2008
http://www.geostat.ge/cms/site_images/_files/gesrfnethodology/macro/Benchmark%20Definitio
ns%200d%20FDI,%204th%20edition.pdf (30.09.20%2)0

® T.C. Bagbakanlik Hazine Miistarligi Yabanci Sermaye Genel Miidiilij “Yabanci Sermaye
Raporu 2002”, 2003, s.10

" Halil Seyid@lu, Uluslararasi Finans,4. Baskj Giizem Can Yayinlari No:1®stanbul, 2003, s.451



Yabanci yatiniméy Tirkiye'de dgrudan yabanci yatirim yaparsiKi

- Yabanci ulkelerin vatandigina sahip olan gercek sider ile yurt dsinda
ikamet eden Turk vatanglarini,
- Yabanci ulkelerin kanunlarina gére kurukntiizel Kkgileri ve uluslararasi

kuruluslari ifade etmektedir.
Dogrudan yabanci yatirim ise, yabanci yatirimei tadsr®,

- Yurt disindan getirilen,

v' Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nca alim satirapyan konvertibl
paraseklinde nakit sermaye,

v’ Sirket menkul kiymetleri (devlet tahvilleri harig),

v' Makine ve Techizat,

v Sinai ve fikri milkiyet haklari,

- Yurt icinden sglanan,

v" Yeniden yatirnmda kullanilan kar, hasilat, paracaaveya mali dgeri
olan yatirimla ilgili dger haklar,

v' Dogal kaynaklarin aranmasi ve c¢ikartiimasingkihi haklar, gibi iktisadi
kiymetler aracifityla, yeni sirket kurmayi veyasube acmayi, ayrica
menkul kiymet borsalari ginda hisse edinimini veya menkul kiymet
borsalarindan en @210 hisse oranya da ayni oranda oy hakkigtayan
edinimler yoluyla mevcut bigirkete ortak olmayi ifade etmektedir.

OECD’ye gore, dgrudan yabanci yatirimci, fdaa bir ekonomide yerjk

olan bir kurulgun, dg@rudan veya dolayl olarak ikamet gttibir ekonomide, bir

8 Yabanci sermaye yatirimcisi, yaiteoldugu tlkeden bgka bir tilkedesube, biiro, bgl kurulus ya

da ortaklik bigiminde dgrudan yabanci sermaye yatirimina sahip g&nslar sirketlesmemi kamu

ya da o6zel tgebbusler, devletler, birbiriyle Kkantilh bireyler, birbiriyle bglantih sirket ve/veya
sirketlesmemi girisimcilerdir.

° Hayrettin Demircan, “Diinya’da ve Tirrkiye'de YabaSermaye Yatirimlar ve Stratejileri”, Hazine
Mustesarligi Arastirma veinceleme Yayinlari, 2003, www.hazine.gov(80.09.2010)

Yabanci sermaye yatirimcisi, yaile oldugu Ulkeden farkli bir Ulkedegube, bgh sirket, ya da
ortakliklar kurma yoluyla yatirrm yapan kamu ya dael sektor kurulglari, devletler ya da
girisimcilerdir.

10 http://www.alomaliye.com/yabanci_sermaye raporutn.pdf(Erisim tarihi: 28.09.2010)
Yabanci sermayeli kurwlarda, yabanci gercek ve tiizegilerin hissesine tekabiil eden kar, temetti,
satg, tasfiye ve tazminat bedelleri ile lisans, knowshoteknik yardim, yonetim ve franchise
anlgmalari kagiliginda 6denecek melgiarin, ds kredi anapara ve faiz 6demelerinin transferi veya
transfer edilebilir dgerleri de sermaye olarak icerilmektedir.




sirket (isletmenin oy gucunin en az% 10’una sahip olan) végel kkili gi olmayan
sirketler olarak tanimlanmaktadir. Bawdan yatirirmci ekonomidesagida sayilan

bircok sekilde siniflandiriimy olabilir*:

- Kisisel,

- Tlgili bireylerin yer aldg bir grup,

- Bir anonim veya tizel kili gi olmayan kurum,

- Bir kamu kurulgu ya da 6zel kuruly

- Birbiriyle ilgili bir i sletme grubu,

- Bir devlet dairesi,

- Bir mulk, vakif veya bir ¢cgt sosyal organizasyon,

- Veya yukaridakilerin herhangi bir bigieni.

Bir yabanci yatinrmin dgudan yabanci yatirrm sayilabilmesi icin, Gretim
araclart mulkiyetinin tamaminin yabancilarca sabipnmasi gerekmemektedir.
Genel olarak, en az %10’luk paya sahip olmgiket yonetiminde etkin bir kontrol
ve yonetime katilma derecesi olarak kabul edilmgiktd=ger yatirimci, yabanci bir
Ulkede yer alan bir firmanin %10 veya daha fazlssésine sahipse, bu yatirm
dogrudan yabanci yatirim olarak kabul edilmektedir.cak sahip oldgu pay
%210’dan daha az ise bu tip yatirnm portfoy yatiralarak dgerlendiriimektedir. Bir
firmanin yonetiminde etkiye sahip olmak ya da kohtedebilmek, o firmanin
mulkiyetinde sahip olunan hisse/pay tarafindan rleelimektedir. Bu ylzden,
dogrudan yabanci yatirrm yapan yatirimcinin yatirineriideki etkisini belirleyen
en Onemli etmenlerden birisi yonetimde etkiye sablma ya da onu kontrol
edebilme derecesidir.

Dogrudan yabanci yatirimlar sayesinde ev sahibi Uligateilen sermaye ve
ileri teknoloji, cok uluslusirketler tarafindan getirilen yoneticilik becerig know-
how sayesinde verimlilik elde edilerek; istihdamvigesinin ytkselmesi, ulusal
gelirin ve ihracatin artmasi @anarak sonraki donemlerde ekonomik buyimeyi
olanakli kilabilmek icin sermaye birikimi ganabilmektedir. Dier taraftan; yabanci

sermayenin, bir Ulkeye sadece o Ulkeye yardim etypaella o Ulkeyi kalkindirmak

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



amaclyla gitmegi, ayni zamanda kendi ticari ¢ikarlarini da maksemetmek igin
geldigi ve boylece kanlikli bir ¢ikar iliskisinin bulundgu da dikkate alinmalidir. Bu
nedenle, dgrudan yabanci yatirirm kavraminda dikkat edilmesekgen nokta, bir
Ulkede yerlgik olarak bulunan yatirrmcinin, farkl bir tlkedewn vadeli bulunmasi
ve kalici ekonomik cikar elde etme amagl olmasidalici ¢ikar ile belirtiimek
istenen, s6z konusu yatirimci ile yatirrm ve yatin kontroli konusunda uzun
vadeli bg&imhliktir.

1.1.3 Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Siniflandiriinasi ve Farklari

Ic tasarruf a@ ve doviz ihtiyacinin karlanmasinda kullanilan gl
tasarruflar, “yabanci sermaye” adi verilen ve yabadilke girsimcileri tarafindan
Ulke ekonomisine getirilen yatirrm fonlarini; §dborclar” diye adlandirilan ve o
Ulkedeki kiiler veya hukumetleri tarafindan yabanci devlegardalinan borclari;
“hibe ve yardimlar” diye adlandirilan yabanci hilgiterin kasiliksiz baislarini
kapsar. Buradaki ayrimin biringekli olan yabanci sermaye (yabanci yatirimlar), bir
Ulkeye esas itibariyle ikisekilde yatirnm yapar: Dgrudan yabanci yatirim,
uluslararasi yatirrm ve portféy yatirnmi (mali yatlar). Bu acidan; dgudan
yabanci yatirim, ilgili tlkede giaridaki yerlgik kisi ve kuruluylar tarafindan; tamami
yabanci sermaye ile yeni birsebbis kurulmasi, bigube agilmasi, mevcut bir
tesisini tamaminin satin alinmasi, mevcut kietmeye belirli bir orandastirak
edilmesi, 5 yildan uzun sudreli kredi verilmeggklinde olabilir. Ayrica, Uretime
donuk olarak yurt dinda fiziki Gretim araclarina yapilan yatirimlar dagrudan
yabanci sermaye olarak adlandirilan yatirimlafRortfoy yatirimiise, ilgili Glkedeki
sirketlere ait hisse senedi ve ortgkltemsil eden gjer belgeler ile tahvil ve benzeri
menkul kiymetlerin, ilgili tlkede veya Bka bir Ulkedeki bir borsada sgi
sunulmasi suretiyle, sarida yerlgik kisi ve kurulislarca satin alinmasidif.Ayrica,
bu mali yatinmlar, yabanci tahvil ve hisse sergedi sermaye piyasasi urinleri ya
da yabanci hazine bonosu, banka mevduat hesalz, lnésabi gibi kisa vadeli para
piyasasl araclarina yapilan yatirimlari kapsamaktadlablo-1’de de yabanci
yatinmlarin ~ finansal yatirrmlar ve @madan yabanci yatinmlar olarak

siniflandinldgr gorilmektedir. Finansal yatirimlar kisa ve uzémem olarak ikiye

12 YASED Inceleme Yagmasi Ill, ss.158-159



ayrilmakta, dgrudan yabanci yatirimlar ise sahip olunan sermayéap ve uretim

araclar mulkiyeti bakimindan genel olarak ikiyeibgaktadir.

Tablo 1. Yabanci Yatirimlarin Siniflandirilmasi

Yabanci
yatwunlar

Kiza dénemli

Uzun dénemli

Dogrudan

finansal _,ﬂm!nbill . yabanci
yatwunlar yatirumlar yatwrmlar
(portféy /
P — yatwunlar) I
. I 1 Yonetimde T
c Kiza vadeli . - "Gnetind Uretim

Banka >3 vace Uzun dénemli Yonetimde kontrol e

mevduatlary tahviller tahviller kontrol caglavan araclarmm
gaglamayan cermave tiimiine sahip
sermaye paylar olunmasi
paylart -

Kaynak: Mehmet Karacuka, “Dgrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Ekonomik Bugim
Uzerindeki Etkileri ve Bir Uygulama” (YayinlanmagnYiiksek Lisan Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisiizmir, 2001, s. 12

1.1.3.1 Dgrudan Yabanci Yatirimlar

Genel olarak, bir Ulkede yegi& olan gercek ya da tuzel sderin veya
isletmelerin, kendi Ulke sinirlari gnda servet edinmeleri uluslararasi yatirim ya da
yabanci sermaye yatirimi olarakggdendirilmektedir. Yabanci tlkelerde edinilen
bu servetlerin mali, reel ya da hem mali hem retlikleri bulunabilir. Orngin,
banka mevduatlari, tahvil ve hisse senetleri gibenkul deerler mali
niteliktedirler'®, Benzersekilde, bu yatirimlar dénem agcisinda kisa doneralidg
uzun dénemli mali yatirimlar olabilir. Yabanci hitkede bina, fabrika, arazi gibi

fiziki varliklarin edinilmesi ise dgrudan yabanci yatirim olarak tanimlanmakt&dir

Dogrudan yabanci yatirimlar, Turkce literatirde “0zelbanci sermaye

yatirrmi”, “dolaysiz yabanci sermaye yatirimi”, fglodan ds yatirrm” ve “dgrudan

'3 Halil Seyidaglu, Uluslararasi iktisat, Turhan Kitabevi, Ankara, 1982, s.336

1 Liansheng, W.Foreign Direct Investment and Transnational Corporaions; A Review of
Trade-Theoretical Approaches Memorandum from Oslo University, Department ofo&emics,
1992, s. 3



yabanci sermaye yatirrmi” bigciminde fark$ekillerde ifade edilmektedir. Bu
calismada ise, kavram, terim kargasini ortadan kaldirmak ve buttunlikslsemak
acisindan, “dgrudan yabanci yatirrm” (Foreign Direct Investmengklinde

kullanilacaktir.

Dogrudansekilde gerceklgen bu ceit sermaye ile birlikte désen 6lculerde
teknoloji, know-how, gletmecilik bilgisinin de Ulkeye geldi aciklanmaktadir. Bu
sekilde, uluslararasi ekonomi teorisindegdadan yatirimlar, bir yabanci ulkede
cikartilan hisse senedi ve tahvillerin uluslarassmaye piyasalarinda satin alinmasi

yoluyla yapilan “portfoy yatirimlari”’ndan ayriimaidir.

Temel olarak, bir yabanci yatirnmin gtadan yabanci yatirnm olarak
deserlendirilebilmesi icin Uretim araclarinin tamamigabancilarin sahip olmasi
gerekmemektedir. Onemli olan, yabanci yatinnmcigapms oldugu yatirmin veya
girisimin kontrolini sglayabilecek kadar hisse payina sahip olmasidir. DN In
tanimina gore, gigimdeki 06z sermayenin %210'u varliklarin kontrolinin

sazlanmasindaki gk deger olarak kabul edilmektedft

Dogrudan yabanci yatirimin yapilmasi surecinde, yabbingazara girmeyi
distinen bir firmanin ontnde farkh U¢ secenek bulurtadik. Birincisi, mallari
kendi tlkesinde Uretip, yabanci bir Glkeye satmaydkyla ihracat yapmak, ikincisi,
piyasasina girmek isteglitlkedeki bir firmaya kendi teknolojisini ve marksmini
kullanmasina izin vererek, lisans ameasi yapmak ve Uc¢uncusi ise, piyasaya
dogrudan sermaye yatirimi yapmak kaydiyla girmektiyBce, firmalar, ihracat ve
lisans yoluyla elde edemeyeatdazi avantajlara sahip olmak igingtadan yabanci
yatinmlar yaparld’. Bu yontemle, biyik birirketin bulundgu ulke dsinda
dretimini gerceklgtirebilmek amaciyla, yeni Uretim tesisleri kurmagya mevcut
olan baka tesisler satin almasi ya da sermayesini artiryolkyla kendine bgi bir

sirket durumuna getirmesi gaudan yabanci yatirimi aiturmaktadir.

! Karluk, R., Turkiye Ekonomisi: Tarihsel Gelisim, Yapisal ve Sosyal Dgsim, Beta Basim
Yayim Daitim A.S., 6. Baski[stanbul, 1999, s.8

' UNCTAD, 1999 s. 465

" Cem Saatciglu, Dogrudan Dis Yatirimlar ve Tirkiye , istanbul Universitesijktisat Fakiiltesi,
Istanbul, 2002, s.1
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1.1.3.2 Uluslararasi Portfoy Yatirimlari

Bir Ulkenin para ve sermaye piyasalari tarafindd@rdan, uzun dénemli
tahviller (rehin sozlgmeleri hari¢, bir yildan uzun vadeli stgieeler), dgrudan
yabanci yatirnm siniflamasina girmeyaletime hisseleri, hisse senedi gibi finansal
araclarin uluslararasi sermaye piyasalari tarafirgiin alinmasi yoluyla yapilan
yatirimlara portfdy yatirimlari denmektelir Portfoy yatirnmlari genellikle kisa bir
donem icin faiz ya da temettl kazanci elde etmeécayta, bankalar ya da yatirm

fonlar gibi araci kurumlar vasitasiyla yapilir

Portfoy yatirimlarinin artmasi veya azalmass giyasalardaki ve yurt
icerisindeki faiz oranlarina ve yatinm yapan Ulkempolitikalarina bgl olarak
dezismektedir. Orngin, kamu finansman ag@n yasayan ulkeler yiiksek reel faiz
politikasi izleyerek bu agiklari borclanma yolu il@patmayi secerler. Ulkeler
arasindaki getiri hadlerinin farkli olmasindan dolayiiksek reel faizler kisa sureli
yabanci fonlarin tlkeye ggini 6zendirir ve tlkeye giren bu fonlar sayesinaigi
bir rahatlama gdanir. Yiksek miktarda uluslararasi portfoy yatiriatan tlkeler,
portfdéy yatirimlarinin sahip olduklari duyarlliledeniyle her an mali krize girme
riskindedirler. Bu duyarliiin nedeni, portféy yatirimlarinin kisa vadede kawael
gutmeleri ve likiditelerinin yiksek olmasinin etile, bulunduklari tlkenin
ekonomik ve siyasi gaiinelerine duyarlilik kazanmalariéfir Boylece, gelien
olumsuz beklentiler sonucunda, kisa sirede ve buyilkarlarda ulkeyi terk ederek
ekonomik dengeleri daha da bozarak mali krizlere agabilirler. 2001 yihiSubat
ayinda Turkiye'de yganan mali krizin nedeni de “sicak para” da denkesa vadeli
sermayenin siyasi istikrarsizlik bahanesiyle ulkesnk etmesidir. 1994 Meksika,
1997 Glneydgu Asya ve 1998 Rusya krizleri de bekilde olymustur.

% Arikan, s. 7

¥ Liangsheng, s. 6

® Bu yatirm turinde varliklarin ticareti yapilabigktedir, bu nedenle portfdy yatirimlarinin
yatirnmcilari, dgrudan yatirim yapan yatirimcilara nazaran yatirirgetiri oraniyla daha fazla
ilgilenirler.
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1.1.3.3 Dgrudan Yabanci Yatirrmlar ve Uluslararasi Portfdy
Yatirimlari Arasindaki Farklar

Dogrudan yabanci yatirim ile portfoy yatirimi araskidan onemli fark
dogrudan yabanci yatirrmin yonetim ve denetim imkaglasnasidir. Anaslietmenin
dogrudan denetimi altinda var olan gadan yabanci yatirimlar, gonlukla st
yonetiminde de angletme tarafindan gdnderilenskerce yonetilmektedir. Boylece
dogrudan yabanci yatirimlar Gzerinde, Bekilde olwan bir yabanci etkint
bulunmaktadir. Yabanci etkiglive denetim gucinin, yatirirm yapilan tlkenin keizd
oldugu bir donemde ymnmasinda ise ev sahibi Ulkenin avantajina olmayygasi
ve/veya ekonomik bir durum ortaya cikabilir.

Kriz dénemlerinde dgrudan yabanci yatirimlar esnek bir yapiya saheptirl
Yatirnm yapilan dlkeden cifdari hizla olmamakta ve kriz donemlerinde portfoy
yatirimlari gibi ayri bir risk yaratmamaktadirlddogu Asya Ulkelerinde y@mnan
1997-98 krizinde dgrudan yabanci yatirimlar d@anliklarini korumslardir.
Portfoy yatirnmlarinin yatirnm yapilan tlkedekiiksarsizlik ve kriz durumlarinda
ulkeden kolaylikla ve buylik miktarlarda kagise bu ulkeler igin bir risk unsuru
yaratmaktadir. Meksika ve Latin Amerika krizlerindezrudan yabanci yatirimlarin
genel olarak Ullkede kalmalarinin aksine portfoyiryatarinin olumsuz tepkiler
vermesi, gelimekte olan ulkelerin diwudan yabanci yatirim tipini tercih etmelerine
neden olmaktadir.

Yatinmi yapan kiler dikkate alindil takdirde, portfdy yatirimlarini
yapanlarin genellikle gercek sker oldugu goralurken,  dgrudan yabanci

yatirimlarin neredeyse tamami ¢ok ulughietler tarafindan yapilmaktadir.

Bir diger fark, yatirimlarin getirileri ile ilgilidir. Pafdy yatirimlari genellikle
kisa bir donem icin faiz ya da temettl kazanci ethee amaclidir. Bu yatirimlar,
tahviller ile ilgili ise, faiz ve anaparanin ddenrkesullari 6nceden belirlenrtir.
Portfoy yatirimlari hisse senetleri ile ilgili isgetirisi kar payl ve dger artg
kazanclarseklinde olacaktir. Dgrudan yabanci yatirimlarda ise getiriler, kar pagy
sermaye kazanci gnda royalitiler, servis Ucretleri, komisyonlar, anisfer

fiyatlandirmasi gibi cok glilik gosterir. Ayrica portfoy yatirirmlarinin dgelir ve
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amortismanlarin geri 6deme slar 6nceden bellidir fakat @goudan yabanci

yatirimlar sletmenin kazancina Bh durumdadit.

Yatirnm yaptiklar Ulkeye katkilarl acisindan, §hay yatirnmi yapanlar
sermayesi ginda baka bir katkida bulunmazken, gimdan yabanci yatirimcli,
sermayenin yani sira, uretim teknolojisi wetimecilik bilgisini de getirmektedir.
Dogrudan yabanci yatirirmcilar gonlukla yurt dginda Uretim tesisleri kurulmasini
sgilarlar, boylece sermaye ile birlikte gigen o6lctlerde teknolojigietmecilik bilgisi

ve kontrol unsurlari da ev sahibi tlkeye aktarglolur.

1.1.4 D@rudan Yabanci Yatirim Tarleri

Sirketlerin ev sahibi Ulkeye giisireci esas olarak Ggkilde olmaktadir:
Yatirimci sirket ev sahibi tlkede lisans agaalari yapabilir, ev sahibi tlkedeki
yerel Ureticilerle uzun donemli arfaalar yaparak Uretim sirecini ya da pazarlama
surecini organize edebilir, ya da ev sahibi Ulkettggrudan yatirrm yapabilir.
Yatirimcisirket icin bunlardan en kulfetsiz ve risksiz oldisans anlgmalaridir. Bu
yolla sirket herhangi bir risk almadan piyasadaki glamelerden faydalanmaktadir.
Ayrica, alici Ulkedeki pazarin ¢ok kugik olmasietim devrinin kisafi, sirketin
mali olanak ve tecribelerinin yetersiz ofgudurumlarda lisans anlaalarisirketler
acisindan daha uygun gorilmektedir. Ancak, lisarasmalarinin az riskli olgu,
getirisinin de d@rudan yatirima gére daha az olmasina neden olmakeelli bir
pazar pay! elde etmek isteyen, finansal yondeyetkrince gicli olan veya ihracat
egilimli (ev sahibi Ulkedeki dgik isci Ucretlerinden yararlanarak ihracat amaciyla
yapilan yatirimlar) bir blylime amaclayainketler icin, lisans yatirimlari yeterli
olmamaktadir. Ev sahibi ulke agisindan bakiltla ise, yatirimcisirketten
yapilacak know-how vesletme teknolojisi transferinin sinirli olmasi ves don
sgilanamamasi nedeniyle lisans gnbasi dgrudan yatirrma gére daha az tercih
edilmektedif?.

Dis piyasalara acilma ilk samada genelde ihracat yolu ileslas, daha

sonraki gamalarda ise ihracat yerine @odan yabanci piyasada uUretime gecilmek

L Nurhan Aydin, “Uluslararasi oudan Yatinmlar ve Ortak Giimler”, Anadolu Universitesi
Yayinlari, No: 1002, Eskehir, 1997, s.8
22YASED inceleme Yagmasi IIl, s. 44
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suretiyle gercekigirilebilmektedir. D@rudan yabanci yatirimlar, yapilan yatirimin
mulkiyeti, yapilan yatirmin yeni bir sletme vyaratabilirigi acisindan
siniflandinidginda, Ulkeye giglerinde en c¢ok tercih edilen yontemlersagida

siralanmaktadir:

- Yeni Yatinmlar (Greenfield Investment - mulkiye&k bgina kendisine

ait yeni bir yavruirket olusturma)

- Ortak Girgimler (Joint Ventures - vyerekirketlerle yapilan ortak

girisimler, bir veya daha ¢ok yergfketle ortak girgim kurma)

- Birlesme ve Satin Almalar (Mergers & Acquisitions - metvbir firmayla

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

- Stratejik Birliktelikler (Strategical Alliances -atha ¢cok ortakla stratejik
birlesmeler olgturma)

- Serbest Bolgeler

Dogrudan yabanci yatinmlarin, ulkeye girsirasinda tercih ettikleri yol,
yaratacaklari istihdam hacmi agisindan da 6nemektadir.Her yontemin ev sahibi
Ulkeye etkileri farkh dizeyde olmaktadirg&r yabanci sermaye, mevcut bir yerli
sirket ile birleserek ya da o yerfirketi satin alarak tlkeye giriyaparsa, bu durumda
ev sahibi ulkenin istihdam hacminde yarafadeatki sinirli kalmaktadir. En fazla
istihdam yaratma potansiyelinin ise yeni yatinmigoluyla meydana gelgh

gorulmektedir.

1.1.4.1 Yeni Yatirimlar

Yeni yatirimlar, firmalarin ev sahibi tGlkede tamamgeni bir tesis kurmasi
anlamina gelmektedir. Yeni ve katma dger yaratma agisindan ev sahibi tlkenin en
cok tercih et yatinm tdraddr. Yatinm yapan agisindan ise,isgeékte olan
Ulkelerde genellikle yavrusirketler aracilgiyla yapilan bu yatirimlarin, proje
risklerinin fazla ve ilk gama maliyetlerinin ytksek olmasi sonucunda geftinig
suresinin uzun olmasi, bu yatirm turint tercih edémnde caydirici etkenler

olmaktadir.
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Yeni yatinmlar, dg@rudan yabanci yatirimlar acisindan yeni bietme
kurulmasi surecinde buro, bina, tesis ve fabrikalata sifirdan olgturulmasini
icermektedir. Ev sahibi tUlkede kurulan bu yeni yatlar anasirketin bir kolu, ya
ttzel kkili gi olmayan bir girgimi ya da ttzel kiili ge sahip bir yavrusletme olabilir.
Yeni yatirimlar, hem dgrudan yatirmcinin hem de yapilan gdadan yatirim
isletmesinin muhasebesini etkileyen sermaye haredetirolur®®. Yeni yatirmlar
ile ev sahibi tGlkede duran varlik elde edilmesirutum strecinde ev sahibi Ulkenin
mal ve hizmetinin kullanilmasi ve ev sahibi Ulkdiganlarinin istihdam edilmesi

gerceklgir, bu yolla da ev sahibi Ulkenin tGretim kapasitagirilir.

Bunlara ek olarak bircogirket, piyasalarin buttingenesi sonucunda utretimini
degisik Ulkelerdeki Uretim merkezlerinde yaparak bolundemektedir. Boylece
bircok mal, slem sureclerinde bir sonraki surec¢ icinske bir tlkeye transfer
edilebilir hale gelmitir. Cok uluslu sirketlerin ds pazarda miulkiyeti tamamen
kendilerine ait bir yatirrm gercelgirmelerinde, kurduklari bu yavrgirketlere
uluslararasi operasyonlarini kolayca entegre eadelerini sglayan kontrol
gereksinimi 6nem kazanmaktadir. Bekilde yabanci bir ortakla ortaya cikabilecek
transfer fiyatlandirmasi gibi camalar yaanmayacaktff. Ayrica, yeni yatirimlarin
yapillmasindaki bir gier etken de, yeni yatirrmlarin genellikle ev sahibdke
tarafindan sicak kaitanirken, yerli bir firmanin yabanci bir firma gmdan satin

alinmasinin hpkasilanmamasidir.

Ev sahibi Ulke acisindan, yeni yatinmlarirgeti yatirnm tirlerine nazaran
daha fazla istihdam imkani @adigi gérilmektedir. Yabanci yatirimci, ev sahibi
ulkeye yeni bir Gretim tesisi kurma surecinde, ollarak bu tesisin proje ve saat
asamalarinda yerli sgcine istihdam gtamaktadir. Bu surecin ardindan yeni
yatirim tesisi faaliyete gectikten sonra da istihdgaratma sireci devam eder ve ev
sahibi Ulke ggucundn Uretim sdrecindeki istihdami da ulke isdiineha olumlu
katkida bulunur. Ust kademe gorevleri agisindagkdélke vatanddarinin ya da ev
sahibi Ulke vatandgarinin tercih edilmesi ise g#éilik gostermektedir.

23 UNCTAD Training Manual on Statistics for FDI and the Operations of TNC'’s, Vol: 1, 2009
http://www.unctad.org/en/docs/diaeia20091_en.(21).08.2010)
* Arikan, s. 36
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Bu yatirimlar sayesinde yeny alanlari acilmakta, piyasaya yeni mallar arz
edilmekte, yerli ekonomi gdli acgilardan tevik edilmekte, Uretim slrecinde
kullanilan teknikler cgtlenip gelsmekte, ggictine yeni vasiflar kazandiriimakta,

yeni pazarlar acilmakta, diicaret olumlu yonde etkilenmektedt.
1.1.4.2 Ortak Girisimler

Dogrudan ds yatirimlar, bazen bir yergirket veyasirketlerle ortak girgim
biciminde gerceklgnmektedir. Bu bicimde yatirimaiirket, yeni bir pazara girmeyi

disindigiinde o pazarda faaliyet gostermekte olaibtetle ortak girgim kurar.

Yerel sirketlerle ortak gigim kurmanin, yatirirmcinin mulkiyeti tamamen
kendisine ait bir yatirm yapmasina go6re avantajkar sekilde siralanabilir:
Yatirimci, yerel ortain kendi ulkesi ile ilgili gelenek, kurum ve uyguoialar
hakkindaki bilgisinden yararlanabilir; boylece ewa Ulkede kuracg@ yavru sirket
ile edinmesi yillarca surecek tecribe ve deneyimaksirede edinmiolur. Yerel
ortagin girisim deneyimi ve sahip oldw unvan sayesinde yerel sermaye piyasalarina
giriste kolaylik elde eder. Yerel ofimn sahip oldgu teknolojinin ev sahibi Ulke
kosullarinda daha gecerli olmasi; yabanci yatirimciyawvru sirket kurmasi
surecinde teknolojik acidan ortaya cikabilecek usuntuklari engellenmektedir.
Yerel miulkiyetin d@urdusu “yabanci olmama” diiincesi sonucunda sgarin
gelistirilebilmesi avantaji bulunmaktadir. Ayrgekilde, ortak gigimlerin siyasi
nedenlerle ev sahibi tlkenin millfgrme olasilgini azaltici 6zelfi bulunmaktadir.
Bununla birlikte, ev sahibi Ulkeler genel olarak rele sirketlerle ortaklgi
O0zendirmekte, tek Bana miilkiyeti ise sinirlandirabilmektedir. Kimi zam ortak
girisimler bazen ev sahibi Ulke tarafindan zorunlu kngholabilmektedir. Ev sahibi
ulke hukumetleri, yerli firmalarin yabancilarla a@khk yaparak bilgi ve

deneyimlerini artirmalarini eik edebilmektedi®.

Uygulamada, ortak gigimlerin tek mulkiyet altindaki yavryirket kadar
yaygin olmadiklari gorilmektedir. Bunun bir nedeggk uluslu sirketin, yerel
ortagin bazi kritik kararlarin alinmasini engellemesmdeluyduklari enge

25 Mehmet Atg, “Dogrudan Yabanci Yatirimlariristindam Uzerinde_l_d OlasI Etkileri: Turkiye
Ornezi”, (Yayimlanmams Yiksek Lisans Tezi), Zonguldak Karaelmas Univessjt2006, s.59
% Seyida@lu, 2003, s.721
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olmaktadir. Bunun temelinde, iube icin iyi olan politika ve uygulamalargirketin
tumu icin mutlaka iyi olmayabilege distincesi yer almaktadir. Cok ulusfurket,
dinya capindaki faaliyetlerine toplam olarak bakaramaci vergi sonrasinda elde
ettigi kazanclarini en yiksek seviyedelsanaktir. Yerel ortaklar ise, evsahibi tlke

kazanglari ile ilgilenmektedirler. Bu iki amag iseni zaman ¢atabilmektedir.
1.1.4.3 Birlsme ve Satin Almalar

Dogrudan yabanci yatirnimlarin bir Glkeye girbirlesme ya da satin alma
seklinde de gercekienektedir. Bu da, var olansletmelerin sermayelerinin,
hisselerinin, bor¢ ve yukumluluklerinin bigimesi veya biri tarafindan ele
gecirilmesi olarak agiklanabilir.

Kiresellgme surecinde okan bu birlsmelerde iki ana ybntem
uygulanmaktadir. Bu yontemlerden ilkirket birlesmeleri, ikincisi isesirket satin
almalaridir. Béylece, yabanci yatirimyinket, sahip oldg@u yetkileri geng pazarlara
yayarak pazar payini artirmakta ve konumunu gugierak icin sermaye yatirimi

yapmaktadir.

Ozellgtirme de bir ¢git satin alma ve birkenedir. Ezer satin alansietme
yabanci kaynakliysa, 6zejteme ile birlikte dgisen sahiplik sonucu ojan sermaye

girisi kaydedilir.
1.1.4.3.1Sirket Birle smeleri

Sirket birlesmeleri, benzer buyuklikteki ikgirket arasinda piyasa gucunu
veya verimliligini artirmak amaciyla, hisse senetlerinin ekigirmesi yoluyla
gerceklemektedir. Bir dger durum ise iki veya daha fazkdetme bir araya gelerek
yeni bir ikletme olyturmaktadir. Boylece birken kletmelerin tlzel Kilikleri
ortadan kalkmaktadff.

Isletmeler cgitli nedenlerle birlgme karari alabilmektedir. Ozellikle 1980

sonrasinda surecteki glgim ve sletme cevresindelgartlar bu karari almada etkili

27 Aykan CandemirTirkiye'de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini Etkileyen Faktdler:
Bir Uygulama Cilt-1, Dinya’da D@rudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Etkileyen Bdét,
YASED Yayinlari, 2006, ss. 20- 21.
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olmustur. Ornek verilecek olunursa, artan uluslararasiendistriler arasi rekabet,
degisen teknoloji ve finansal hizmetlerdeki yeniliklensan kaynaklar yonetiminde,
katiimci yonetim manginin hiyeragi mantgina tercih edilmeye Bnmasi,
desisken doviz kurlari, alinan ve satilan mallarin figathin enflasyon vb.
nedenlerle etkilenmesi, 6zellikle havayollari, batikk, ulagim, telekominikasyon
gibi alanlarda yganan yenilikler ve yeniden yapilandirma faaliyetlgrketlerin

birlesme karari vermelerinde etkili olarak gosterilebilir

Sinir 6tesi birlgmeler ile elde edilecek faydalar arasindagigdar sayilabilir:
Yabanci bir tGlke veya Avrupa Bigi gibi belirli bir bélgede faaliyete ge¢cmenin
kolay bir yoludur. Teknolojiyi icsel olarak ggfirme yerine, ¢cok daha ik
maliyetle elde bilgiye ukana imkani sglar. Sinir 6tesi birlgmeler sonucunda i¢
ekonomilere nazaran daha buyuk oOlcek ekonomileegilabilir. Diger yandan,
birlesmelerin olumsuz yanlari dikkate aliggchda ise, kulttr farklihiklarinin olmasi,
cesitli maliyet, dezer ve kiltirlere sahip 6rgutlerin biglaesi guclstirici etkenler
olmaktadir. Farkli milliyetlere mensugrketlerin birlesmesi, kci Ucretleri ve toplu
sozlameler yonunden de sorunlara yol agabilmektedir.

1.1.4.3.28irket Satin Almalari

Satin alma, kiguk biglletmenin blyuk birgletme tarafindan ya da biyuk bir
isletmenin daha buytk ve karli bgletme tarafindan, varliklarinin veya hisselerinin
satin alinarak gercelgérildigi bir sermaye yatirmidif. Birlesme ve satin alma
yoluyla isletmeler  birbirlerinin  teknolojik  birikimlerinden, yo6neticilik
deneyimlerinden ve sermaye kaynaklarindan yaraid&akabet giclerini ve piyasa

paylarini artirmayi hedefl&t

Yabanci firmanin ev sahibi Glkedeki bgtetmeyi satin almayi, orada yeni bir
yatirrm yapmaya tercih etmesinin; pazarasggricabukluk sglamasi, satin alinan
isletmenin miterilerine, teknolojisine ve g@aim kanallarina ukana kolaylgl gibi
nedenleri olmaktadir. Ayrica satin @disletmenin bulundgu pazara girerek, satin

aldigi isletmenin rekabetinden de kacigmolur. Cgunlukla stratejik dglinceler yeni

% Tirkan Gedikkaya, Cihangil Giirler; “Bigimeler ve Edinimler (Mergers And Acquisitions-
M&A)”, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/emu/ma.htn{14.08.2010).
2 Arikan, s. 36.
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ulkelere girmede o6nemli bir Oncelik stenaktadir. Kiresel pazar payl igin
gerceklgtirilen mucadele, pazara ilk giren firmanin eldeeedi Ustlnltkler ve

patent gibi 6zel varliklara wema, bu stratejik guduilerden bazilardir.

Satin alma ve birkene klemleri dgrudan yabanci sermaye akimi ve
o0demeler dengesi Uzerinde blyluk etkilere nederilolaktedirler. Bu etkinin boyutu
hakkindaki bilgi, yeni yatirnmlara (greenfield) gocok daha fazla karmi& ve
dinamik d@aya sahip olmalarindan dolayi, yeni yatirimlar kadalay elde

edilemeyen veriler olmasina neden olmaktadir.

Sinir Otesi birlgme ve satin almaslemleri dgrudan yabanci yatirim
girislerinde énemli bir rol oynamaktadir. 2007 Dinya iviat Raporuna gore; 2005
yilinda 716 milyar dolarlik sinir 6tesi biglme ve satin almaglemi gerceklemis ve
bu islemler 916 milyar dolarlik toplam @oudan yabanci yatirrm hacminde %78
paya sahip olmgiur. 2006 yilinda 880 milyar dolara ytikselen ine ve satin alma
islemlerinin %17'si gefimekte olan ekonomilerde gercejddstir. Yapilan bazi
arggtirmalar, 2007 yihnin ilk yarisinda 581 milyar dololan birleme ve satin alma
islemlerinin  bir 6nceki yihn ayni dbnemine gb6re yézdb4 ary gosterdgi
yonindedir. Sektorel olarak bakgenda, birlgme ve satin almalemlerinin 1990
yilinda ylizde 49’'u, 2005 yilinda yizde 61’i, 200finda ise yuzde 70’i hizmet
sektoriinde gerceldmistir. Enerji sektorti 2007 yilinin ilk yarisi itibaiie birlesme

ve satin alma anyenalarinin ygunlukla gdzlendii sektér olarak 6ne ¢ikmaktadfir

Yerli isletmelerin yabanci yatirrmcilar tarafindan satiimraasi gleminde
istihdam Gzerinde yanan etkiler, yerlisietmelerin yabanci yatirnmcilar tarafindan
ozellstirme yoluyla devralinmasi ile benzer 6zellikler stgrmektedir.istihdam
hacmi Gzerindeki tasarruf hakkini kullanma yetké&shamen yeni sahiplere aittir. Bu
islem tdrinde gercekjen istihdam etkisi, yabanci yatirrmcinin amaclarvea
yabanci gletmenin karakteristik 6zelliklerine pl olarak farkliliklar géstermektedir.
Ornesin piyasa elde etme hedefiyle gercgkle yabanci yatirimlarda, ¢ok uluslu
sirketler yerel veya bélgesel piyasalarasatak ya da uluslararasi piyasgslaamtilar

elde etmek amaci ile satin alma yolu ile yatirimpmgaktadir. Buglem sonucunda

%0 YASED, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar De gerlendirme Raporu, 2006,
http://www.yased.org.tr/webportal/Turkish/istatidgir/tudyi/yr/Pages/Y ASEDRaporlari.aspx
(24.08.2007)
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kisa ve orta vadede gaudan istihdam etkisi ya notr ya da olumlu yondelet
gostermektedir. Ayngekilde, satin almaslemleri sonucu boélimler arasinda verimli
islemlere onculik verilmesi de istihdam a1 s&lamaktadir. Ayrica, sietmenin
yeni sahibinin uygulayaga uretim politikasi, ev sahibi Ulke istihdam yapisi
yakindan ilgilendirmektedir. Yabanci yatirimci, dmgogun Uretim faktorlerini
kullanarak Uretim yaparsa istihdama katkisi oluralabilecektir. Ancak yabanci
yatinmci sermaye yun teknikler ile Uretim faaliyetlerinde bulunursstihdama
katkisi emek ygpun Uretim faaliyetlerindeki kadar olumlu ydnde olmahilir.
Yabanci yatirimcinin, satin afgiisletmenin kapasite kullanim oranlarini arttirmayi
tercih etmesi, istihdam hacmi (izerinde olumlu etkibirakmaktadirister emek
yogun, ister sermaye yon Uretim sistemi tercih edilmiblsun, kapasite gegdetme
karari alindginda § giicine olan talep seviyesi argjosterecektiris gticli talebinde

yasanabilecek bu aglise istihdam hacmini olumlu yonde artiracaktir.
1.1.4.3.3 Ozellgtirmeler

Ozellstirme, kamu mulkiine, yonetimine, tasarrufuna yahd&ukuna tabi
olan bir malin, hizmetin, ekonomik, mali ve topluatisiyasal amaclar gozetilerek
O0zel ksilere ya da kurulglara devredilmesi; yani kamu tarafindan o mal ya da
hizmetin Gretiminden/satndan vazgecilmesi olarak tanimlanmakt¥dibiinyada,
gelismis ve gelsmekte olan ulkeler, yabanci sermayeyi Ulkelerinkebdmek icin
Ozellestirmeyi 6nemli araclardan biri olarak goérmekteddu acidan 6zellgirme
yoluyla yapilan yatirimlarin dwudan yabanci yatirimlar icinde énemli bir paya
sahip oldgu gorulmektedir. Orngin, blyiuk ve kompleks kamu kurglarinin
Ozellestiriimesinde i¢ taleplerin yetersigii ve gerekli teknolojik ihtiyacin ulke
icerisinden kagilanamamasi Ulkeleri yabanci sermayeye yoneltmektederli
sermaye genellikle kicik ve orta olcekli kamu kugldrinin 6zellgtiriimesine
yonelirken, buyik ve kompleks kamu kurglar uluslararasi sermaye piyasalarinda
arz edilmektedir.

Yabanci sermayenin bir Ulkeye Ozelieme yolu ile girmesinin cgtli

nedenleri vardir. Yeni bir yatirnm yapmaktansa hdn kurulus elde edildgi icin

31 M. Akif Ozer, Ekonomi, Siyaset ve Yonetimin Yeniden Yapilandiriiasi Uzerine Kamuds,
Cilt:8, Say::3, 2005, s. 16.

20



pay! elde edilmektedir. Ozejirme ile disiik maliyetli yatinm firsati alternatifi elde
edilmektedir. Cok uluslgirketlerin temel hedeflerinden biri olan bdlgeselkiiresel
ag kurma ve gesletme imkanini sgamaktadir. Ozeligirme taraftarlari,
Ozellestirmeyi yabanci sermaye yatirrmi ¢ekme ve bdyleaeisketmelerin sahip
olduklarn yoneticilik ve know-how deneyimini eldéneede 6nemli bir ara¢ olarak
gormektedirler. Ayrica, kamu mulkiyetinin tabiatergsi verimsiz calgmaya neden
oldugu, 6zel sektoriin ise kaynak kullanimi ve verimlidigisindan kamu sektériine
gore daha etkin olmasi nedeniyle verimlilik ve Kél gostergelerinde ast
saglayaca&ini 6ne siurmektedirler. Ozejlirme kagitlari, 6zellgtirmeyi uluslararasi
iktisadi teskilatlara verilen bir taviz olarak gormektedir. Bumgore, ozellgirme,
gelismekte olan Ulkeler icin Dinya Bankasi ve IMF giduslararasi sermaye

teskilatlar tarafindan zorunlu hale getirilmektedir.

Yabanci sermayeli firmalara yapilacak olan buskain sakincalar sayilacak
olursa; o6zellgtirme sonucunda artik mal ve hizmet Uretimi yabai&etin istezine
gore olmaktadir. Bu yabangirket, bir kamu kurulsuna gore daha c¢ok kar amaci
gudecektir. Bu sirketler yeni teknolojileri  6zellgirdikleri  kuruluslarda
kullanmaktansa, Uulkelerinde eskiyen teknolojilektammayi tercih edeceklerdir;
bdylece sanayinin gghnesini de engelleyecektir. Ayrica, 6zetleme sonucunda,
yabancsirketin milli menfaatlere aykiri faaliyette bulunbbe olasilgi vardir.

Ev sahibi dlkedeki istihdam ve insan gucu acgisindacelendginde,
ozellstirme islemi farkh etkiler ortaya cikartabilmektedir. Olsglirilen bir
isletmenin istihdam Gzerindeki etkileri, lmdan yabanci yatirimi yapan yatirimcinin
amacina bg olarak olumlu ya da olumsuz nitelikte olabilme#tir. Genel olarak
hizmet sektdriinde yapilan Ozalieme islemi sonucunda,sien c¢ikarma ya da
istihdam azaltilmasi gercekkbilmektedir. Bunun nedeni, yabanci yatirrmcinin
amaclarinin rasyonalizasyongtama, verimlilgi artirma ve airi kapasiteyi azaltma
olmasidir. Ayrica, Ozellgirilen isletmede yeniden yapilanma yatirimlari yapilarak,
Uretim tesisinde modernizasyon sonucunda emeguryolretim sureci yerine
teknoloji ve sermaye ymn bir Uretim sirecine gecilglitakdirde, cakan sayisinda

azalma gercekbecektir. Bir dger etken olarak, hikiimetlerin 6zgtieme sirecinde
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devredecekleri kamu kurumlaringansini artirma amaciylasia istihdami ceitli
haklar vb. vererek eritmesine slim-down uygulamadsnmektedif? Ters acidan
bakildginda ise, Ozelirme sireci ve sonrasinda gercgklden yeniden
yapilanma sirecinde, uzun vadede istihdam acisiada nitelikli emek gucinin
istihdami ile kazancglar gercekbilmektedir. Daha etkin Uretim ydntemlerinin ve
yeni teknolojilerin kullanildgl bir isletme yaratiimasi durumunda, bgletmenin
iktisadi blyumeye olumlu katkilar gayaca& ve genel istihdam oranini da

yiikseltecgi 6ngorilmektedir®

1.1.4.4 Stratejik Birlesmeler

Sinir 6tesi stratejik birkgnelerin en kolay yolu, ikgirketin hisse senetlerinin
belirli bir bolumunu birbirleriyle dgistirmeleridir. Bu sekilde, sirketler dost ve
guvenilir ellere hisse senetlerini vermeyi amackancak, sadece hisse senetlerinin

degisimi, dogrudan ds yatirim deil, bir portféy yatirimi olmaktadir.

Stratejik birlame amaclanginda ise, taraflar birbirleri ile sadece hisse
senetlerini dgismekle kalmaz, ayni zamanda mal ve hizmet Uretimaa@yha ortak
bir girisim de kurarlar. Bu tur birkeme ornekleri 6zellikle, otomobil, elektronik,
telekomunikasyon ve ucak sanayinde gorilmektediirdiger tirll stratejik birlgme
yolunda ise, ortak pazar ve hizmet amalari yapilir ve bdylece bir taraf belirli
piyasalarda dier sirketi temsil eder. Stratejik bideneler, Ozellikle argtirma
gelistirme maliyetlerinin yiksek oldiu, piyasaya giste ve sirecte zamanlamanin
onem taidigi ileri teknoloji Grlinleri sektdrleri agisindan @abygun bir yatirim yolu

olmaktadir.

1.1.4.5 Serbest Bdlgeler

Kiresellgen dinyada artan mal ve sermaye glalendan pay almak isteyen
ulkeler bu amacla bir cok stratejiler géilimektedirler. Serbest bdlgeler de bu
stratejiler arasinda yer almaktadir. Bu acidanbestr bolgeler, bir devletin
topraklarinin parcgasi olan; ancak bu bélgeye gmatarin, o tlkenin ithalat vergi ve

resimleri gibi uygulamalarinda tlke gumriik alangiobla sayilan ve normal gumrik

2 Cem Alpar,Cok Uluslu Sirketler ve Ekonomik Kalkinma , iTiA Yayini, Ankara, 1977, ss. 99-100
33
Ates s.62
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kontroliine tabi olmadiklari bélgelerdit.T.C. Babakanlik Ds Ticaret Mustgarligi
tanimina gore serbest bdlgeler; Ulkenin siyasirlamiicinde olmakla beraber
gumrik bdlgesi ginda sayilan, tlkede gecerli ticari, mali ve iktisalanlara ilgkin
hukuki ve idari dizenlemelerin uygulanmgidveya kismen uygulangl, sinai ve
ticari faaliyetler icin daha gepitesviklerin tanindgl ve fiziki olarak tlkenin dier
kisimlarindan ayrilan yerlerdir. Yabanci sermayeidari de maliyetleri dglirmek
ve karlilik oranlarini arttirmak amaci ilegér bélgelere nazaran dahasdk Ucretli

isglct ve hammadde @amak icin bu bdlgeleri tercih etmektedir.

1.2. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TEOR iK
CERCEVESI VE GELENEKSEL YAKLA SIMLAR

Dogrudan yabanci yatirim olgusunun aciklanmasina yonghklasimlar,
yabanci sermaye akimlarinin artmaygldraasiyla 1960l yillarda giderek dnem
kazanmgtir. Literatirde 1960’h yillarda ileri surilen meker geleneksel
yaklasimlar, 6zellikle 1980 sonrasinda ileri sirtlen mtedeise yeni yaklgamlar
olarak ifade edilmektedir. Camanin bu kisminda geleneksel yaktalar ele
alinmaktadir. Cagmanin sistemati acisindan yeni yakjamlar ikinci boélimde
incelenmektedir. Bunun yani sira 1960 dncesinddageudan yabanci yatirimcilar
ve yabanci sermaye akimi Uzerine yakidar bulunmaktadir. Merkantalist
yaklasim, bir ulkenin zengin sayilabilmesi icin altin vgimis gibi deserli
kaynaklara sahip olmasi gereklihi savunmaktadir. Bu nedenle de, kit kaynaklarin
varligi nedeniyle sadece ulusal oOlcekte Uretim yetmemektenginlgin
sglanabilmesi icin uluslararasi ticaret de yapmak elgerektedir. Dunya
ekonomisinin yonuni ulus devletlerin ve ¢ok ulusiietmelerin ortak cikarlarinin
belirleyecei, bunun da ulkenin ekonomik gucl ile @a orantili olacgl

belirtilmistir.

Geleneksel di ticareti aciklayan yaktamlarda, yabanci sermaye
“Karsilastirmal Ustiinliikler Teorisi” ve “Heckser-Ohlin Molifede yer almaktadir.
D. Ricardo tarafindan gstirilen Karsilastirmali Ustiinliikler Teorisine gore, her tlke

goreceli olarak hangi mallari daha ucuza Uretmeadeyo mallarin Uretiminde

% [stanbul Ticaret OdasSerbest Bolge Ekonomi Yayinlari Dizisi, No:14, 1983, s.9.
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uzmanlamalidir®® Geleneksel Klasik ve Neoklasik teoriler, her uiketiretimini
sabit maliyetlerle gercgeldardigini, uretim fonksiyonlarinin 6zge oldugunu,
uluslararasinda tretim faktorlerinin immobil ofgunu varsaymaktadir; teknolojinin
Ulkeler ve dretim Gzerinde olan etkisi homojen ditaa sadece emek ve sermaye
faktorleri girdi olarak dgerlendirimektedir® Bu nedenle s6z konusu teoriler,
guinimuizde gercelden uluslararasi Uretimin nedenlerini agiklamaktaerngiz

kalmaktadir.

Marxist teoriye gore, gelmis kapitalist Ulkelerde, endustrilerde tekettee
duzeyi cok yuksek oranda kar uretmektedir. Ancake lcinde gercekigirilen
oligopolistik anlgmalar bu getiriye ve vyatinmlara kisitlamalar getitir, bu
nedenle busietmeler dger Ulkelerde yatirimlara yonelmektedir. godan yabanci
yatirimlar hakkindaki Hymer’in oligopolistik yaldami Marxist yaklaimdan cok da
farkli olmamasina gamen, Marxsist yaklam pazar gucunun gizli anliaalarla
gerceklgen anti-rekabet yoniine vurgu yapmaktddir.Boylece gelimekte olan
ulkelerdeki ggucinin nispi ucuzfu ve sermayenin kit Uretim faktorii olmasi
nedeniyle kar oranlarinda meydana gelen yiksegéknaye ihracina ve dolayisiyla
gerceklgtirilen dogrudan yabanci yatirrmin bu Ulkelere gdo kaymasina yol

acmaktadir®

1.2.1. D@rudan Yabanci Yatirimlarin Teorik Cercevesi

Dogrudan yabanci yatirnmlarin 6nem kazanmasiyla bélibbu surecte
gerceklgtirilen dogrudan yabanci yatirimlara gkin literatiir incelendiinde, bu
konuda, piyasa buyukgii, hikimet politikalari, ev sahibi Ulke Ucretleg wglcu
yapisi, dgrudan yabanci yatirimlara yonelikstler, itici ve cekici faktorler gibi
sayilabilecek belirleyicilerinin ¢ok e#li olmasi; zaman dilimine, dénemden
doneme, ulkeden Ulkeye ve firma yapilarina gorerdiiirde ¢ok gtli sonuclara

varilmasi nedeniyle, tim Ulkeler ve tim dénemlan igygulanabilir bir teori

*Alpar, s.45

% Karluk, 1999, ss.12-15

37 hittp://www.fep.up.pt/docentes/fcastro/chapter%g@ (02.02.2011) s.16

% Nihat Batmaz, Halil Tunca)ogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Tirkiye, Beta Yayinlari,
2005, ss.15-16

24



bulunmamaktadir. Bundan dolayi, birgok teorininuglad ancak higbirinin tek 3ana
etkili karakterde olmagh gorilmektedir.

Literatiirde yer alan teorilerin gédili gi ve coklyu gibi, dgrudan yabanci
yatirimlara ilgkin teorik cerceve de cok g#i sekillerde siniflandirilabilmektedir.
Tam rekabete ve aksak rekabete gore yapilan sidiffaalar, yatirrm yapan ¢ok
uluslusirketin yapisina gore yapilan siniflandirmalargmiman yabanci yatirimlarin
etkilerinin mikro ekonomik ve makro ekonomik boittincelendgi teoriler bu
siniflandirmalara verilebilecek orneklerdir. Bigdr husus da, her siniflandirmanin

sahip oldgu agirlik noktalarina gore géli eksiklikleri ya da katkilari bulunmasidir.

Raymond Vernon’un 1966 yilinda gturdusu Uriin Dénemleri Kurami (Uriin
Dongusu Teorisi); Stephen H. Hymer ve Charles Rdlkeberger tarafindan kurulan
Tekelci Rekabet Kurami (Hymer-Kindleberger Modéflpnopolcii Avantajlar vb.
baska caitli isimlerle de bahsedilmektedir); Buckley ve Gas tarafindan
gelistirilen icsellgtirme Kurami; Frederick Knickerborker tarafindanugblirulan
Oligopolistik Tepki Teorisi (Liderizleme Davramt) ve son olarak John H. Dunning
tarafindan agiklanan Eklektik Paradigma {ORaradigmasi) literatiirde 6n plana

ctkan yaklaimlardir.

Dogrudan yabanci yatinmlar hakkindaki ana teoriler rbideriyle
kargilastirildiginda; Grtin hayat donemleri teorisinin yegglj icsellgtirme teorisinin
bilgi ile birikime ve eklektik paradigma da geliretiyen niteliklerin imtiyazli
sahipligine vurgu yap#ii gorilmektedir.icsellatirme teorisi ile eklektik paradigma
hem faktér donatimina hem de piyasasadbsizlgina yer verirken Uriin hayat
donemleri teorisi sadece faktér donatimina yer edtadir. Ayrica, ana teorilere
eklektik paradigmanin siniflandirngakliyle bakilirsa Griin hayat donemleri teorisi
milkiyet ve konum avantajlarini icerirken, icsgllame avantajlarini icermez;
icsellsstirme teorisi ise konum ve i¢sejteme avantajlarini icerirken, miuilkiyet

avantajini icermez; eklektik paradigma ise tum tajtar1 icermektedir. Teorilerin

% Ornezin dogrudan yabanci yatirimlarin makro ve mikro boyutteeiendgi siniflandirmaya gére

yapilan c¢almalarda yganabilecek sorunlar; firma dizeyindeki gdodan yabanci yatirim
belirleyicilerine ¢ok fazla b#i kalinmasi halinde, ulusal sinirlarin ekonomikedninin gézden

kaciriimasi ve detaya bakarken butinin gorilemeraksine toplulgtiriimis desiskenlere ¢ok fazla

O6nem verildgindeyse dgrudan yabanci yatirimi yapan ¢ok ulusilietme ya da yatirimcinin bireysel
katki ve davranlarinin dikkate alinamamasi gercgeldrilmektedir.
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uygulanabilirlik alanlarina bakilgh zaman ise eklektik paradigmanin firma, endustri
ve Ulke olgeklerinde uygulanabilirlik ile en kapdarteori oldyzu gorulmektedir.
Buna ilaveten, firma ve endustri Olceklerinde uynabilirlik ile Grin hayat
donemleri teorisi ve son olarak da sadece endid$tasine uygulanabilirlik ile

icsellestirme teorisi gelmektedit’

1.2.1.1 Uriiniin Hayat Dénemleri Teorisi

Dogrudan yabanci yatirimi giér ds sermaye hareketlerinden ayiran ana
Ozellik yabanci yatirrmcinin teknolojik birikiminve tecribesini de beraberinde
getirmesidir. Bir gletmenin dger bir tUlkeye yapgi ihracat sirecinden, glétmenin
o ulkede Uretim yapma kararina kadar olan sureweléndgi calismalarin bainda
R. Vernon’un Uriiniin Hayat Dénemleri Teorisi (Produife Cycle)'dir*'. Amerika
icin gelistirilen bu modelde, firmalarin ger Ulkelere ihracat yapmalarindan, o
Ulkelerde Udretim yapmalarina ve sonra da o Ulkelercana Ulkeye ihracat
yapmalarina kadar gecen sure¢ incelenmektedir. BdemAmerikan gletmelerinde
1950-1973 vyillar arasindaki gaudan yabanci yatirimlari agiklamakta sdoal
olmustur ve modelin 6zel§ii Grinin ABD’de gektiriimesinden, ABD’ye ithalatina

kadar olan teknoloji yayilimsamalarini zimni olarak icermesitfir

Uriiniin Hayat Donemleri Teorisine gore yenilik oiklel kisi basina digen
gelirin ya da kilerin alim gucinin daha yuksek ofgly alici ve satici arasinda
iletisimin ve geri bildirimin kolay sglanabildigi, doyurulmamy piyasalarda ortaya
citkmaktadir. Bunun nedeni, bu tip piyasalarda, lgnibarindiran ve Ar-Ge

maliyetleri nedeniyle fiyati yiksek olan Urlinletibilmesidir.

Cep telefonu dretiminin 6rnek olarak ahgdibir modelde, ilk gamada,
arinun yaratilmasi sirecinde girama gelgtirme faaliyetleri yapiimaktadir. Tekelci
bir glice sahip olan ve yeniliks@masindaki GrGnu Ureteglatme, yerli piyasada
Urini satmaya Bkar. Uriin yukaridaki belirtilen 6zelliklere sahifiyasada uretilip
satilmaya bglandiktan sonra, teknolojik yenik sahip bu Uriine olan talep artmaya

40 Tatonga Gardner Rusik@rends and Determinants of Inward Foreign Direct Investment to
South Africa,2007, _http://eprints.ru.ac.za/1124/1/Rusike-MC2008.pdf(10.02.2011)

“1 Vernon, R. “International Investment and Interoasil Trade in the Product CycleThe
Quarterly Journal of Economics, Vol. 80, No.2, May, 1966, s. 190-207

42 YASED inceleme Yagmasi Ill, s.44
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baslar. Artan talep Grinin standagthaasina neden olur. Artan standagtha Grin
farklilastirmasi surecini sona erdirmemektedir, aksine agliabet uzmanamayi da
beraberinde getirir (Daha yeni 6zelliklere sahimsiyete ve yga gbre dgisen
cesitlerde,sadece kogma amaci yerine kamera ve benzeri eklentilere tig sdan
cep telefonlarinin tretilmesi gibi). Uretimin oldagmasi yani ikinci gamasinda ise,
drtine ait olan teknoloji ger isletmeler tarafindan daggenilir ve piyasadaki Uretici
sayisi artar. Uruini ilk galiren isletmenin bu yenisietmeler nedeniyle monopolistik
kari azalmaya ldar. Uriin ve teknolojisi giderek standart hale gglde artan
rekabet karlari etkilegdi icin, tretim yeri secimi etkilenir. Uriinuin stamtlasmasi ve
piyasada yayllmasi sonucunda maliyeti 6nem kazaarbayar. isletme bu cunci
asamada maliyetlerin daha glik olaca& dis tlkeler ile ilk Gretim yeri maliyetlerini
karsilastirir ve karar sonucunda emek maliyetlerinin yuke&dugu kaynak tlkeden,
emek maliyetlerinin gorece daha sdié olduzu gelsmekte olan ulkeye Uretim
kaydirlir. Boylece bglangicta sadece kaynak Ulkede uretilen teknologkilge
sahip Urdn, olgunkma gamasi sonunda maliyetin dahasilki olduzu gelsmekte
olan uUlkelere kaymgiolur. Son gamada, Uretimin &adigl tlke Urdndn Gretimini
tamamen dia kaydirarak net ithalatgi duruma gelir. Teknologslerek eskimy,
emek ygun ve maliyeti ucuz olan Uretimi, gghekte olan lUlkede gercekteilen
bu cep telefonu ihtiyaci garidan ithalat yoluyla Ulkeye getiriimekte ve yél
isletme yeni teknolojiler ve trlnler bularak déngiggivam ettirmektedir. Vernon’un
teorisinde dgrudan yabanci yatirimlarin esas nedeni, yeniligetrenin teknolojik
ustiunligini ve tekelci avantajini koruma igigir. Uriin dongulerinin kisa sireli
oldugu durumlarda teorinin zayiflamasi, sinir dtesi iimde maliyetlere 6ncl 6nem
vermesi ve hammadde arayan yatirimlari aciklamaktarli olmamasi modelin

eksik yanlarini olgturmaktadir.
1.2.1.2i¢sellgtirme Teorisi

Coase ve Williamson'unsiem maliyetleri teorisini temel alaigsellgtirme
Teorisi, kslem  maliyetlerinin  uluslararasi  diizeyde  organizasyon
sekillenmesindeki roli Uzerinde glurulmwtur. Coase, firmalarin var olma
nedenlerini incelengj yapilan bitinsiemlerin piyasada gercekimeme nedenlerini
arggtirmistir.  Ulastigi sonug¢ ise, firmalarin bulunmadi durumda glemleri
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gerceklgtirmek Uzere, gigimci olarak tum taraflarla sOzleme yapma maliyetinin
onune gecmek icin kaynaklari veglemleri yoneten, gier uretim faktorlerini bir
araya getirmeyi yiklenen tarafin,gdr taraflarla tek bir s6z3ene yaparak bu
glcluklerin 6nine gedi ve islem maliyetlerini en aza indirgii sonucuna varngiir.

Bu siirecte de faaliyetleglétme biinyesinde i¢sefiérilmi s olmaktadif>.

Buckley ve Casson tarafindan ggtilen teoriye goére, aksak rekabet
ortaminda karlarini maksimize eden firmalar, biygsada satiyapma konusunda
kiralama ve lisanslama yapmayl mi yoksa&rddan yabanci yatirrm yapmayl mi
tercih edeceklerini belirlemektedit. Bu acidan, 6zellikle biyiik firmalarda
faaliyetler sadece mal ve hizmet Uretiminden ziypdearlama, finans, atama
gelistirme, idari faaliyetler gibi bircok alani kapsanadr. Aksak olan ara mal
piyasalarinda, piyasa ile gkilendirilen firma faaliyetleri ortak mulkiyet gianarak
kontrol altina alinmaktadir. Bu kontrol altina alnmdurumu dger Ulkelerde
gerceklatirilirse dosrudan yabanci yatinmlar  acitwrmaktadir. Ara  mal
piyasalarinin icselkgiriimesi siurecinde ¢ali etkenler rol oynamaktadir. Wdam
maliyetlerinin yUksekli ve ticaret engelleri, ihracat yerine gtadan yabanci
yatirimi 6zendirici olmaktadir. Ripiyasa hakkinda sahip olunan bilgi yetersiz ise ve
riskliyse, yerel firmalarla sganan i¢sellgme, piyasaya gigiacisindan daha az risk
icermektedir. Alici ve satici arasinda mevcut dbélgi asimetrisi, yatay ve dikey
icsellsstirme sglanarak dizenlenebilmektedir. Piyasadalern maliyetlerini artirici

durumlar, pazarlik ve nsteri belirsizlikleri de icsellgtirmeyi tesvik etmektedir.

Tarihsel acidan igselérme yaklgimi caitli sekillerde yer almygtir. ikinci
Dunya Savg’nin sonuna kadar olan donemdesthapetrol olmak tGzere daha c¢ok
maden ve tarim alaninda hammadde elde etmek i¢inulpesiu buyik gletmeler,
dikey batinlgmeye @irlik vererek bu hammaddelerin bulurgduiilkelere dgrudan
yabanci yatinm yaparak icsefleme gerceklgtirmislerdir. ikinci Dinya
Saval’ndan sonra isegletmeler teknoloji ve know-how'dan yararlanmak amkec

yatay butunlgme ile i¢sellgtirme gerceklgtirilmistir. Isletmelerin sahip olduklari

43 0zan Oztiirk, “Uluslararasi Vergi Rekabetiningdadan Yabanci Sermaye Yatirimlari Uzerindeki
Etkisi”, (Yayinlanmamy Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi SosydinBer Enstitiis,
Istanbul, 2010, s. 21

4 Buckley, P. ve M. Cassoithe Future of Multinational Enterprise, Holmes and Meier, London,
1976.
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gecmi tecribeleri, malin tasarimi, Uretim teknolojisieime yonetimi gibi konular o
isletmeye buylk avantajlar @&amaktadir. Bu bilgilerin de piyasada mibadelesinin
zor olmasi ve fiyatinin tam olarak belirlenememesideniyle bu avantajlarin
icsellestirilmesi icin isletmeler yatay biitinjeneye yonelmektedi® Bu acidan,
icsellestirme teorisine en uygun yatirimlar, kimya ve otdmhgibi yiksek argtirma
gelistirme maliyetinin mevcut oldtu sermaye ygun sektorler ile yart mamal ve
eklentiler gibi ara mallardan genblctde yararlanilan tiketici elektr@nive ilac

sektorleri gibi imalat sanayinde yer almaktadir.

1.2.1.3 Eklektik Paradigma (OLi Paradigmasi)

Ekonomik faaliyetlerini tek bir Ulkede gerceflieen isletmelerle
kargilastirildiginda, birden ¢ok tlkede uretim yapaleimeler bazi ek maliyetlere de
katlanmak zorundadir. Bu ek maliyetler nedeniyl«kipi@r kasisinda dretimi
surdurebilmek icin daha ileri teknoloji, 6lcek ekwonileri gibi bazi avantajlarin
sgilanmasi gerekliiini 6ne siren Hymer cok uluslgietmeler acisindan teoriye ilk
katkiyr yapanlardan sayilmaktadir. Ancak, Dunnimggk uluslu bir gletmenin
dogrudan yabanci yatirnm yapma surecindeki gerek§uhari kapsamli bigekilde
inceleyerek Hymer’in tezini gslirmistir; kendinden onceki ¢aimalari da bir araya
getirerek kapsamli (eklektik) bir teori yarattm. Bu nedenle, dgrudan yabanci
yatirim teorileri arasinda kapsami en gesian teori sayilmaktadft Teoriye gore,
dogrudan yabanci yatirim sirecindeki etkenler ¢ 6némsimda incelenngi bir
firmanin kendi Ulkesi dindaki bir Glkede yatirim yapma karari miulkiyet akzgi,
bdlgesel (konumsal) avantaj ve icsgfilene avantaji olarak siniflandirilgtir.
Dunning bu ayrimi yaparken Buckley ve Casson’ureliegirme avantajindan
faydalandgini da belirtmektedit! Literatiirde Eklektik Paradigmaya icefli
siniflandirmadan dolay!r QlParadigmasi da denmektedir. Dunning’e gore EWekti
Paradigma kapsamindaki yatirrmin ¢ 6nemli seie gagida, Tablo-2'de yer
almaktadir.

% Liansheng, ss.35-36

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

“"Dunning, s. 176.
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Tablo 2:Dunning’e Goére Yatirimin Ug Onemli Bieni

Mulkiyet Avantajlari Bdlgesel (Konumsal) Icsel Avantajlar

(Tek bir Glkede faaliyet Avantajlar (Eksik rekabet

gosteren firmalar icin icsel) | (Uretim yerini belirleyen) piyasalarinda diizenlenen
Firma buyukliga, Arastirma, mizakere ve
Teknoloji ve marka, Girdi ve pazar dalimi, izleme maliyetlerinde
Yo6netim ve organizasyon Girdi ve emek maliyeti ile | azalma,

sistemi, Ulkeler arasindaki nakliye | Milkiyet hakki uygulama
Atil kapasiteye egim, maliyeti, maliyetlerinde azalma,
Birlikte arz ekonomileri, Hukamet midahalesi ve Fiyat farklilastirmasi
Pazara ve bilgiye daha iyi politikalart, yapma,

erisim, Hukuki ve ticari yapl, Urtiniin korunmasi,

Risk caitlendirme gibi uluslar| Dil, kltar ve gimrik Gumrik vergilerinden
aras| avantajlar kacinma

Kaynak: J. Jones, C. Wrelroreign Direct Investment and the Regional EconomyAshgate
Publishing Ltd. 2006, s.36

Mulkiyet Avantaji, (Ownership Advantages — O): Qdkslu sletmenin sahip
oldugu isletmeye 6zgu fikri sinai maulkiyet haklari, teknokoj Gstunltkleri,
organizasyon ve yodnetim sistemi, sahip @lddicari markalar, datim kanallari,
bilgi ve finans kaynaklarina gmede ustinlik $#anmasi, gletmenin olcek
yararlanabilme imkani olmakta ve ev sahibi Ulkgetmelerine kan avantaj
sgilamaktadir. Bolgesel (Konumsal) Avantaj, (Locatiddvantages — L): Dgrudan
yabanci yatirmin  hangi Ulkede yapilgea belirleyen avantajlardir. Faktor
maliyetleri ve verimlilgi, ev sahibi Ulke ve merkez Ulke arasindaki uzakpézar
onemi, bir boélgesel ekonomik butupheeye Uyelgi, altyapi yeterlilgi, yatirm
tesvikleri, sosyal ve kdlturel benzerlikler,sosyolojjapi ve yabanci sermayeye
yonelik sahip olunan yargilar, yatirrm projesinirergeklgtiriime surecindeki
bolgesel etkenler olarak sayilabilirigsellatirme Avantaji  (Internalisation
Advantages — 1) Cok uluslusletmenin miulkiyet avantaji nedeniyle elinde
bulundurdgu varliklarini lisans verme, franchise ameasi yapma gibi yontemlerle
ev sahibi Ulke dletmelerine kullandirmak yerine, kendi kurgcgeni yatirim ile ev
sahibi piyasasinda faaliyet gostermeyi tercih einues etkili olan etkenleri
icermektedi*® icsellatirme avantajina goéregletmenin dgrudan yabanci yatirm

yapmasli, bu becerilerini satmasi, kiralamasi veganslamasindan daha karh

48 candemir, Cilt-1, s.26
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olmahdir. Dunning’e gore, ev sahibi Ulkede bulumakipler kagisinda daha fazla
mulkiyet avantajina sahip olan birslatmenin, bu avantajlarin kullanimini
digsallgtirmak yerine icsellgirmeyi tercih etmesi daha cokstk edilmektedir.

Ayrica bu avantajlarin vagi ev sahibi Ulkedesietme lehine daha da c¢ok hizmet

ediyorsa, bu durumda gaudan yabanci yatirim ihtimali daha da ylksek oliadit.

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

(L) Konumsal Avantaj (-) (L) Konumsal Avantaj (+
(I) Icsellgtirme Avantaji (-) (L)hracat (3) Lisans Anfmasi
(I) Igsellgtirme Avantaji (+) (2) Daitim isletmesi (4) D@rudan yabanci
yatirm

Kaynak: Z. Tgrul Goéver,, “Hazine Mustarligl, Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Uluslararasi
Ticarete Etkileri: Turkiye Dgerlendirmesi”, Yabanci Sermaye Genel Mudurligt - Ekonomik
Arastirmalar , Basbakanlik, Temmuz, 2005, s.5

Dunning calgmasinda, miulkiyet avantajinin s6z konusu gldbir durumda
diger avantajlarin vargina gore gletmenin alacg kararlari incelemstir. Yukaridaki
Tablo-3'te gorilecg Uzere, gletmelerin uluslararasgena stratejileri faktorlerin
varhgina gore dort tirde gercekteilmektedir. Eger isletme acisindan ev sahibi
Ulkede sadece miulkiyet avantajl s6z konusuysa, Waklu kletme ihracat (1)
yapmayi tercih eder. Milkiyet avantaji yanindesellgtirme avantajinin da
bulund@gu bir durumda, sletme dg@rudan yatirrm olarak gerlendiriimeyen, ev
sahibi Ulkede uretim tesisi kurmadan, drunlerin eahibi Ulkede sagini,
pazarlamasini, gaimini gerceklgtirecesi bir dagitim isletmesi (2) kurar. Mulkiyet
avantajl ile birlikte Konumsal avantajin da bulugdubir ev sahibi tlkede , ¢cok
uluslusirket lisans anlgmasi (3) gercekigirmektedir. Ug avantajin da bulunglu bir
durumda ise, ¢ok uluslusletme ev sahibi lUlkede goudan yabanci yatirim (4)
gerceklgtirmeyi tercih etmektedir. Boylece oOrgia, ev sahibi Ulke sietmeleri ile
lisans anlgmasi yapmanin farkh bir hukuki ve idari yapiya dakolay uyum
salama, piyasaya ggimaliyetlerini dguk tutma gibi avantajlari olmasinagraen;
cok uluslu gletmeler tarafindan lisans yoluyla kullandirilarkrtelojinin, taraflar
arasinda uwmazIlik oldigunda lisans alarsletme tarafindan taklit edilebilme riski,

lisans anlgmasina konu olan teknolojinin veya know-how'un fikie i sglcu
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tarafindan kullaniimasi gereklili gibi etkenler nedeniyle goudan yabanci yatirim,
lisans verme y6ntemine gore tercih edilebilmekf&dir

1.2.1.4 Oligopolistik Tepki Kurami

Frederick T. Knickerbocker tarafindan gétilen ve ikinci Dinya Sava
sonrasindaki yabanci sermaye yatirimlarinin Amarikaalat sanayi gigimleri
acisindan incelengii ve Amerikan c¢ok uluslusietmelerinin oligopolistik bir yapi
icerisinde hareket ettiklerinin gérulgii calsmasind®’ inceledgi Oligopolistik
Tepki Teorisi'ne gore, piyasa yapisinin temel @gellsletmeler arasi karikli
bagimhliga dayanmaktadir. Oligopolistik bir piyasada, birbietkileyecek kadar az
sayida gletme bulundgundan dolayi piyasadglétme tarafindan okurulan tretim,
fiyat ya da safl konusunda verilen bir karar gdir isletmeleri de etkilemektedir.
Rakip firmalardan birinin yapagayatirim, ayni endistride faaliyet gosteregedi
isletmelerin de kararlarini @stirerek oncu gletmeyi izlemelerini ve onlarin da
yatinm yapma karari almalari sonucunugai@rak, oligopolistik tepki meydana
getirmektedir’* Bu tip davrary “the bandwagon effect” (surii psikolojisi) ya da

“lideri izleme davramy” olarak adlandiriimtir.

Oligopolist bir piyasada yer alagletmelerden biri, herhangi bir nedenle dncu
olarak yabanci bir dipazarda uretim icin yatirnm yapinda, kendi sektorindeki
rakipleri onun bu davragsini taklit etmediklerinde bir takim risklerle karkariya
kalmaktadir. Orngin oligopolistik bir piyasada yer alan ve X Ullkesibenzer mallar
ihrac eden A ve Bsietmeleri varsayildinda; ger A isletmesi X Ulkesine dgrudan
yabanci yatirim yaparak bir Uretim merkezi kuraBasletmesi bu durumda gili
sekillerde risk altinda kalmgi olacaktir. A gletmesi, X Ulkesinde daha gik
maliyetle Uretim yaparak ve daha etkili bir pazawa stratejisi gejtirerek B

9 Gover, s.4

*0 Frederick Knickerbocker A.B.D'deki cok uluslglétmelerin imalat sanayinde sektdrdekigdalan
yabanci yatirimlari oligopolistik tepki agisindacélemstir. Calismasinda, 1948-1967 yillari arasinda
ele aldgi 187 buyuk gletmeyi incelemitir. Sonu¢ olarak, herhangi bir sektdrde yapilagrddan
yabanci yatirimlarin neden olglu lideri izleme stratejisi sonucunda gerceg&le yatirimlarin
neredeyse %50'sinin ¢ yil iginde, %75'inin ise ITiginde gerceklgtigi gorilmektedir. Ayrica Uriin
¢ssitlili ginin de bu surecte etkili olgw gorilmig, daha c¢gtli Griin yelpazesine sahip olaglétmelere
nazaran az sayida uriinde uzmsarailetmelerin d@rudan yabanci yatinm sirecinden daha fazla
etkilendigi goralmastar.

*1 F.T.KnickerbockerQligopolisitic Reaction and Multinational Enterprise, Lecturer on Business
Administration, Harvard University Press, Bosto@73, s. 1-2.
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isletmesinin ihracat ve pazar payini ele gecirebkgcelkinci olarak, A kletmesi X
ulkesinde gercekigirdigi yatirim ile teknolojik imkanlar, mal ve hizmetleyerel
insan sermayesi becerisi ve yerel bilgileri elderell sektérel dengeler acisindan X
Ulkesi ve dger Ulkeler acisindan Bsletmesi ve dier isletmelere kay rekabet
avantajl elde edebilir. Bu durumda Bletmesi de aynisekilde davranarak X
ulkesinde dgrudan yabanci yatirnm yaparak Uretim merkezi kuymlana giderek,

kendi pazar payini korumayi@ayabilir.
1.2.1.5. Tekelci Rekabet Kurami - Endustriyel Orgaizasyon Teorisi

Hymer, d@rudan yabanci yatirimlarca gercestielen uluslararasi tGretimin
eksik rekabet piyasalarinda ortaya gkt ileri siirmekted®. Tekelci rekabet
kuramina gore, uluslararasi bicimde gercgkiéen dogrudan yatirimlarin nedenleri
incelenmekte, piyasalardaki eksik rekabegutlarinin varlgi sonucunda, ¢ok uluslu
isletmelerin dretim teknolojisi, finansman, maliyet virin farklilgtirma gibi
konularda yerli rakiplere gore daha avantajli oldukda dgrudan yabanci yatirim
gerceklatirecekleri 6ngorulmektedif. Ayrica, 1960lara kadar goudan yabanci
yatirmlarin portféy yatirimlariyla ayngekilde degerlendirildigi ve sadece faiz
oranlarina, uluslararasi farkliliklara ya da gatiranlarina bgi oldugu, sermayenin
disUk getiri sglayan yerlerden yuksek getiri @ayan yerlere gidege varsayimi
eksik bulunmaktadir. Hymer'a gore gloadan yabanci yatirimlar ve portfoy
yatirimlari arasindaki ayirt edici 6zellik yatiranltizerindeki kontrol diizeyidft
Ayrica dgrudan yabanci yatirimlar sadece sermaye transfaeedil, ayni zamanda
0zel ve maddi olmayan duran varliklarin, kalifiyergonelin, teknolojinin ve know-

how transferini de icermektedir

Hymer; d@rudan yabanci yatirimi yapan c¢ok ulusitketlerin, faaliyette

bulunduklar gelimekte olan Ulkelerde monopolist ya da monopsoniasbilecek

*2 Hymer'in 1960 yilinda doktora tezinde ele gldu yaklgim, 1976 yilina kadar yayimlanmagtm.
Fakat Kindleberger'in de 1969 yilinda konuyu agekilde ele aldii ¢alsmasi ile birlikte, teori
Hymer & Kindleberger olarak anilmayagdenmstir.

°3 http://www.fep.up.pt/docentes/fcastro/chapter%ga? S. 15

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

% Bruce H.Herrick , Charles Poor Kindleberg&gtonomic Development4.th Ed. 1983, ss.463-464
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kadar etkin hale gelebildiklerini, buyuk yerelsletmeler kadar dsallik
yaratabildiklerini belirtmektedir. Bu nedenle ewhga llkede gercekligirilen cesitli
dizenlemelerle yabanci sermayedegilassn potansiyel faydalari en Ust dizeye
cikartihrken, ayni zamanda kit yerel kaynaklatiketiimesini ve kamu ya da 6zel
sekilde dg@rudan mulkiyetin olasi sakincalarinin 6nlenmesidfletimektedir. Bu
acidan ozellikle gegmekte olan ulkeler tarafindan gercekiglen, ev sahibi tlkede
dogrudan yabanci yatirim yapacak olaletmelerin kagilastiklar ¢sitli dizenleme
ve engellemeler bulunmaktadir. Bu diizenlemeleresadnbi Ulkede elde edilen karin
merkez Ulkeye geri dogiine konulan limitler, transfer fiyatlamasina gémi ¢caitli
duzenlemeler, yerel partnerlerle - 6gime kalite diizeyinin sglanmasi veyssirket
sirlarinin gizliligi konusunda yganabilecek - olasi sorunlar, kur riski, Uriin hai
teknolojik uyumsuzluk ve ev sahibi Ulkede sgganlarin dgrudan yabanci

yatirimlara yonelik 6nyargi ve gadéri érnek verilebilir®.

Yukarida belirtilen gig engellerine rgmen c¢ok uluslu sietmelerin neden
dogrudan yabanci yatirim yaptiklari konusu isgitgeistinliklere sahip olmalari ile
aciklanmaktadir. Hymer’'e gore en etkin ¢cok ulusletme girgim stratejisi dgrudan
yabanci sermaye yatirimidigletmeler girdikleri piyasalarda 6zel varliklaruydiini
belirleme siurecinde zorluk yamaktadir. Bu nedenle, gimdan yabanci yatirimlar
lisans anlgmalari sonucu meydana gelen tanimlama ve yonetinyetiarini
ortadan kaldirmakta ve sletmelerin sahip olduklari oligopolistik gicu
kaybetmemelerini ggamaktadir. Ev sahibi lGlkede mevcut olan eksik bekta
kosullari sonucunda yatirimciletme ceitli avantajlar kazanmaktadft Ayrica,
yabanci gletmeler, pazarlama deneyimi, bazi piyasalara gu€l izinleri, patentli
veya ticareti yapilmayan teknolojiye sahip olmalaronetimdeki etkinlikleri ve
Olcek ekonomilerinden faydalanmalar gibi Ustindikl sahiptir. Bunun yani sira,
Kindleberger dgrudan yabanci yatirirm yapan ¢ok ulusietmelerin sahip olduklari
cesitli Ustiinliiklerisu sekilde siralamtir®®:

* Herrick, Kindleberger, ss. 469-470

>’ Kindleberger Hymer'in cajmasini dger tekelci avantajlari da icerecggkilde gengletmistir.

%8 C.P.Kindleberger, American Business Abroad: Six Lectures on Direct Imestment Yale
University Pres, Four Printing, New Haven, 19723s14.
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- Mal ve fiyat farklhlgtirmasi olangi, 6zel pazarlama ve reklam

yontemleri,

- Patent haklarina sahip olduklari yeni teknolojjldmlayca sermaye
temin edebilme olanaklari, yodneticilerin bilgi vestgnekleri gibi

ustiunlikler,

- Yatay ve dikey butlinkmeler yoluyla dysal ekonomiler sdama

olan&,

- Ev sahibi Ulkenin, piyasaya gite devlet midahalelerini en aza

indiren ve firmalarin gelir transferini kolaykaran politikalari.

Teori elatirel acidan incelengdinde, Hymer ve Kindlebergerin bu
avantajlara sahip bigletmenin bgka bir llkeye ihra¢ veya kiralama yerine neden
dogrudan yatirnma yoénelgini tam olarak aciklayamadiklari gérilmektedir. Ayn
zamanda, Hymer'in ¢aimasindan sonraki tim cghalar da Hymer'in fikirlerinin
lizerine iRa edilmitir, bu acidan yol gésterici bir niteliktedir. Gagin, Caves’,
Hymer'in uluslararasi dgudan yatirim teorisini, dikey ve yatay entegrasyon
dayanan endustriyel organizasyon teorisi ikilendirerek, dikey dgrudan yabanci
yatinmlar ve yatay dgrudan yabanci yatirimlar arasindaki farglilincelemitir.
Buna gore, yatay dgoudan yabanci yatirimlar, bigletmenin yabanci bir tlkede
kendi Urlin piyasasina girmesi durumunda; dikegraidan yabanci yatirimlar ise bir
isletmenin farkli bir Gretim gamasindaki Urln piyasasina girmesiyle gergehie
olmaktadir. Caves’e gore bislétme bir dger Ulkede dgrudan yabanci yatirim
yapacaksa, elindeki nitelikler hem o Ullkede Uretmapan yerli rakiplerin yerli
olmaktan kaynakli avantajlarindan fazla olmali, héensletme d@rudan yabanci
yatinrmin ihracat veya lisanslamaya oranla dahantajla oldusuna karar

verebilmelidir.

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

Klresellame sireci 6ncesinde dnemi yeterince 6n plana allamgabanci
sermaye, ekonomi ve ticaretteki liberaitee gilimlerinin hiz kazanmasi ve serbest
dolasimin artmasiyla, ticarette serbesthe ve tiketici abkanliklarindaki
benzerlikler artmaya BEmistir. Geleneksel yakkamlarda, yabanci sermaye
yatirimlari uluslararasi bir sermaye hareketi ddatgtnulmistir. Ancak, dgrudan
yabanci yatirimlar, sermaye yaninda yonetim bilgisi teknoloji transferini de
beraberinde getirmesi nedeniyle, geli sermaye hareketlerinden farklilik
gostermektedff. Boylece, 1980'lerden itibaren kiresel ekonomiddkgisim ve
serbest piyasaya yonelik reformlar sonucunda bir¢dke d@rudan yabanci
yatirnmlari ¢cekmeye yonelik politikalaragialik vermeye bglamistir. Dogrudan

yabanci yatirmlara karartan bu ilginin temel nedenleti sekilde 6zetlenebilft*:

- 1980’lerden itibaren, Ulkelerin piyasa ekonomisyimelmeleri ve 6zellikle
Dogu Avrupa ve Cin'de on plana cikan Ozellane ve serbestirme
uygulamalar sonucunda, yerel piyasa yapilarinirglagidiriimesi igin
onlemler alinmasi,

- Kiresellame sirecinde artan ekonomik faaliyetlerle birlikiguslararasi
dretim ve sinir 6tesi piyasalarin ¢ok ulusjletmelerce buttnkirilmesinin
hedeflenmesi,

- Sanayilemis Ulkelerin ekonomik yapilarinin birbirine yakighaasiyla, bu
ulke isletmelerinin arasinda yanan rekabetin yimnlagmasi,

- Ekonomik buyumenin en 6nemli unsurlar olan tekpplmsan sermayesi,
know-how, yaparak grenme ve organizasyon becerilerinin 6n plana ¢ikmas
ile hem ulkeler arasindaki hareketliliklerinin agsn hem de bu unsurlarin
cok uluslu sletmelerde yer almasi,

- Yatinm yapilan Ulkelerin dgrudan yabanci yatirimlarin gaisinin dikkat
cekmesiyle birlikte, yavrusietmelerin ekonomik blyumeye katkilarindan
cok, bu ulkelerin rekabet edilebilirlik ve yerel degilerin gelgtiriimesinin

amaclanmasi,

¢ Kindleberger, s.23
®1 John, H. DunningCooperative Forms of Transnaional Corporation Activity, Routledge, 1994,
Ss.24-27
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- Dogu Asya’daki bircok Ulke ekonomisinin buyimede atiliyapmasiyla
birlikte, sermaye, teknoloji ve orgltsel yetenekigbi kit kaynaklari elde
etme konusunda yoin bir rekabet icine girmeleri,

- Ulkelerin gecmy deneyimleri ve tarihsel agidan da cok ulusgletmelerin
fonksiyonunu kavramalariyla birlikte c¢ok uluslusletmelerden kendi

ekonomik ve sosyal amaclarigaltusunda yararlanma istekleri.

Kireseleme sireci ile birlikte 1980’lerden itibaren, gdr sermaye
hareketlerinden farklihklar ggayan dg@grudan yabanci yatirimlar, hem cok uluslu
sirketler hem de yatirrmin yonlendirilgli ev sahibi tlke ekonomileri agisindan
giderek daha fazla 6nem kazagtm Bu ac¢idan her iki taraf agisindan dgmolan
yabanci yatirrmlarin gercekt&ilmesi sirecinde c¢atli belirleyiciler 6n plana

ctkmaktadir.

1.2.2.1 Ev Sahibi A¢isindan Dgrudan Yabanci Yatirimlar

Ev sahibi tlke acisindan yabanci sermaye, gg¢ensadece sermaye @i
kapatmak, dretimi artirmak, sdizlige c¢o6zum getirmek, Uretim maliyetlerini
disirmek, doviz rezervlerini gegletmek gibi nedenlerle cazip bulunmaktadir.
Gunumuzde ise yabanci sermaye yatirimlarindan bekler artmgtir. Gegmsgteki
beklentilerin yani sira Ulke icinde @&l bir rekabet ortami yaratmak, Ulkeye yeni
teknolojiler kazandirmak, know-howdan yararlanmgklismis ve sermaye ihrag
eden Ulkelerin politik ve ekonomik degiei saslamak, cevreyi korumak, insan
kaynaklarini gelitirmek ve daha iyi g@tim gormelerini sglamak gibi nedenler de
onem kazanngtir®. Buna ek olarak, dgudan yabanci yatirim bir sermaye transferi
olmakla birlikte, ayni zamanda sebbus, risk tama, ileri Uretim teknolojileri,
yonetim bilgileri ve rekabeti gtamakta, bu sebeplesletmelerin kuruly ve

techizatinin finansmani olarakglendirilmektedir.

%2 Seyida@lu, 2007, s5.616-617
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1.2.2.2 Yatinim Yapan Acisindan D@rudan Yabanci Yatirimlar

Yatirim yapilacak Ulke secimindeki belirleyici umlsu ise ceitli sekillerde
siniflandinlabilit. - UNCTAD 2006 vyili uluslararasi yatirim raporufitia
yatirrmcilarin yabanci bir Glkede yapacaklargaian yabanci yatirimlar etkileyen
etkenler sayilngtir. Bu etkenler, 6zellikle ekonomik agidan dikkalenarak; piyasa
ve ticaret keullar, Uretim maliyeti, § kosullari, hiukimet politikalari ve
makroekonomik cerceve olarak siralanabilir. Bunlaela olarak, tim der
yatirmlarda oldgu gibi, dgrudan yabanci sermaye yatirimlarinin da en 6énemili
hedefi kar elde etmektir. Bu cergcevede, bir yabarsgrmaye yatirimi
gerceklgtirilmeden  oOnce, yatirimcilarin, yatinmi  yapacakla Ulkelerde
deserlendirdikleri 6nemli etmenler bulunmaktadir kiurtar da Ulkelerindeki
dogrudan yabanci yatirimlari arttirmak isteyen yonigticicin dikkat edilmesi
gereken etmenleri icermektedir. Yatirnm yapiimadace dgerlendirilen ilk etmen
yatirim yapilacak olan hizmet ya da Urinin, tlkeédgkasa durumudurikinci
onemli etmen ise, Ulkede mevcut olan politik ortamBolitik istikrarin olmadii ve
devlet mudahalesinin yabanci sermaye aleyhinegaldartamlar yabanci sermaye
icin iticidir. Uclincti etmen, llkedeki yasal ortamdyabanci sermaye kanunu, izin
almak icin gerekli burokrasi, izinlerin alinma kgligi, mevzuatin désme siklgi ve
degisiklikten yeterli bir sire 6nce haber verilip vergahgi vb. Son olarak ise,
ornesin yabanci sermaye kan distnceler, yatinmlardaki risk oranini yukseltir ve
bu da yabanci firmalari tedirgin ederek alternalifelere yonelmelerine neden olan

psikolojik etmendir.

1.2.2.2.1 Ekonomik Nedenler

Yabanci sermayenin yatirirminda etkileyici unsunlabaginda ekonomik
istikrar gelmektedir. Sardurulebilir bir ekonomikiyaime, istikrarl fiyat, doviz ve
faiz politikalari, serbest rekabetgdlarinin olgturulmus olmasi ekonomik istikrarin
esaslarini meydana getirmektedir. Piyasgulkarinin belirleyicilerinden biri de ev
sahibi Ulkenin piyasa buyukiadir. Piyasa buylUkfil de ev sahibi tlkenin i
basina digen Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) ile o6lculmektedirEkonomik

% UNCTAD World investment Report 2006, FDI from Developing and $ition Economies:
Implications for Development, S.143 http://www.uamtiorg/en/docs/wir2006 _en.pf8.11.2010)

38



blylmenin sglanmasi ve ki basina digen gelirin artmasi tlkedeki toplam talebin
artmasina, bu da i¢ pazarin gégrnesine yol acar. Boylece, gghir i¢c pazara sahip
olan ulkeler, yabanci yatirimcilarin ilgisini dabak ceker. Bunun nedeni, geriir
pazara sahip olan ulkelerde Uretilen mallara otdapt fazlalginin, dg@ru orantih

olarak yatirrmdan g#anan geliri de arttirmasidir.

Yabanci firmalarin yatirnm kararini etkileyen lrger faktér ise, Uretim
faktorlerinin bol olmasidirisgiiciiniin ucuz olmasi ve kolay temin edilebilmesi,
dogal kaynaklarin varfii ve ucuzlgu, Ulkenin hedef pazara yakin olmasi, tlkedeki
serbest bolge uygulamalari, gl imkanlarinin uygunlgu gibi faktorler uluslar
arasi sermaye hareketlerini etkilemektedirgddiyandan, tretim maliyetleri igcinde
onemli bir ylizde olgturan gguct maliyetlerinin yikselmesi, Ulkeye gelergdaan
yabanci sermaye yatirimlarini azaltir. Ucret duzieyyiikselmesi yerel piyasada yer
alan Urdnlerin fiyatlarinin yikselmesine de yolraga i¢ ve d¢ piyasada rekabeti
azaltic etki yaratff.

Ulke hikumetlerinin ekonomi ve maliye politikalada meydana gelen
degsismeler ve aldiklar kararlar, yabanci yatirimlariapymasi kararinda etkili
olmaktadir. Blyiksirketlerin merkezlerinin bulundiw Ulkede faiz oranlarinin ve
kurum vergilerinin artirilmasi, mevcut kredi pdidglarinin bu gigimciler aleyhine
degistirilmesi, isci Ucretlerinde asgari sinirlarin yukseltiimesingik vergilerinin
artirlmasi sonucunda Uretimde kullanilan ithaldgifiyatlarinin artmasi gibi
nedenlerle byirketlerin maliyetleri artmakta, bdylece bugigkliklerden etkilenen

sirketler de merkez Ulkeleri gina ¢ikarak dier tlkelerde yatirrma yonelmekteir

Yabanci sermayenin Bl oldugu Ulkedeki ekonomiksartlarin dgismesi
yaninda, yatirim ev sahibi tlkede i¢ piyasa talepie karilanabilir olmasi ve o
bblge piyasalarina da egemen olmagstgatirim kararinda etkili olan bir ger

nedendir. Bu acidan, oOzellikle gethis Ulkelerde yeterli talep vagh sonucunda

®Ancak kglict maliyetlerinin yiikselmesi kimi zaman yatirimlazaltmak yerine arttirici etki
yaratabilmektedir. Yukselggicl Ucretleri, 6zelliklesgtcunin ygun kullaniimadg teknoloji yasun
sektdrlerde ggiicinin nitefiini ve verimliligini arttirarak yatirimlari da arttirabilmektedir.sia
Talasl, “Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Tirkiye’nin Ekonomik Hiipesi Uzerindeki Etkleri (2000-
2007) Analizi’, (Yayimlanmangi Yiiksek Lisans Tezi), Selcuk Universitesi, SosyailinBer
Fakultesi, Konya, 2008.

% Alpar, s.57
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yatirnmlar ygunlasmakta (Dunya’da da yabanci sermaye stoklari dakagebtsmis
ulkelerde bulunmaktadir) ve gelir dizeyinin yuksgktalebin de yuksek olmasini

sazlamaktadif®.

1.2.2.2.2 Politik Nedenler

Cok uluslusirketlerin karar alma sireclerinde finansal fakeddisinda etkili
olan icsel faktorler arasinda siyasi ve toplumsékiarsizliklar da bulunmaktadir.
Politik istikrar, ekonomik istikrarin 6n kalu olduzundan gidecé Ulkede glven ve
emniyet bekleyen yabanci sermaye acisindan bedirleyl oynar. Politik sistemin
surekli deisiklikler gostermesi ve etkin olarak ¢gdmamasi, yabancli sermaye
acisindan risk artirici unsur olarak goriilmektedike risklerinin bir kismi dgrudan
sirkete yonelik olmasalar bile o Ulkede yatirimi dmci etkiye neden olur.
Dogrudan yabanci yatirimlarin Ulkeye glerinde getirilen kisitlamalar, tlkeden
cikislarinda getirilen kisitlamalar, miktar ve karlar etine uygulanan yuksek
vergiler, dovizin ulkeye gigi cikisindaki kontroller, yurt dina sermaye cikinin
kisittanmasi, fiyat kontrolleri ve tekel duzenlesrel bu risklerden sayilabilir.
Bunlarin yani sira yabanci sermaygtkete bedeli ddenerek (expropriation) veya
ddenmeden (confiscation) el konmasi, savayan, ihtilal, kirllgan politik yapl,
yoksulluk ve toplumdaki zayif organizasyon dizgsklinde 6rneklenebilecek ulke

riskleri de sayilabilir.

Yabanci sermayeye verilen 6nemin derecesi, Ulikelégcuygulanan ve yasal
duzenlemelerle ortaya konan politikalarla belirlektedir. Uygulanan politikalarda,
yabanci sermayeye onem verdidii belirtmekten ziyade, bu politikalarda sarelgili
yani uygulanan sistemde kesinti olmay&dalenimi uyandirmak da énemlidir. Ulke
icin var olan siyasi istikrar, ekonomik istikrara ¢&layan bir unsur olmaktadir ve
yabanci sermaye yatirimlarini ayrica etkilemektegfier bir tlkenin politik durumu,
bir projenin uzun doénem surdurilebilmesi acisind&k yaratiyorsa, Orrggn
muhtemel bir sava saldiri ya da devletin yikilmasi, millgirme hareketleri englési
varsa, yabanci firmalarin yatirnm yapmasini caydikéir. Bununla birlikte, yabanci
firmalarin var olan rejimi ya da politikalarnn enmemesi ya da alinan kararlara

% Seyida@lu, 1982, s.338
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katiimiyor oluu; genellikle ticari beklentiler Ustiin gelirse Ulke ticaret yapiimasini
veya o Ulkeye yatirim yapilmasini engellemez. Aagbozambik ve Dgu Avrupa
Ulkeleri, var olan sistemleri Benilmemesine @nen yabanci sermaye yatirimi

yapilan tlkelere 6rnek verilebifit

Sonu¢ olarak, galinekte olan ulkelerin ekonomik kalkinmayi gkemak
acisindan yararlanmak istediklerigodan yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen
hususlardan birisi de, mevcut ekonomik ve politgtikrar durumudur. Politik
ekonomik ve istikrarsizliklar yatirirmcinin kontralani dginda olmakta ve olumsuz
durumlarda ev sahibi Ulkeye gini ve yatinm Kkararlarini 6nemli ol¢ide

degistirebilmektedir.

1.2.2.2.3 Yasal Nedenler

Yatirnmcinin Ulkesindeki vergilendirmeye stin yasalar ve trostineyi
Onleyici politikalar, dg Ulkeye yatirrm yapilmasi ile ilgili kararlarda étlolurlar.
Firmalarin tlke icinde buyamelerini onleyici mahkekararlar ve elveysiz i¢ vergi

yasalarl dy Ulkelere yatirrm kararinda rol oynarlar. Ayricatiyim yapilacak tlkede

1.2.2.2.4 Psikolojik Nedenler

Kamuoyunun yabanci sermaye konusundakstd@esi firmalar igin c¢ok
onemlidir. Yabanci sermaye ké&r distnceler, yatirnmlardaki risk oranini yukseltir
ve yabanci firmalar tedirgin ederek alternatif dlce yonelmelerine neden olur.
Ekonomik, yasal veya politik faktorler olarak tartan bircok konu aslinda sermaye
ithalat¢l veya ihracatcisi Ulkelerin sosyalkseierinin ve kultirel durumlarinin bir
ifadesidir. Bununla beraber yatirimcilarin yatikararlari alirken sermaye ithalatgisi
ulkelerde bu faktorlere ek olarak bazi faktorleda goz 6ninde bulundurulmasi
gerekir. Sermaye ithal eden bir Ulkedeki kultlr igapyabanci sermayeye kar
koyma veya izin verdikten sonra kontrol etmgeklinde bir etkide bulunabilir.

Ornesin Sri Lanka’da 1970'li yillarda yapilan tekstil tyamlarinda cgitli Gretim

®7 jsaiah FrankForeign Entreprise in Developing Countries the John Hopkins University Press,
Baltimore, 1980, s.131
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alanlarindaki kiltiirel farkliklar nedeniyle yatmnyatinmci tepki ceknstir®®.
Ayrica, boyle bdlgelerden elde edilen bilgiler magayin organlarinin duygusal bir
sekilde davranarak yatirimcilarin kontrol altinda lumdurulmasini istedikleri
belirlenmitir. Yabanci sermayeye tepkinin ofgluyerlerde, yatirimcilarin béyle bir
pazari kacirmamak igin politikacilarlgbirligi saslamasinin ise ahlak give sug
kabul edilen rivetin sayesinde gercektési kanaati yaygindfr.

1.2.2.3 Dgrudan Yabanci Yatirimlarin Belirleyicileri (UNCTAD
Ayrimi)

Cok uluslu sirketler, yatirim stratejilerini belirlerken yatm yapacaklari
ulkeden elde edecekleri getirinin kendi Ulkelerinddde edecekleri getiriden daha
blyuk olmasina 6nem vermektedir. Bu acidan UNCTIOS8 yili Dinya Yatirim
Raporunda, dgrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen/leglen faktorlere
iliskin bir analiz yapmy ve bu belirleyicileri; ekonomik faktorler, yatirnortamina
ait faktorler ve politik faktorler olmak Uzere (icna balikta toplamstir™.
UNCTAD'In belirtmis oldugu faktorler Tablo-4’te verilnstir.

Tablo-4'te yer alan faktorlerin gii etkileri incelendginde, politik faktorler
icerisindeki vergi politikalart acisindan, yabansermayenin vergi tabanini
yayginlgtiramamg olmasi ve harcamasina goresiki vergi toplayan ulkelerde
yatinrm yapmaktan c¢ekinmesi Ornek olarak verilebiliAyrica, ekonomik
istikrarsizlgin ve kamu agiklarinin bulungu, enflasyon ve reel faizlerin yuksek
oldugu ekonomiler, dgrudan vyatirrmlarin gqit§i Glkelerde fiziki sermayeyi
kullanacak insan sermayesinin yargitédmis insan gucundn vag, piyasalarin
dinya piyasalariyla etkgen icinde olabilme durumu, ucuzgtici vb. de dgrudan
yabanci sermaye yatirimlarini belirleyegetifaktorlerdir.

® Sri Lanka’da ysayan halk icgiyimin satin alinamaz bir iriin gidou ve evde bireysel yollardan
Uretilmesi gerekgini 6ngoren bir kiltire sahipti. Bu nedenle, 197 ®illarda d@rudan yabanci
yatirnmlarla Ulkede kurulan tekstil fabrikalarindgcamairi Uretimine kagi cikmslardir. Bu
fabrikalarda, 6zellikle kadin cahnlara cakmamalari icin cgtli baskilar yapnylar, fabrikalarda
kullanilan Juki marka dikimakinalari nedeniyle bu fabrikalarda gahlara Juki Kizlari dergerdir.
(Caitrin Lynch, Juki Girls, Good Girls, Gender and Cultural Politics in Sri Lanka’s Global
Garment Industry, ILR Press Book, 2007.)

%9 YASED inceleme Yagmasi IlI, s. 161

"OWorld Investment Report 1998: Trends and DeterniBiaNew York and Geneva, s.91
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Tablo 4: Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Belirleyicileri

Faktor Gruplari Ev Sahibi Ulkelerdeki Belirleyicile r

Ekonomik, politik ve sosyal istikrar,

Giris ve islemlere ilgkin kurallar,

Yabanci gtiraklerin isleyis standartlari,

Piyasalarin yapisi vesleyisine iliskin politikalar (6zelllikle
rekabet veirket satin alma ve birgene politikalari),

Politik Faktorler Dogrudan yabanci yatirimlar konusunda yapilan uluslasi
anlamalar,

Ozellstirme politikasi,

=)

Ticaret politikasi (tarifeler) ve doudan yabanci yatirimlari
tutarhhgi,
Vergi politikasi

Yatirimlarin ~ 6zendirilmesi  (imaj  yaratilmasi,  yatwr
kolayliklarinin sglanmasi vb),

Yatirim Ortamina iliskin Yatirim tegvikleri,

Faktorler Maliyetler (risvet, burokratik etkinlik vb),

Yatirim sonrasi hizmetler,

Sosyal etkenler (¢ift dilli yabanci okullar, gzan kalitesi vb.)

Yatirim
o Faktorler
Stratejileri

Pazar biyuklgu ve kii basina milli gelir,
Piyasanin buytmesi,

Pazara yonelme . . ) s
Bolgesel ve kiresel piyasalara gimkanlari,
Tuketici tercihleri,

Ekonomik Piyasalarin yapisi

Faktorler Hammaddeler,

| Dusuk ucretli vasifsizggucu,
Kaynaga/stratejik _
Vasifl isguc,
varli ga yonelme o . .
Fiziki altyapi (havaalanlari, eneriji, yollar vegkbmiinikasyon),

Teknolojik, yenilik¢i ve dger yaratiimg varliklar (markalar vb.),

Kaynaklarin/varliklarin maliyeti vesgticinin verimlilgi,

Diger girdilerin maliyeti (iletsim, ara mallar,),

Etkinli ge yonelme Bolgesel bitunlgme anlamasina Uyelik, 6lcek ekonomisi.

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 1998: Trendnd Determinants, New York and
Geneva, s.91
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Bu desiskenlerin her birinin etkisini belirlemek olduk¢a giolmaktadir.
Gergeklgtirilen calsmalarda piyasa buyukdi, isgici maliyeti, vergi ve yatirim
tesvikleri ve politik yapinin dikkat cek#i gérulmektedir. Bu d@skenlerin bir dger
ozelligi ise 6nceki yillara gore onceliklerin giemekte oldgudur/* Bu agidan
1980Ii yillarla 1990 sonrasi donemdegdadan yabanci yatirimin gudulenmekte
oldugu konu (piyasa ve d@l kaynak tercihi yerine etkinlik ve getiri arttra
bolgelere gidilen tercihler), ev sahibi Ulkelerirkoeaomik cercevede izlegii
politikalar ve hikimetlerin yabanci yatirrmlar keomda surdurdikleri yatirim
politikalari, yabancilarin tlkeye girisekli (yeni yatirrm ve varolansletmelerle
birlesme ya da satin alma yoluylag@adan yabanci yatirimin yapilmasi tercihi) gibi

tercihleri etkileyici siniflandirmalara gidilebilir

1.2.2.4 Literatur Duzleminde Dgrudan Yabanci Yatirimlarin
Belirleyicileri

Avik Chakrabarti ekonomik faktérlerin etkigini belirlemeyi amaclayan

calismalarin sonuclarini agalaki tablod&® bir araya getirnstir.

" John H. Dunning, “Determinants of Foreign Dirawtdstment: Globalization Induced Changes and
the Role of FDI Policies"World Investment Prospects, Economist IntelligenceéJnit’s, London,
2002, ss.1-17.

2 Avik Chakrabarti, “The Determinants of Foreign &it Investment: Sensitivity Analyses of Cross —
Country RegressionsKyklos, Vol. 54, Fasc. 1, 2001, ss.91 — 92.
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Tablo 5: Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Belirleyicilerinin Etkil eri

Potansiyel
belirleyiciler

Farkl Calsmalarda DYY Yatirimlarina Belirleyicilerin Etkisi

Pozitif

Negatif

Onemsiz

Piyasa Hacmi

Bandera&White (1968);
Schmitz&Bieri (1975);
Swedenborg (1979);
Rott&Ahmed (1979);
Dunning (1980); Lunn
(1980); Kravis&Lipsey
(1982); Nigh (1985);
Papanastassiou&Frey
(1985); Culem (1988);
Pearce (1990);
Wheeler&Mody (1992);

Sader (1993); Tsai (1994);

Shamsuddin (1994);
Billington (1999);
Pistoresi (2000)

Isguicti Maliyeti

Caves (1974);
Swedenborg (1979);
Nankani (1979); Wheeler
& Mody (1992)

Goldsbrough (1979);
Saunders (1982);
Flamm (1984); Culem
(1988); Schneider&Frey
(1985); Shamsuddin
(1994); Pistoresi (2000)

Owen (1982); Gupta
(1983); Lucas (1990);
Rolfe&White (1991);
Sader (1993); Tsai
(1994)

Ticaret
Engelleri

Schmitz&Bieri (1972);
Lunn (1980)

Culem (1988)

Beaurdeau (1986);
Blonigen&Feenstra
(1996)

Buyume Orani

Bandera&White (1972);
Lunn (1980);
Schneider&Frey (1985);
Culem (1988); Billington
(1999)

Nigh (1988); Tsai (1994)

Aciklik Kravis&Lipsey (1982); Schmitz&Bieri (1972);
Culem (1988); Edwards Wheeler&Mody (1992)
(1990); Pistoresi (2000)
Bitce Acpl Culem (1988); Tsai Schneider&Frey (1985);
(1994); Shamsuddin Torissi (1985); Lucas
(1994) (1993); Hein (1992);
Dollar (1992); Pistoresi
(2000)
Doviz Kuru Edwards (1990) Caves (1988); Calderon&Rossell
Contractor (1990); (1985); Sader (1991);
Froot&Stein (1991); Blonigen (1997);
Blonigen&Feenstral Tuman&Emmert (1999)
(1996)
Vergi Swenson (1994) Hartman (1984); Wheeler&Mody (1992);
Barrel&Pain (1988); Jackson&Markowski

Grubert&Multti (1991);
Hines&Rice (1994);
Loree&Guisinger
(1995); Guisinger
(1995); Cassou (1997);
Billington (1999)

Kemsley (1988)

(1995); Yulin&Reed
(1995); Porcano&Price
(1996)

Kaynak: Avik Chakrabarti, “The Determinants of Hgre Direct Investment: Sensitivity Analyses of

Cross — Country Regression&Yyklos, Vol. 54, Fasc. 1, 2001, pp. 89-113, ss. 91 — 92.
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Dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri literati@ pek cok cagma ile
ele alinmaktadir. Bunlar arasinda, piyasadaki taleppazar buyukiii, yapisal
blyume, endustrikene, Ulkedeki yabanci yatirim oranggiicii kalitesi, gguci
maliyetleri, bilimsel ve teknolojik agaarma ve geltirme faaliyetlerinin seviyesi,
disa aciklik orani, yerli yatirimlar, tlkedekigg risk faktorleri, insan kaynaklari ve
yabanci yatirimlara yonelik geikler yer almaktadi®. Yabanci yatinmcilar icin bu
faktorler, yatinm vyeri tercihlerinde 6nemli birlroynamaktadir. Ozelliklesgucu
piyasalarinin durumu, politik ve ekonomik istikramaliyetler, vergiler ve
harcamalar, dgrudan yabanci yatirimlarin maliyetlerini etkilemedir. Dggrudan
yabanci yatinmlarin elde edecekleri kar igin sadggucu maliyetleri dgil ayni
zamanda piyasadaki talep dizeyi ve pazar buyiikide son derece onemli bir

faktordir.

1.2.2.4.1 Piyasa Hacmi

Piyasa buyuklgi; kar maksimizasyonunu amaclayaftetmeler icin piyasa

.....

.....

“pazar arayan vyatirmlar’ olarak da adlandinimaktd* Piyasa buyiklginii
onemseyersletmeler agisindan, yeni bir Gretim tegnya da iyi bilinen bir markaya
sahip olmalari, bu sayede elde ettikleri mulkiyeargaji gibi ¢eitli avantajlari ile
yaptiklari yatirnmlarda daha da buyik getiri eldkl@imeleri icin hem yurt iginde

hem de yurt dinda blylUk piyasalara sahip olmalari 6negmtaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimci, ev sahibi tlkenin piyasasyeterince blyuk
olmasi durumda Ulkenin bu potansiyelinden yarari@kramaciyla ihracat yerine
ulkede d@rudan yabanci yatirirm yapmayi tercih edecektir. rBalin, bir piyasaya
ihracat yoluyla giginin ortalama maliyetleri, piyasadaki ortalama iimetnaliyetini
astiginda Uretim, ihracat yerine gaudan yabanci yatirimlar yoluyla yapilacaktir.

Piyasadaki talep potansiyelini gosteren faktorsgahlarda genel olarak tlke nifusu

3 Gulsim Girler Hazman, “Turkiye’de Mali NitelikteRiesviklerin Dogrudan Yabanci Sermaye
Uzerindeki Etkisi: Toda-Yamamoto Nedensellik Analigercevesinde DOgerlendirme”, Maliye
Dergisi, Sayl 158, Ocak-Haziran 2010, ss.262-277, sS.BG6-2

" V.N. Balasubramanyanforeign Direct Investment in Developing Countries:Determinants
and Impact, New Horizons for Foreign Direct Investment, OECD Halting, 2002, s. 188
http://books.google.com (11.10.2009)
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ile belirlenmektedir. Ancak piyasanin hacim olardkiydkliginin yani sira
piyasadaki kii basina digen milli gelirin, yani tuketicilerin alim gucunuredyuksek
olmasi yatirimci icin ¢ekici bir belirleyici olmaddir. NUfusun az# ve satin alma
glcunun digdk olmasi piyasayl daha kicuk hale getirmektedialilyet gosterilecek
bir Glkede Uretilen mallari alacak kadar gelireigaiimayan dgik gelirli bir tiketici
grubunun olmasi dgudan yabanci yatirim giini olumsuz yénde etkilemektedit.

Dogrudan yabanci yatirimlar ve piyasa buy@ltacisindan yapilan hem
teorik hem de ampirik ¢ginalarda dgrudan yabanci yatirrm akimlarinin dizgun
isleyen buyuk ekonomilerde daha buyidk miktarlardaceidestigi gorulmektedir.
Dogrudan yabanci yatirimlar ile piyasa buyiKitarasinda basit gousal bir iligki
olmayip, yatirimlar ile geglieyen piyasa arasinda olumlu ydnde bir etkie
bulunmakta, fakat bu etkgem zaman icerisinde azalarak artmaktadirgdpi bir
deysle, yeni piyasalara acilma firsati,gdr Ulkelerin sgladigi olanaklarla ayni
dizeyde olmamasina ve azalan marjinal getirigenen gene de goudan yabanci

yatinmcilar icin cekici bir faktér olmaktadif.

Geng bir piyasa hacmi, olgek ekonomilerinden yarari@agina ve boylece
kaynaklarin daha verimli kullanilmasina katkiglsanaktadir. Piyasa hacminin
olculmesinde genellikle ki basina GSMH veya GSMH dgiskenleri
kullaniimaktadir. Ancak, mutlak veyaskibasina GSMH d¢ alem gelirlerini de
icerdiginden ve yurt icinde ikamet eden yabancilagladtigindan dolayl piyasa

hacmi icin yeterli bir gosterge olamamaktadir.

Nufus ve milli gelirin blayuklga ile dlgllen piyasa buyukdi, dgzrudan
yabanci yatirimlari belirleyen en énemli faktoriendsayilmaktadir. Piyasanin geni
olmasi, 6lcek ekonomilerden dolay! piyasaya arkeadnalin maliyetini dgiirmekte
ve cikti birim baina daha dgtik maliyeti sglamaktadir. Bu nedenle, piyasanin

S inan Ozalp, “Cok Uluslusletmeler: Uluslararasi Yakjan”, Anadolu Universitesi Yayinlari,
Sayi: 1022, 1998, s. 180.

® Hubert P. Janicki, Phanindra V. Wunnava, “Deteants of Foreign Direct Investment: Empirical
Evidence from EU Accession Candidatespplied Economics No:36, 2004,

"Fuat Lebe,S. Mustafa Ersungur, “Tirkiye'de Qoudan Yabanci Sermaye Yatirimini Etkileyen
Ekonomik Faktorlerin Ampirik Analizi’, 10. Ekonometve istatistik Sempozyumu (27-29 Mayis
2009), Erzurum, ss.1-21, s.10
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genkligi dogrudan yabanci yatirnmlarisek edici olmaktadi’® Calsmalarda piyasa
beklenir, cinki 6zellikle pazar arayan yatirnmlatisgarini arttirmak icin piyasa

acisindan buyuk yerlere giderler.

Yilmaz ve Barbaros 2006 vyilinda yaptiklar, Turkiygein 1980-2001
donemini inceledikleri ¢ajmalarinda, dgrudan yabanci yatirimlari belirleyen
faktorleri belirlemek amaciyla gercekiedikleri calismada piyasa buyukgi icin
kisi basina reel GSYH verilerini kullanmglardir. FDI=F(Y,G,X/I,Debt,RI,Risk)
olarak modelledikleri c¢camalarinda, piyasa buyukili, market buydme hizi,
ekonomideki uluslar arasi ticarete aciklik, ekortonstikrar ve politik istikrar
degiskenlerini kullanmglardir. Tahminleme modeli olarak OLS kullaniktmn.
Dogrudan yabanci vyatirmlar ile piyasa buyikii arasinda pozitif ki
bulmulardir. Ekonomi biyudikce, tlke yabanci yatirimci¢an daha da cekici hale
gelmektedif®.

Erdal ve Tat@lu 1980-1998 dénemini inceledikleri ¢cahalarinda, Turkiye
icin koentegrasyon analizi yapgtar ve calgma sonucunda piyasa buyugliiicin
reel GSYIH kullanilms, dosrudan yabanci yatirnmlar ile piyasa buyikitarasinda

pozitif ili ski bulunmugtur &°

Obwona, Uganda icin gercektedigi calismasinda 1981-1995 dénemini
kapsayan dgrudan yabanci yatirimlari belirleyen faktorleri gegrudan yabanci
yatinmin biyumeye etkisini ele alghr. iki Asamali En Kiigik Kareler modelini
kullanarak d@rudan yabanci yatirimlar ile piyasa buyiKitarasinda pozitif ve
anlamh bir iliki bulmustur® Obwona cakmasinda ev sahibi llkeye gadan

yabanci yatirnm cekmede biyume hizinin 6nemli @ldu, yuksek ekonomik

8 Muhsin Kar, Fatma Tatlisoz, “Tiirkiye’de Braudan Yabanci Sermaye Hareketlerini Belirleyen
Faktorlerin Ekonomietrik Analizi’lKMU TiBF Dergisi, Yil:10, Sayi:14, Aralik, 2008, s. 7

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

8 Erdal, F. ve E. Tafgu, “Locational Determinants of Foreign Direct Isment in an Emerging
Market Economy: Evidence from Turkeyultinational Business Review Vol. 10, No. 1, 2002.

8 Obwona, M. B., “Determinants of FDI and Their Irapan Economic Growth in Uganda&frican
Development ReviewVol. 13, No. 1, S. 46-81, June 2001.
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biylme hizinin dgrudan yabanci yatirimlari cefti ve bu nedenle yabanci
yatirirmcilarin bu tlkelere gitmeyi tercih ettiklerifade etmgtir.

Farkl bir 6rnek olarak, Chakrabarti tarafindan 18& icin 1994 yili verileri
kullanilarak yapilan ¢ajmada, Extreme Bound Analysis tegnile GSYIH, Kisi
basina GSYH ve dgrudan yabanci yatirimlar arasinda pozitif ve anidwil iliski
elde edilmitir.2? Extreme Bound Analysis kullanilan birgka calsma da, Singh ve
Jun tarafindan gercekl&ilmistir. 1970-1993 donemini kapsayan veriler ile 31
ulkeyi incelemjler, calsma sonucunda Chakrabarti gibisikibasina GSYH ile

dogrudan yabanci yatirimlar arasinda pozitif ve aniduinlili ski bulmuslardir

Cak ve Karakglin gerceklgtirdigi calismada 1990-2007 yillari icin AB Uyesi
7 Ulke ve Turkiye acisindan @gwdan yabanci yatirnmlarin belirleyenleri
incelenmgtir. Panel EGLS (yatay kesit SUR) tefimin kullanilarak, ki basina
GSYiH'daki arts orani ile ele alinan piyasa blyugli) satin alma giici ya da
ekonomik gekmislik dizeyini temsil etiii varsayilan dgisken ile, dg@rudan
yabanci yatirimlar arasinda ayni yonliskili bulunmutur.Ulkeler agisindan énem
siralamasi yapilg@inda ise, kii basina GSYiH'daki artis orani en etkili faktor olarak
ilk sirada yer almtir.2* Diger kullanilan dgiskenler ise, enflasyon orani, niifus grti
orani, toplam ticaret hacmi/G$M, genel §sizlik orani, kurumlar vergisi orani ve

toplam vergi yukaddr.

Kurtaran, cakmasinda dgrudan yabanci yatirim kararlarinda belirleyici olan
ekonomik ve politik faktorlerin Tirkiye agisindarogludan yabanci yatirimlari
etkileme derecesini agiarmistir. 1980-2006 donemi icin gercekén yatirimlar esas
alinarak kgi basina GSYH verileri regresyon modeli ile analiz ediktir. Dogrudan
yabanci yatinmlar ile ki basina digen GSYIH degiskeni arasinda pozitif gki
bulunmutur. Diger kullanilan dgiskenler ise, di ticaret agil, ekonominin agiklik

orani, reel Ucret endeksindekigid@m orani, politik risk gostergesi, yatirimlarin

8 Chakrabarti, s5.92-93

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

8 Murat Cak, Mehmet Karaka“Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini Belirleyen Utsuve
Etkileri, Marmara Universitesi'iiBF Dergisi, Cilt 26, Sayi:1, 2009
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yapildg! ulkeler arasindaki cifte vergilendirmeyi Oonlemalaamalari ve ulkeler
arasinda gercekdérilen kasmilikli tesvik ve koruma anlgmalaridif®,

Karagoz, Turkiye'de dgrudan yabanci yatirim ggterini belirleyen faktorleri
inceledgi calismasinda, 1970-2005 yillari icin piyasa hacmgigkeni icin GSYIH
verilerini kullanmsgtir. Uygulama sonucunda ekonomik buyukluk, ticagikak ve
sermaye stoku dwudan yabanci yatirimlari istatistiksel olarak amlave pozitif
yonde, insan sermayesi ve altyap! ise negatif y@tkidlemektedirinsan sermayesi
konusunda literatirde kesin bir yargi olmamasingmen, altyapi d@&skeninin
negatif olmasi beklentinin tersine olgtur. Dasrudan yabanci yatirim ggteri
onceki donem DYY miktarlari ve gh agikliktan anlamli derecede etkilegidinaliz

sonucu olarak belirtilngtir.8°

Calisma sonuclarina gére genel olarak piyasa bugikfaktora ile dgrudan
yabanci yatirimlarin gkisi pozitif yonli olmaktadir, ¢cinki 6zellikle pazarayan
yatirrmlar saglarini arttirmak igin piyasa acgisindan biyuk yerlgitmektedir. Bu
acidan, nufus ve milli gelirin blyUkgi ile dlclilen piyasa buyukgi, dgsrudan

yabanci yatirimlari belirleyen en 6nemli faktoriendsayiimaktadir.

1.2.2.4.2 Ekonomikistikrar

Dogrudan yabanci yatirimlarin bir Glkeye gelmesindeliatlan faktorlerden
bir digeri de ev sahibi Ulke ekonomisinin istikraridir.ofile tUlkede mevcut olan
ekonomik istikrar ile dgrudan yabanci yatirimlar arasinda pozitif bigkilnin
oldugu benimsenmektedir. Bunun nedeni, krizlere acikbeérsizliklerle dolu bir
ekonomide yatirnm yapma karari, surecteki olabKeceskler nedeniyle karlari
olumsuz etkileyebilir, bu nedenle ev sahibi Ulkadekonomik istikrarsizlik
dogrudan yabanci yatirimcilar igin itici bir faktor nodktadir. Cetli calismalar
incelendginde, ekonomik istikrar ve istikrarsizlik acisindansonuclara ukaldigi

gorulmektedir:

% Ahmet KurtaranDogrudan Yabanci Yatirim Kararlari ve Belirleyicileri ,
http://e-dergi.atauni.edu.tr/index.php/SBED/adlelewArticle/446 (03.02.2011)

8 Kadir Karagoz, “Tirkiye’de Dgrudan Yabanci Yatirim Giderini Belirleyen Faktorler (1970-
2005)", Journal of Yasar University, Cilt: 2, Sayi:8, 2007, s.927, s. 948
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Yilmaz ve Barbaros c¢amalarinda dgisken olarak ekonomik istikrarsizlik
gOstergesi olarak bor¢ yuki/G8Y oranini ve ticari mevduattaki reel faiz oranini
kullanmslardir. Calsma sonuclarina gére ekonomi buytdikce yabanciiyetiliar
icin ¢ekici hale gelmsi ve pozitif ve anlamlsekilde etkilemgtir. Bunun sonucunda
dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik istikrardezirasinda negatif bir gkinin

varligi bulunmutur.®’

Erdal ve Tatg@lu, desisken olarak ticari mevduattaki reel faiz oraninin
kullanildigi calsmalarinda, negatif fakat anlamsiz biskii elde etmglerdir® Singh
ve Jun, cabmalarinda ekonomik istikrarsizlik acisindan farldir desisken
kullanmslardir. Business Environment Risk Intelligence (BERsmindeki risk
olcum firmasinin Islem Risk Endeksi (Operation Risk Index) verilerini
kullanmslardir. Calsma sonucunda endeks ilegodan yabanci yatirimlar arasinda

pozitif ve anlamli bir iljki bulunmutur ®®

Karag0z, ekonomik istikrar agisindan enflasyon omen ¢ggu zaman
makroekonomik istikrarin bir gostergesi ofgmu belirtmekte ve amacin para arzi
Uzerindeki ekonomik baskiyr hesaba katmaktadir.is@alda ekonomik istikrari
aciklamasi icin toptansga fiyat endeksi (TEFE) verilerini kullagive ekonomik
istikrar ile yabanc yatirimlar arasinda pozitif {ipbir iliski elde etmjtir.*

Lebe ve Ersungur camalarinda ekonomideki mal ve hizmet fiyatlari ve
finans piyasalarinda ojan fiyatlarin butinsekekilde istikrari sglanmasi olarak
ifade ettikleri ekonomik istikrarin gerceklaedisi Ulkelerde, mali disipinin
sglanmadg ve merkez bankasinin para politikasinigrio yonlendiremedi
belirtmektedirler. Bu nedenle de gtadan yabanci yatirimlar agisindan ekonomik
istikrarin  buydk ©6nem tadigini  vurgulamaktadirlar. Fiyat istikrarsiinin

Olcilmesinde, ulke icinde dretilen tim mal ve hidern fiyat artslarini

87y \lmaz, Barbaros, (09.02.2011)
http://www.iaw.uni-bremen.de/~jtholen/tagungenfapyYilmaz.pdf, s.12

% Erdal, Tat@lu, ss.5-7

8 Bu endeks 0 ile 100 arasindagdeerin bulundgu bir élciit kullanmaktadir. 100 geri cok iyi, 0
degeri ise ¢ok kotu argthinda & iklimini icermektedir. Pozitif ilski sonucunda da ekonomik istikrar
artisi ile birlikte dasrudan yabanci yatirimlarin  anti gérdlmistir. Detayh  bilgi icin:
http://www.beri.com

¥ Karag6z, ss. 940-945
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yansitmalari nedeniyle G3M deflatorii (1980=100) kullanilgtir. Esbitiunleme
yontemi kullanilan ¢agmada, dya aciklik ve piyasa hacmi ile gimdan yabanci
yatirmlar arasinda pozitif yonll; faiz orani, hieimsektori etkinfii, ekonomik
istikrar arasinda negatif yonlt birgki tespit edilmgtir. Bununla birlikte, Granger
nedensellik testi sonuclarina gore, faiz oraninekaik istikrar ve piyasa hacminden
dogrudan yabanci yatirimlara gl tek yonlt bir nedensellik gkisi belirlenmitir.

Kar ve Tatlisoz, GSMH’nin bir Glkenin ekonomik bayalgusu oldgu ve bir
ulkede istikrarh birsekilde artan GSMH vaginin o tlkedeki ekonomik istikrar ve
gengleyen pazar potansiyelini gostegohii belirtmiglerdir. Ayrica ev sahibi tlkede
yasanan grevlerin calma hayatindaki istikrarsigh gosterdgini, greve katilansci
sayisina bgli olarak tretimde kayiplar olageni ifade etmglerdir. Grevlerde argiise
dogrudan yabanci yatirimlar agisindan itici bir fak@maktadir. Fakat c¢aima
sonuclarl agisindan incelegoide, GSMH dgiskeni beklentilere uygun olarak
dogrudan yatirimlari anlamli ve olumlu yonde etkilarkgrevlerle kaybolarsgini

sayisi dgiskeni anlamli fakat beklenenin aksine pozgdretli citkmstir.

Ekonomik istikrarin belirlenmesinde kullanilan dlgiiden biri olan fiyat
duzeyindeki istikrarsizlik, hem fiyat dizeyinin sdiesi hem de fiyat duzeyinin
yilkselmesi seklinde meydana gelmektetir Yiksek enflasyon ekonomide
belirsizligi ve riski arttirarak piyasa mekanizmasinin etignii biyiuk olcide
azaltmaktadir. Riskin artmasi dagdadan yabanci yatirimlarin yapiimasini azaltici
bir faktor olabilmektedir. Ancak dwudan yabanci yatirmlardan géanmasi
beklenen karlillk s6z konusu riskin olumsuzluklagok edecek dizeyde ise, yiuksek
enflasyona kain vyatirimcilar ev sahibi Ulkede gimdan yabanci yatirm
yapabilirler. Fakat genel olarak yatirrmgietmeler, enflasyon dizeyi giik ve
istikrarli Glkelerde yatirnm yapmayi tercih etmedkitéer. Boylelikle ylksek
enflasyonun ve istikrarsigin dogzuraca fiili sermaye kayiplarina ve belirsigk

karsi kendilerini savunmgiolmaktadirlar.

%1 Kemal Yildirrm, Makro Ekonomi, Eskiehir: Egitim Saglik ve Bilimsel Aratirma Calsmalari
Vakfi Yayinlari, Sayi: 145, 1999, s.5-6
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1.2.2.4.3 Dy Ticarete Acgiklik

Teoride, d¢ ticarete aciklik ya da ticari olaraksdiaciklik olarak ele alinan
bu faktor ev sahibi Ulkenin gticarete ne kadar acik olgunu belirtmektedir. Bu
desisken ile d@rudan yabanci yatirirmlar arasindakisklnin pozitif olmasi
beklenmektedir, bunun neden ihracata agik bir dvbsailkede gelen dgrudan
yabanci yatirimlarin ihracat yolu ile piyasa buyiginu arttirabilme imkaninin
dogmasidir. Bir ulkenin @a aciklik derecesi genellikle, sdticaret hacmi/GSMH
orani ile Olgculmektedir. Yatirimlarinin, ticaret iledilir sektdrlere yoneldi
gorisinden hareketle, gh aciklik orani yuksek olan tlkelerin daha fazl®ayc!
yatirnim cekecg kabul edilmektedif?

Yilmaz ve Barbaros, Erdal ve Tgta calsmalarinda (ihracat/ithalat)
verilerini kullanarak; Chakrabarti (ihracat ve ildta toplami/GSYH verilerini
kullanarak, Singh ve Jun (ihracat/GE¥ verisini kullanarak dgrudan yabanci

yatirimlar ile ds ticarete aciklik arasinda pozitif ve anlamkilier bulmuslardir®®.

Cak ve Karakg (toplam ticaret hacmi/GIW) desiskeni ile piyasa
dogrudan yabanci yatirimlar ile toplam ticaret hacr@it¢H arasinda pozitif iki

elde etmtir.

Kurtaran, caimasinda Turkiye'de dgudan yabanci yatirrm kararlarinda
belirleyici olan ekonomik ve politik faktorleri imtemektedir. 1980-2006 vyillar
arasinda gercekjen yatirnmlar ve cdtli degiskenler regresyon modeliyle analiz
edilmistir. Analiz sonuclarina gére, dticaret agtl yatirimlar Gzerinde negatif bir
etki yaratmaktadir. Kurtaran da awakilde ekonominin aciklik orani olarak ¢di
ticaret hacmi/GSYH kullanms, calsmasinda bu disim oraninin dgrudan yabanci
yatirnmlar acisindan onemli bir unsur ofduve pozitif saret taidigi sonucuna
ulasmistir. Ayrica, ekonomik aciklik orani arttikcagadan yabanci yatirim ggteri

de artmaktadir. Ki basina GSYH artsi gene pozitif yonde olmakta, fakatski

%2 Chakrabarti, s.100
% Yilmaz, Barbaros, s.13
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basina GSYIH arttikga (ilkeye gelen vyatirimlarin orani agikldranindan
etkilenmektedif?

Karagbz calmasinda, ithalat ve ihracat serbestisiningrddan yabanci
yatirrmcinin ihtiyac duyag ara mallari ithal etme ve ihra¢ etme konusundadya
hareket kolayll sgslayaca&ini belirtmgtir. Yatirimlarin ticareti yapilabilir sektorlere
yonelecgi varsayimiyla dia aciklgin dgzrudan yabanci yatirnmlari cekmede etkili
olacaini ifade etmgtir. Calismasinda ticari aciklik ggskeni olarak (ihracat/GSMH)
verilerini kullanmg, Granger nedensellik testinde %10 anlamlihk dirmsy ticari
disa acikliktan dgrudan yabanci yatirnmlara gl bir nedensellik elde etgtir.
Ayrica, calsmada kullanilan ger deiskenler ile d@rudan yabanci yatirimlar

arasinda tek ya da cift yonlii herhangi bir neddiksélskisi elde edilemengtir®.

Lebe ve Ersungur, sari aciklik gostergesi olarak (ihracat miktarithalat
miktar)/GSYIH degiskenini kullandiklari cakmalarinda, sbiitinlgme analizi
sonucunda uzun donemde, istatistiki olarak anladrak dsa aciklik ve piyasa
hacmi ile d@rudan yabanci yatirimlar arasinda pozitif yonltiz farani hizmet
sektoril etkinki ve ekonomik istikrar arasinda negatif yonla hiigki elde edilmitir.
Turkiye acisindan piyasa hacmi ve ekonomik istikealaminda Gmit vadeden bir
tablo elde edilirken, faiz orani vesdiaciklik agisindan Turkiye ekonomisi yeterli
duzeyde gorulmersiir®®. Dis ticaret hacminin artmasi yabanci yatirimlargvile
edici nitelikte gorulmég, ihracat aryina paralel olarak diwpudan yabanci yatirim

girislerinde artg olaca 6ngoralmigtir.

Kar ve Tatlis6z, surdurdlebilir kalkinma acisindam ticaretin dnem
tasidigini ve bu dg@rultuda 1980 sonrasi donemde Turkiye'’de ekonomithga
acllmasi ve dunya ile butighae ¢cabasinin 6n planda offlunu ifade etnsierdir.
Dis ticaret/GSMH orani olarak ele alinansaliaciklik derecesinin 1945 yilina kadar
azaldgini, 1980 sonrasinda giderek attm belirtmglerdir. Uygulama sonucunda
ise, dsa aciklik oraninin beklentiye uygun olarakgdedan yatirimlari olumlu
etkiledigi gortlmektedir.istatistiki olarak anlamli ¢ikan tahmin sonucunaegdlsa

% Kurtaran, s.379
% Karagoz, ss. 940-945
% Lebe, Ersungur, s.10
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acikhk oranindaki %?21’lik ar§y dogrudan vyatinmlar  %1.7252 oraninda
arttirmaktadi’

Koyuncu, Turkiye’de dgrudan yabanci yatirim ggterinde etkili olan
faktorleri belirlemeyi amaclagh zaman serisi analizi kullanilan gahasinda,
GSYiH, ticari dsa aciklik orani ve uluslar arasi rezervlerdergrddan yabanci
yatirirmlara d@ru cift yonlu bir etkilgim bulunmutur. Faiz orani, enflasyon orani ve
reel déviz kuru ile dgrudan yabanci yatirimlar arasinda ise herhangidiensellik
iliskisi elde edilemengtir. Etki tepki analizi sonucunda ise, Turkiye'yelgcek
dogrudan yabanci giierinde en ¢ok etkili olan faktorlerin dnceki donelgsrudan
yabanci yatirnrm miktarlari ile uluslar arasi piylasia olan ilgkiler oldugu sonucuna

ulagtimistir.®®

Dis ticarete aciklik konusunda belirtiimesi gerekendager olgu da, kota ve
sinirlamalar ile ilgilidir. ithalatin Gizerine konan tarife ve kota uygulamalt
sinirlandiriimasi; ticaret ve sermaye akimlarinirbiberinin ikamesi oldgu ve
ticarete getirilen sinirlamalarin yabanci yatirilsrecikorunan piyasalarda gadan
yabanci yatirnm yapmaya yonlendirgcénancina dayanmaktadir. Ancak, yapilan
calismalarda bu durumun her zaman boéyle olrpade ticaret ile dgrudan yabanci
yatirimlarin birbirlerinin tamamlayicisi da olatmi&i sonucuna ukalmaktadir’® Bu
varsayima gore, glticarete kapall, ithal ikameci kalkinma stratejgeyen ulkeler,
gumrik tarifeleri ile ede ettikleri gelirleri ihrata sibvansiyon uygulamakta
kullanmaktadirlar.ihracata dayali kalkinma stratejisinde, kaynakildal piyasa
tarafindan ve karastirmal Ustunlikler prensibine pla olarak dgal sekilde
belirlenmekte iken, ithal ikameci kalkinma straggjde uygulanan politikalar ile
dazilim suni bir sekilde meydana getirimektedif. ithal ikameci stratejinin
uygulanmasi surecinde glmdan yabanci yatirimlara g tesvikler verilerek
secilmg ve korunan endustrilere yodnlendiriimeye gahaktadir. Bu siure¢ esas
olarak politikalari belirleyenlerin beklenti ve @liklerine bagl olmakta ve suni bir

9 Kar ve Tatlisoz, .18

% Fatma Turan KoyuncuTirkiye'de Secilms Makroekonomik Dgiskenlerin D@rudan Yabanci
Sermaye Yatirimlari Uzerindeki Etkisinin Yapisal RAAnalizi: 1990-2009 Dénemi”Ekonomi
Bilimleri Dergisi, Cilt 2, Sayi 1, 2010, ss.55-62

% Balasubramanyam, s.190

190 Balasubramanyam, ss.190-191
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sure¢ olmasi nedeniyle uzun sdreli ve ihracata mm@yistratejsi kadar etkili

olamamaktadir.
1.2.2.4.4 Do6viz Kuru

Dogrudan yabanci yatirimlar belirleyici faktorlerddar digeri ev sahibi
tlkedeki doviz kuru olmaktadir. i1 degerli ev sahibi Ulke para birimi, gelen
yabanci yatirimlarin alim gicini azatici etki yaakta ve gri deserli ev sahibi
parasi dgrudan yabanci yatirimlari azaltici etki yaratmakta&eel déviz kuru,
refah seviyesi vesgucl maliyetlerini etkileyen bir gesken oldgundan ev sahibi
ulkenin parasinda meydana gelen bigetekaybi, yabancigietmelerin refahini ve
yabancilarin yerli mallarina yénelik harcamalaarttirabilir. Buna ek olarak reel bir
deger kaybi, daha ucuz hale gelen yegtiticiine yonelik avantaj gama istgi ile
Ulkeye sermaye ayni arttirabilir. Clunkd kawlastirmali Gretim maliyetleri gibi
belirleyenler reel déviz kuru seviyesi ile yakindigkilidir.*°* Ayni sekilde déviz
kuru acisindan istikrarsiz bir yapinin bulunmasiddgrudan yabanci yatirimlarla

negatif bir iliski olusturmaktadir.

Erdal ve Tat@lu calsmalarinda doviz kuru istikrarsigzini incelemek
amaclyla Dolar, Pound, Alman Marki, Liret gibisite para birimlerini ele alarak
sahip olduklar ticaret hacmi acisindagirbklandirmslar, bu &rliklandiriimis
degiskenin ylzde dgsimini doviz kuru istikrarsizigl dlcitu olarak kullanmglardir.
Uygulama sonucunda doviz kuru istikrargimin d@grudan yabanci yatirimlar

negatif etkiledgi sonucuna ukalmistir.

Chakrabarti, reel doviz kuru ile gaudan yabanci yatirimlar arasinda
kullandigl modellemeye goére hem pozitif hem negatifkili bulmustur. Ancak,

negatif bir iliski olma olasilginin daha yiiksek olgunu ifade etmtir'2.

Karag6z, calmasinda dgrudan yabanci yatirimi gerceglieen sirketlerin
cok sayidaki faaliyet gosterdikleri Ulkelerdegdék para brimleri ile § yaptiklar
icin bu deisik para birimlerini kullanmalarinin yatirirm karamnliada etkileyici

1% Bayram Giingor, “Gejimekte olan Ulkelerde UygulananYabanci Direkt Seren®plitikalar”,
Iktisat Isletme ve Finans DergisiKasim, 2002, ss.62—78., s.76
192 Chakrabarti, s5.93-94
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oldugunu, ev sahibi tlkelerin doviz kurlarindaki belnigt ve istikrarsizliklarin bu
sirketlerin Gretim yeri ve karliliklari agisindark@eyici oldugunu belirtmitir'®®. Bu
nedenle bir acidan da rekabefgili Olciti olmasindan dolayr déviz kurunu
calismasinda kullangh desiskenler arasina algtir. ABD $ /YTL kuru olarak ele
aldigi doviz kuru dgiskeni ile ekonomik istikrari acgiklayici olmasi agdan
uygulamaya koydgu TEFE dgiskeni dsindaki dger tum dgiskenlerin mutlak
deger olarak ADF test istatigi sonucunda ilk farklarinin dugan oldigu sonucuna
ulasmistir. Doviz kuru ve ekonomik istikrar @ekenlerinin durganlik kasuli ikinci
farklarinda sglanmstir. Ancak modelde buatlunlik ganmasi ve Johansen
esbutlinleme uygunluk olmasi agisindan bugg&enler sonraki gamada listeden
cikartilmstir. Lebe ve Ersungur ¢aimasinda da Karag6z ile ayni sonucsitiaasi
nedeniyle bu camada da doéviz kuru dekeni ikinci aamada listeden

cikartilmgtir'®,

Kar ve Tatlis6z cajmalarinda reel doviz kurunun gmdan yabanci
yatrimlar Uzerindeki etkisine yonelik tahmin sonoda otokoreasyon sorunu ile
karsilasiimis, Cochrane Orcutt yontemi ile giderilen sorun, ssmda istatistiki
olarak anlamli bir tahmin sonucun elde edilerek #viz kurundaki %Z1’lik bir
artisin  dagrudan yabanci yatirnmlarnt %4.2207 oraninda agaltgoralmistar.
Boylece Turkiye acgisindan reel doviz kuriggenelerinin dgrudan yabanci sermaye
yatirimlar tizerinde etkili oldiu belirtiimistir'®. Koyuncu, Tirkiye acisindan 1990-
2009 donemini inceledi calismasinda dgrudan yabanci yatirimlarin Glkeye
gelmesinde, doéviz kurundaki giemelerden cok fazla etkilenilmeii sonucuna

ulasiimistirt.

Eryigit ve Eryigitin ekonomik faktorlerin Turkiye'ye gelen goudan
yabanci yatirimlar tzerindeki etkilerinin gravitegrgvity-cekim) modeli ile
belirlendigi calismalarinda, Turkiye’dekisgicu Ucretleri, doviz kuru, faiz orani,
calsan nufus, butce agn ve Ulkelerin GSMH orani ile Ulkeler arasi uzgkh

Turkiye'ye gelen dgrudan yabanci yatirimlar tzerinde anlamli etkisinidugu,

193 Karagoz, ss. 943-945
194 ebe, Ersungur, s.10
195 Kar ve Tatlisdz, .19

196 Koyuncu, s.60
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Turkiye'deki sendikalgma orani ve Ulkelerin kgihikl ticaret hacimlerinin ise
anlamh bir etkisinin olmagh sonucuna ukalmistir. Calsma sonucunda,sgtcu
Ucretleri, doviz kuru, faiz orani ve Ulkeler arataki mesafe Turkiye'ye gelen
dogrudan yabanci yatirim miktarini anlamli negatifiletken; bitce ag, calsan
nifus ve Ulkelerin GSMH oranlari ise gladan yabanci yatirnrm miktarini anlamli
pozitif etkilemektedir. Doviz kuru agisindan, dokarundaki ary Tirkiye'ye gelen
dogrudan yabanci yatirimlari azaltmakta, doviz kurusaie Tark Lirasi yatirimci
Ulke para cinsi (Dolar) kaisinda dger kaybetmektedir. Déviz kurundaki @gimin
etkileri ise iki nedenden kaynaklanabilmektedir.c@likle, doviz kurundaki agiev
sahibi Ulkede ithal mallarin fiyatinin yikselmesimeden olmakta, bu durum, Ulke
pazarina ithalat yoluyla girmeyi daha az rekableade getirecginden yatirimci Ulke
ev sahibi Ulkede disudan yatinm yapma yoluna gidebilmektedkinci olarak, ev
sahibi Ulke parasinin der kaybetmesi yatirimci Ulke acisindan goreli sgama
maliyetini distirmektedir:®’

1.2.2.4.5 Altyapl

Ev sahibi Ulkenin altyapisinin gginis ve iyi durumda olmasi, @goudan
yabanci yatirimlar agisindan c¢ekici bir faktor alabngortulmektedir. Gelnis bir
altyapi & ve hizmeti, ulam, haberlgme, enerji ihtiyaci gibi ggtli ihtiyaclarin
karsilanmasinda kolaylik ve maliyet avantajigisyacaktir. Ozellikle caymalarda
enerji ve ulatirma alanindaki altyap! 6zeilni belirlemede, kamu yatirimlarinin

biitce icindeki pay hesaplanarak kullaniimaktafir.

Erdal ve Tatglu calsmalarinda altyapi dgskeni icin ulgtirma, enerji ve

haberlgme harcamalarinin G9M Icgindeki payini ele almlardir. Calsma

197 Canan Enyit, Mehmet Erygit, Tirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini
Etkileyen Ekonomik ve Cagrafi Faktorler,
(bandirma.balikesir.edu.tr/.../10_Mehmet_Eryigit Canaryigit.doc)
http://www.google.com.tr/url?sa=t&source=web&cd=480CCwQFjAD&url=http%3A%2F%2Fb
andirma.balikesir.edu.tr%2Fbildiriler%2F10 _Mehmatyigit Canan_Eryigit.doc&rct=j&g=canan%
20eryi%C4%9Fit%20mehmet%20eryi%C4%9Fit&ei=j4AhMTe @GSN OpXpxd0P&usg=AFQJCNG
nAF_paCcwv5RXBqlrwFGRD52trg&cad=rja (06.02.2011)

108 Karagoz, 5.939
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sonucunda dgrudan yabanci yatirimlar ile altyapigigkeni arasinda pozitif bir gki

bulunmutur™®®,

Coughlin, Tu ve Schive, Tayvan'a gelen gdadan yabanci yatirimlarin
belirleyicilerinin 6nem derecelerini inceledikleralismalarinda, altyapi ile goudan
yabanci yatinmlar arasinda pozitif ve anlamlskiler bulmulardir™® 18 farkl
degiskenin 1-5 dger aralginda incelendii calismada, yatirimcilar agisindan ulkeye
dogrudan yatirrm yapma kriterlerinde ilk sirada péliistikrar, ikinci sirada sosyal
dizen ve guvenlik, U¢lncu sirada ise uygun tekioldjizey yer almgtir. Ancak,
politik istikrar desiskeni, zamana ve yatirim tirlerine gore incelgmdle, halen
dogrudan yabanci yatirimlari  pozitif yonlt  etkilgohi, gecms ile
karsilastirildiginda ise giderek énemini vyitirgini ve artik cok énemli bir dasken
olmadgini belirtmglerdir. Kamusal altyapi yatirimlarinin iyi dizeyadmasi ise
sasirtict sekilde 14. sirada yer alabilgtr. Buna r&men, altyapi yatirimlarinin
gelismisligi, vergiler acisindan 0Ozendirme s¥&kleri, disik emek maliyeti
katiimcilar acgisindan esas belirleyiciler arasisdgiimasa da, regresyon analizi
sonucunda yatirim karari strecinde belirleyici oghadiklar aga cikmstir. Bu
belirleyicilik Uzerinde ise yapilan goudan yatirimin miktari ve turl, endustrinin

karakteristgi ve yatirirmcinin yatirim yagh dénem 0zellikleri rol oynamaktadir.

Root ve Ahmed, 41 adet ggtiekte olan Ulke Uzerinde ve 44 farkli
desiskenle gercekigirdikleri Multiple Discriminant Analysis metodu
gerceklgtirdikleri calismalarinda, GS¥H ve dgrudan yabanci yatirimlar arasinda
pozitif il ski bulmuslardir** Ayrica, iki farkli desisken ilesehirlesme orani ve ticaret
ile ulastirma ve haberkgne harcamalari toplaminin G&Y¥ya orani kullaniimgtir.
ki degisken de altyapi ve goudan yabanci yatirimlar arasinda pozitifskili

oldugunu gosternsiir.

19 Erdal, Tat@lu, ss.7

110 Jenn-Hwa Tu ve Chi SchivBeterminants of Foreign Direct Investment in TaiwanProvince

of China: A New Approach and Findings Research Note,
(http://www.unctad.org/en/docs/iteiitv4dn2a6_en.p@d6.02.2011)

1 Root, F.R. ve A.A. Ahmed, “The Influence of Poliystruments on Manufacturing Direct Foreign
Investment in Developing CountriesTournal of International Business Studies9 (Winter), s. 81-
93, 1978.
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Te Vede ve Bezemer, 1980-2001 donemi icin (7 fabkilge olarak ele
aldiklar) gelimekte olan (lkelere yonelik yapildngiltere ve Amerika Birlgik
Devletleri kdkenli dgrudan yabanci yatirimlari inceledikleri gahalarinda 1561
gozlem ile panel data ceitnasi gerceklkgirmislerdir. Desisken olarak, ev sahibi
ulkenin GSYiH, egitim diizeyi, enflasyon orani ve altyapigitkenleri olarak mevcut
yollarin uzunlgu ve 1000 kiye disen telefon hatti sayisini kullangtardir. Calsma
sonucunda ise, Altyapi ve gmdan yabanci yatirimlar arasinda pozitifskili
bulmuwlardir}? Karagdz'iin cakmasinda ise kamu vyatirimlarindan enerji ve
ulastirmaya ayrilan ay olarak ele atdi altyapi dgiskeni, dgrudan yabanci
yatirimlari beklenenin aksine istatistiksel olaraalamli ve negatif ybnde
etkilemektedir:"

Kok ve Ersoy, gelmekte olan dlkelere yapilan giludan yabanci
yatirimlarin belirleyicilerini inceledikleri ¢aimalarinda, hem panel data (FMOLS),
hem de capraz kesit (cross-section SUR) yonten#4l@det gejmekte olan ulkeyi
incelemsilerdir. Calsma sonucunda, @goudan yabanci yatirimlarin ggiiekte olan
Ulkelerdeki bazi belirleyicileri ile gucli bir pd#iili ski icinde oldwgu, fakat toplam
borc servisiiGSYH ve enflasyon daskenleri ile anlamli ve negatif ki icinde
oldugu gorulmigtar. Diger yandan, telefon, gayri safi sermayesalau ve ksi
basina GSYH deziskenleri d@grudan yabanci yatinmlar tzerinde pozitif etkide
bulunmaktadir. Dgrudan yabanci yatirimlarin en iyi belirleyicisi & yatirimlar
Uzerinde en guclu pozitif etkiye sahip olangidken ise 1000 kiye disen telefon
hatti olmaktadit**

Altyapi sistemi; karayollari, limanlar, demiryollahaberlgme sistemleri gibi
alanlari kapsamaktadilyi bir altyapi sistemi, yatirmlarin verimlfiini artirmakta ve
buna bgl olarak da dgrudan yabanci yatirim afarini arttirmaktadir. Genel olarak
calismalar incelendiinde, ev sahibi Ulkenin fiziksel altyapisi ve hdégne
altyapisi ile d@grudan yabanci vyatinm alar arasinda pozitif bir gki

bulunmaktadir.

112 te Velde, D. W. ve D. BezemeRegional Integration and Foreign Direct Investmentin

Developing Countries July 2004, (http://www.odi.org.uk/iedg/Projects/erep2.pdf), (06.02.2011)
113 Karagoz, s.943

114 Recep Kok, Bernur Acikgdz Ersoy, “Analyses of FDéterminants in Developing Countries”,
International Journal of Social Economics Vol. 36, No. 1/2 , 2009, pp..105-123, s. 114
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Ev sahibi dlkenin ilegimi, ulasimi ve nakliyati kolaylgtiracak gekmis bir
altyapisinin  olmasi, d@oudan yabanci yatirimlar icgin belirleyici bir fakto
olmaktadir. Ulkede organize edilgnsanayi bolgelerinin olmasi ve gim aginin
gelismis olmasi, yatirnm Kkararlarini verirken yatirmci amndan dikkate
alinmaktadir. Bunlarin yani sira ulkede enerji letiggim harcamalari paylarinin
yuksek olmasi, dgrudan yabanci yatirimlari olumlu yonde etkilemektedlityapida
ve insan sermayesinde yapilan iyilanelere, piyasaya gitie yerel piyasaya yonelik
amacli olan dgrudan yabanci yatirrmcilar daha cok dikkat etmeked® Turkiye
acisindan altyapr yatirimlari incelepidide ise, yapilan kamusal yatirnmlar
sonucunda ggu sanayi bolgesinin  elektrik, kanalizasyon, galgaz,
telekomunikasyon, uairma gibi altyapi faaliyetlerinden faydalanabgdi
gorulmektedir. Ayrica, kurulan organize sanayi letdg, kicluk ve orta Olcekli
ureticilere yonelik destek gmmaktadir. Telekomunikasyongia olduk¢ca geng
olmasina kasin geni bir kapsama ve teknolojik acidan ileri bir diizesghiptir'*®
Bu acidan, Turkiye icin diwudan yabanci yatirimlari cekmede yatirimcilariaden

altyapi ve altyapinin giderek gglrilmesi olumlu bir belirleyici olmaktadir.
1.2.2.4.6 Politik Risk velstikrar

Politik risk unsurlarindan sayateror olaylari, sivil itaatsizlik ve isyan
hareketleri gibi cgtli faktorler o Ulkedeki risk ve belirsizlik sewdgini
yukseltecginden dg@rudan yabanci vyatirimcilar acisindan olumsuz biki et
yaratmaktadir. Siyasi istikrarsizlikla birlikte e&n belirsizlik sonucunda goudan
yabanci yatirimci ev sahibi Glkeden cekilebilmekteflu nedenle, ggu kez yabanci
yatinmcilar tarafindan yatirnmin karar sirecindeerinde en fazla durulan
konulardan biri tlkenin politik istikrari olmaktadiSiyasi istikrar, tlkenin politik
yasaminda airi dalgalanmalarin olmayini belirtmektedir. Orngn, gerceklstirilen
yatirnmlarinin bir stre sonra millgerilebilecegi tehlikesi, d@rudan yabanci
yatirirmci agisindan caydirici bir etki yapmakta@uitli calismalarda, risk agisindan
dogrudan yabanci yatirnm yapilan ev sahibi Ulkeninsaligtirma gibi yabanci

yatirrmcilar icin tedirginlik verici gercek ve poisiyel dgismeleri de politik risk

115 Aykan Candemir, “Dgrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini Etkileyen Fe&ts, Ege Akademik
Bakis, Cilt: 9,Say1: 2, 2009, ss.659-675, s.670
16 Arikan, s.52

61



icerisinde sayilmaktadir. Devletin gercekiedigi bu uygulama, ya yatirimcinin
potansiyel kari tGzerinde ya da yatirrmcinin ayryapada etkinlik gosteren gar
isletmeler ile arasindaki rekabette birtakim dezaajdare sahip olmasina neden
olmaktadir. Dger yandan siyasi riskler etki alani acisindan, g@@abancilari ya da
sadece belli endustrileri ya dasikel girisimleri etkileyen riskler olarak da
siniflandirilabilmektedit!” Stratejik endiistrilere ilke vatantir tarafindan sahip
olunmasi ve belli dgal kaynaklarin yine ulke tarafindan kontrol edilinba risk

grubuna ornek verilebilir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi Ulkeye gelmdsietkili olan bir
diger olgu da ev sahibi tlkenin diinya konjonktiuriinde&a ve uzun dénemdeki roli
ve 6nemidir. Yatirimcilar, yatirrm yapacaklari ddan gelecek donemdeki dnemini
ve pozisyonunu da dikkate almaktadirlar. Ev satiikeéye olan ilginin artmasi, yeni
gelismeler kagisinda sergile@ tutum ve politikalar, ev sahibi Ulkenin gigen
uluslar arasi ve ulusal durumlara gatutumlar ve dinya konjonkttrinde gelecek
donemde alaga aktif pozisyonlar dgrudan yabanci vyatirimci acgisindan

onemlidir!'®

Janicki ve Wunnava tarafindan gercgklden calsma sonucunda, makro
ekonomik ve siyasal istikrar ile belirlenengBkli yatirnm ortaminin, dgrudan
yabanci yatirimlari ¢cekmede 6nemli bir rol oygadifade edilmektedir. Bu
calismaya gore, ev sahibi Ulkenin kredi derecelendirmi@imda gorilen bir birimlik
artis, dogrudan yabanci yatirimlarda 10.315.000 $sartneden olmaktadir. Bu
nedenle gugclu ve belirsigie balh risk tasimayan ekonomik ve siyasal bir ortama
sahip Ulkeler olasi kriz ya da bor¢ odeme ggigldurumlarindan daha az eyl
duymakta ve dgrudan yabanci yatirimlari cekmekteséali olmaktadirlar*®

Politik istikrarin d@rudan yabanci yatirrm akimlarini pozitif yonde
etkileyecgi teorisinden yola cikilarak gercekteilen calsmalara drnek olarak Feils
ve Sabac farkh bir model kullanmglardir. Sermaye butceleme analizi kullanilarak

kamulatirma riski ile politik deisikliklerin nakit akimda meydana getirggetkileri

27 Daim DemircanTrkiye’de Yabanci Sermaye istanbul, Dilek Matbaasi, 1971, s.102.

118 Ahmet Zengin, “Turkiye Ekonomisi A¢isindan fradan Yabanci Sermaye Yatirimlariiigkin
Bir Degerlendirme” iktisatisletme ve Finans Dergisi, Yil: 18, Sayi: 2G8ipat, 2003, s.61.

119 janicki,Wunnava, s.508.
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ve bunun yatinm Kkararlarina olasi etkilerinin ilec&ligi calismada, artan
kamulatirma riskinin nakit akimini azaltagiave dolayisiyla yatirimlarin getirisini
azaltacgl, yani dgrudan yabanci yatirimlar ile politik istikrar anaga pozitif bir

ili skinin oldusu sonucuna ulalmistir.*?°

Baskicl yonetimler ve 0zgir olmayan siyasi ortam¢ganellikle ekonomik
kurallarin da baski altinda kalmasina yol @gdan risk unsurunu artirmakta ve
yabanci yatirim kararlari Gzerinde caydirici rohayaktadir. Bu 6ngéra ile hareket
eden Karag6z, camasinda politik risk ve ekonomik yapi Uzerinde letdidugunu
distinulen yapilarin etkisini 6lgmek Uzeresige kukla degiskenler kullanmygtir.
Politik risk faktériiniin etkisini hesaba katmak i@é&reedom Hous#' tarafindan
yayinlanansivil 6zgurlikler endeksden yararlanngtir. Ancak, analiz sonucunda
politik risk desiskeni ve ceitli 6nemli olaylarn temsil etfii distindlen kukla
degiskenler dg@rudan yabanci yatirimlar Uzerinde etkili gorinmgendir. Ayni
sekilde Tu ve Schive’de Cin’in Tayvan bolgesi igiaptiklari calgmalarinda politik
istikrarin d@rudan yabanci yatirnmlari pozitif yonde etkilgidi fakat anlamsiz
oldugunu bulmglar, zaman icinde dgsen kaullar ve yatirimcilarin gorleri
sonucunda politik istikrarin artik ¢ok da 0Onemlir bdesisken olmadgini

belirtmislerdir.**?

Schneider ve Frey'in dgudan yabanci yatirimlarin ekonomik ve politik
belirleyicileri konulu cakmalari 1976, 1979 ve 1980 yillari icin yapiytm.*?3
Calsma 54 gelimekte olan dlkeyi kapsamakta ve gadada dort ayri model
kullaniimaktadir. Bu modeller politik, ekonomik,rlastirilmi s ve politik-ekonomik
olarak siniflandiriimgtir. Analizler sonucunda goudan yatirimlari agiklamada en
onemli degiskenlerin ksi basina GSMH ve Odemeler dengesigd#eni oldyu

belirlenmitir.

120 Feils, D. J. ve F. MSabac, “The Impact of Political Risk on the ForeiBirect Investment
Decision: A Capital Budgeting AnalysisThe Engineering Economist Vol. 45, No. 2, 2000.

2L Kurum bu endeksi biitiin tilkeler igin 1972 yilindseri yayinlamaktadir. 1 — 7 arasindaeierin
yer aldgi bir skala ile politik ve sivil 6zgurliklerin ayayri derecelendirilgi endekste, 1 dgeri tam
Ozglr bir ortami, 7'ye dgru artan dgerler ise 6zgurliklerin giderek azaidibir yapiy ifade
etmektedir.

1227y ve Schive, s.9.

123 Friedrich Schneider ve Bruno, S. Frey, “Economid &olitical Determinants of Foreign Direct
Investment” World Development, 13 (2), 1985, ss. 161-175.
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Kaya ve Yilmaz, askeri midahale donemleri, siyasgrar, asgari tcretteki
degsismeler, sanayi sektdorinin GSMH'daki payi, enflasyoani, reel doviz kuru
desismeleri, uluslararasi net rezervler, grevlerle kagboisgini sayisi, ve Kki
basina GSMH miktari olmak lizere yedi ekonomikgigien kullanmgtir.*?* Tahmin
sonucuna gore &i basina GSMH ve asgari Ucretteki gigmelerin dgrudan

yatirimlari belirleyen en 6nemli faktor olgiunu ortaya koymgtur.

Kurtaran 1980-2006 yillari arasinda yabanci yatikararlarinda belirleyici
olan ekonomik ve politik faktorleri Turkiye aciseml inceledii calismasinda, @i
ticaret agkini, Kisi basina digen GSMH'y1, iscilik maliyetlerinin etkisini 6lgmek icin
reel Ucret endeksindeki gisim oranini, politik risk gostergesi olarak secinmer
oldugu donemi gosteren kukla gigkeni, cifte vergileme angmalarini ve yatirim
tesviklerini degiskenler olarak almtir.*® Genel secimlerin yatirimlar tizerindeki
etkisi incelendiinde, secgimlerin duyarliik katsayisinin  negatif dugu
gorulmektedir. Yabanci yatirimcilar, yatirnm yapgdea ulkedeki politik istikrara
onem vermektedirler. Secimlerin etkisk dicaret agiindan bile daha fazla yabanci
yatirrmcilar Uzerinde etkili olmaktadir. Bu sonuelagore dy ticaret agkl -%11,1
oraninda dgrudan yabanci yatirimlar tGzerinde negatif etkidkitwurken, secimlerin
etkisi -%16,4 olmaktadir.

Tarkiye acgisindan yapilan ¢ghalarda da genel olarak siyasi sure¢ ve politik
istikrarsizlik nedeniyle dgudan yabanci yatirrm c¢ekmede séasiz oldgu
belirtiimektedir. 1980 ve 19990 sonrasinda c¢ok daysiyasi parti ve kurulan
koalisyonlar nedeniyle oylarin gdmasi, koalisyon hukimetleri ve siyasi
istikrarsizlik nedeniyle yabanci vyatirimci geleeektistikrarli  bir ortam
sgilanamayaca endisesiyle yatirim yapmaktan kacirgtr. 3 Kasim 2002 secimleri
sonrasinda tek bir partinin iktidar olmasi ve semda da iktidarda kalmayi
surdirmesi nedeniyle llkede siyasi agidan istilg@gtanac& inanci ve yabanci
yatirrm konusunda hikimetin izlgdipolitikalar ve yeni getirilen diizenlemeler ise

dogrudan yabanci yatirim ggterini arttirmstir.

124 v. Kaya, ve O. Yilmaz, ‘Tirkiye'de Dpudan Yatinmin Belirleyicileri”, Atattirk Universitesi
IIBF Dergisi, Cilt: 17 Sayi:3-4, 2003, ss. 39-56.
125 Kurtaran, s.377
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1.2.2.4.7istihdam velsgiicii Maliyeti

Isgiicti, sermaye ve teknolojinin aksinesiki mobiliteye sahip bir tretim
faktoradar. Bu nedenle, goudan yabanci yatirirmci, sermaye ve teknoloji gibi
faktorleri, emgin ucuz oldgu yerlere transfer ederek Uretim maliyetlerini &mal
yoluna gidebilmektedir. Bununla birlikte, teknolojilerlemeler sonucundaggim
dizeyi daha yuksek ve uzmagras isguclu ihtiyact artmakta, Uretim slrecinde

isglicti maliyetlerinin pay! genel maliyetler icerisinazalmaktad?®

Ucuz sgucunin dgrudan yabanci yatirimlari cekmede etkili gidau kabul
eden gorglerin yani sira, bu faktoriin aslinda etkili olmadi savunan gogler de
bulunmaktadir. Bu konuda genel kabul gbren gonicuz gglcunin dgrudan
yabanci yatirimlar icin ¢ekici bir belirleyici oldu yonindedir. Fakat esasinda bu
cekicilik yabanci yatirrmin yapilgh sektére ve yatirrmin tiriine gore gdgklik

gostermekte sglct 6n planda ya da etkisiz eleman olabilmektedir.

Cssitli calismalardan 6rnek olarak, Flamm (1984), Schneiderrey EL985),
Culem (1988), Shamsuddin (1994) ve Pistoeri (2@@Ma yiksek Ucret dizeylerinin
dogrudan yabanci yatirimcilari caydigc, daha yuksek Ucretler ile ghmdan
yabanci yatirm miktart arasinda negatif yonla skihin - bulundigunu
saptamylardir’?’ Tsai, 1983-86 déneminde ucugiiciine yonelik etkili bir ikki
saptamgken, 1975-78 doneminde bu skinin zayifladgini  bulmuturt®
Kurtaran'in calmasinda scilik maliyetleri beklentinin aksine pozitif sareti
cikmistir. (Iscilik maliyetlerinin gostergesi olarak ticret endeksillaniimistir.)
Analiz sonucuna gore, Ucretlerin yikselmesi yatarmizerinde olumsuz bir etki

yaratmamytir.*#

Wheeler ve Mody, 1982-88 yillari arasi 42 adet détée Amerikan megeili

cok uluslusirketlere ait imalat ve elektronik sektdriindekiiganlari inceledikleri

126 Duynning, s.23

127 Firat Simsek, “Tirkiye’de Dgrudan Yabanci Yatirimlarin Tarihsel Gati ve Tirkiye
Ekonomisi Uzerine Etkisinin Bilyime Bazli Analizi9@0-2009)", (YayimlanmangiDoktora Tezi),
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitugktisat Anabilim Daliistanbul, 2010, s.31

128 pan-Long Tsai, “Determinants of Foreign Directdatment and Its Impact on Economic Growth”,
The Journal of Development StudiesVol. 19, No. 1, June, 1994, ss.137-163

129 Kurtaran, s. 379
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calsmada dgiskenler gguci maliyeti, piyasa buylkii, dggrudan yabanci
yatirimlar seviyesi, altyapi olarak belirleryndogrudan yabanci yatirimlar tGzerinde
Ucretlerin etkisini anlamli ve pozitif yonde bulerk imalat sanayi acisindan daha
zayIf bir pozitif etki elde etrgierdir.*® Bunun bir nedeni de, bélgesel belirleyici
olarak piyasa buyukgiintin ulusal gelirdeki agtile isglct maliyetlerini azaltici etki
yaratmasidir.

Lucas 1961-87 doneminde yedi GunegdoAsya ulkesini incelegdi
calsmasinda, uzun doénem fiyat esneklikleri yardimiylagrddan yabanci
yatinmlarin fiyat ve maliyetlere duyarli olgunu analiz etmstir.*®*' Bes desisken
kullanilarak yabanci sermaye talebinin incegediaman serisi analizi sonucunda,
Ucretlere goére hesaplanan gdadan yabanci yatirimlarin esngkli%90 guven
aralginda negatif garetli ¢cikarken, ihracat fiyatlarina gére hesaptaeaneklik ise
alti tlkede pozitif ¢ikmtir.

Janicki ve Wunnava tarafindan yapilan gahya gore scilik maliyeti ile
dogrudan yabanci yatirimlar arasinda pozitif korelaslgolusmus, imalat sektériinde
ana Ulke ile ev sahibi tlke arasinda yillik Gcretdeilen 1 $ ‘lik dgisme, d@rudan
yabanci yatinmlar Uzerinde 17.278 $'lik bir gigme yol acgtgl sonucuna
ulasiimistir. Boylece ucuzsgicu maliyeti, 6zellikle tcret duzeyinin yiksek aid
ve isletmelere uUretimlerini kaynaklarin bol ve ucuz dduyerlere tayarak
maliyetlerini  dgirmeyi  hedefledikleri  Ulkelerin  BhAca ilgi  alanini

olusturmaktadir?

Isgiict  Ucretlerinin  Uretim  maliyetleri icerisindeki aypnin  azalmasi
durumunda dgiik Gcretler d@rudan yabanci yatirimci igin etkili bir belirleyici
olmamaktadir. Bir ¢cok endustride toplam Uretim wetleri icerisinde yeterlifii
disik seviyede olansgucundn payi, yirmi yil 6ncesine nazaran %25 dimsm
%10-%5 dluzeyine kadar gerilegii. Teknolojik gelsmelerle birlikte yetersiz
isglcunun toplamdaki payinin daha dstdglu gorilmektedir. Bu nedenle, gdik

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

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

132 janicki,Wunnava s. 508
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Ucret seviyesinin dgudan yabanci yatinmcilar acisindan 6nemi giderek
azalmaktadit

Eklenebilecek bir dier husus olarak, ucuzglctnin dgrudan yabanci
yatirrmci acisindan belirleyici olabilmesi icin saé ucuz olmasi d# ayni
zamanda verimlifii de 6nem tgmaktadir. Bu nedenle, ucugiicinun, verimlilgin
disUk oldusu yerlerde ucuz olagaseklinde bir yargi da bulunmaktadir. Ayrica, ev
sahibi Ulke tarafindan ucuzgiictiniin dgrudan yabanci yatirimlari cekmede oncu
faktor olarak belirlenmesi gli konulardan sakincali olmaktadir. Ogiie, ev sahibi
ulkeye diguk tcret varlg nedeniyle gelen yabanci sermaye, bu llkeden dégik
Ucretlere sahip der Ulkelere de kolaylikla kayabilir. Ayrica, ucuggiicinin 6n
plana cikartiimasi, hiikimetlerin gtodan yabanci yatirimlari tlkeye ¢cekmelerindeki
esas amagclar ile cainalara ve cegkilere de neden olabilmektedir. Ulkenirsaidan
gelecek yatirimlarla galiriimesi ve kalkinmanin gdanmasi agisindan istenen
dogrudan yabanci yatirimlarin, ev sahibi tlkeye ydatikyatirrm sonucunda utlkede
istihdamin sglanmasi, teknolojik ve teknik vyeniliklerin getirisi, ygaam
standartlarinin yiikselmesi gibi gatielere yol acacaklardir. Ulkedesggan insanlar
bu gelsmeler sonucunda daha yiksek gelir dizeyleri aradakiar, ancak yabanci
sermayenin Ulkeye gelnedeni dgik Ucretler oldgu icin bu istekleri ¢cefkiye yol
acacaktir. Bu nedenle de ucugiicu dolayisiyla gelen yabanci sermaye ve daha
yuksek kgi bagina digen gelir arasinda secim yapmak gerekecektir. Ayyatzanci
sermayenin daha gliik tcret dizeyli Ulkelere kagni engellemek icin cajanlarin
Ucretleri yikseltmek yerine dirtlemeyecg@ icin bu durum sdrdarulebilir bir

yontem olamayacaktir.

Cssitli calismalarin sonuclari incelenginde, Bevan ve Estrin, Coughlin vd.,
Cheng ve Kwan, birim emek maliyeti veya Ucret ilegmidan yabanci yatirimlar
arasinda negatif bir gki bulmustur. Bunun yaninda Chakrabarti gatiasinda imalat
sanayi cari ucretlerini kullanarak hem negatif hdm pozitif iliski bulmus ama
negatif bir ilkinin daha muhtemel olgunu belirtmgtir. Singh ve Jun

calismalarinda reel kazan¢ endeksini kullanarak negedif anlamli bir ilgki

133 philip Kotler, S. Jatusrpitak, S. Maesincetyslarin Pazarlanmasy Cev. A. Bigdayci, Tirkiyels
Bankasi Kiiltiir Yayinlar Sosyal Felsefe Dizisi Ni&, istanbul, 2000, s.183
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bulmulardir. Loree ve Guisinger ile Kravis ve Lipsey igadalarinda anlaml bir
iliski bulamamglardir. Fung vd. ise ucretler icin bolgedeki ortaéa Ucret ile
bblgedeki ortalama Ucretin Ulkedeki ortalama Ucoetni olmak Uzere iki gigsken
kullanms ve ilki icin negatif ama anlamsiz, ikincisi icire goozitif ve anlamli (ama
anlamsiza c¢ok yakin) bir ski bulmuslardir. Diger bir ilging sonu¢ da Tu ve
Schive’in calgmasinin sonucunda ortaya ciktm Calsmada dgik Ucret ile
dogrudan yabanci yatirimlar arasinda negatif bgkilbulunmutur ki bu da insan

sermayesini 6n planda tutangdodan yabanci yatirimlari gosteren galardandir.
1.2.2.4.8isguciinun Kalitesi, Insan Sermayesi ve gitim

“Insan sermayesi uygulama alanindasgedlarda dysalliklar olsun ya da
olmasin ekonomik buyime modellerindeki Uretim fapésuna girdi olarak
konulabilir ya da teknolojik ilerlemenin bir bekyicisi olarak modellenebilir. Yeni
biylime modellerinde deskibasina gelir artyi, bilgi veya teknolojik ilerlemeler yani
birikimin i¢sel bir temel kaynak oldiw 6ne surtlmektedir. Teknolojik gghneler ise,
resmi gitim, calisma hayatinda genilen ve alinan@timler, bilimsel aratirmalar,

yaparak grenme, siirec ve iriin yenilikleri ile elde edilmekta**

De La Fuente ve Ciccone tarafindan yapilan tani@j@ngoére, insan
sermayesi, “okullgma, &itim ve tecribe ile elde edilen; mallarin, hizmatieve
daha ileri bilgilerin uUretiminde kullanilan, insaniicsellgtirdigi bilgi ve
yeteneklerdir**®>. Bu acidan genel olarak literatiirde insan sermayesbiyiime
arasindaki teorik lganti (¢ ana baik ile siniflandiriimaktadirilk olarak, eitimli
Isglcu hangi duzeyde teknoloji seviyesi olursa olsak daha verimli olmaktadir.
ikincisi, eitimli i sglicti yeni teknolojileri uygulamakta ve ggiimekte daha barili
olmaktadir. Uclincli olarak isegiglmis isgtict ile ortaya c¢ikan gBalliklar genel
duzeydeki teknoloji tanalarinda (technology spillover) cok daha fazla nine
tasimaktadirlar. Benhabib ve Spiegel'in de galalarinda belirtgii gibi, insan

sermayesi birikiminin ekonomik buyime ve kalkinmaesinde 6nemli bir faktor

134 philippe Aghion, Peter Howitt, “A Model of Growthrhrough Creative Destruction”,
Econometrica, 1992, 60, (March), pp.323-351, s.323
135 Angel De La Fuente, Antonio. Cicconduman Capital in a Global and Knowledge Based
Economy, (Instituto de Analisis Economico (CSIC) ve Univéasi Pompeu Fabra)
(http://pareto.uab.es/wp/2003/56203)pdf2.02.2011)

68



oldugu eskiden beri dikkate alinmakla birlikte, artik@am sermayesindeki gghenin
bir Glkenin ekonomik ve sosyal kalkinmasindaki daatiaktGrlerden biri oldgu

genel olarak kabul géren bir ggréimustur.**®

Borensztein, De Gregorio ve Lee, gdodan yabanci yatirimlarin yeni
teknolojilerin  benimsenmesinde bir ara¢ dldusonucuna varmaktadirlar. Bu
nedenle ggucund yeni teknolojilerle se hazirlayacak olan ggim surecinde,
belirtmektedirler**” 1998 tarihli cakmalarinda 69 gelinekte olan uilke ile yaptiklari
panel data metodu kullanarak gil&lari sonuca gore, goudan yabanci yatirimlar
yurtici yatirimlar Uzerinde crowding-in etkisi ysmeak yurticindeki gletmelerin
gelismesine kolaylgtirici etki yaratmaktadirlar. Caima sonuclari, dgrudan yabanci
yatirimlarin, teknoloji transferi ve buyimeye oleatkilarinin yurtici yatirimlardan
daha fazla oldgunu goéstermektedir. Ancak, glmdan yabanci yatirimlarin yiksek
verimlik sgilayabilmeleri, ev sahibi Ulkenin yeterli diizeydsan sermayesi birikimi
olmasi kagulu ile gerceklgmektedir. Bu nedenle @oudan yabanci yatirimlarin
ekonomik buyumeye katki gayabilmeleri ancak ev sahibi Ulkede uygun teknkloj
ortamin olmasi ile mumkuin olmaktadir. Regresyorustarina goére anlamli diizeyde
bulunmamasina ganen d@rudan yabanci yatirimlar ekonomik buylime uzerinde
pozitif etkiye sahip olmakta ve bu durum insan seresi, kamu harcamalari ve

déviz piyasasindaki geltneler ile paralellik gostermektedit®

Baharumshah ve Almasaied egailalarinda, Malezya’da 1974-2004 yillari
arasinda dgrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik buytmgkisini insan sermayesi
ve finansal derinlgne acisindan incelegherdir. Dasrudan yabanci yatirimlar,
yurtici yatirimlar, insan sermayesi ve finansalinlesme anlamli bicimde ekonomik
blyumeyi etkilemektedir. Dudan yabanci yatirimlar, ekonomik biylime tzerinde
pozitif ve anlamli etkiye sahiptir, fakat bu etkiairtici yatirimlarin etkisinden daha
kigiik boyutta olmaktadiinsan sermayesi ve finansal marketlerigrddan yabanci

1% Jess Benhabib ve Spiegel, M., M.“The Role of Hun@apital in Economic Development:
Evidence from Aggregate Cross-Country Datiurnal of Monetary Economics 34, 1994, pp.143-

173, s.144

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

138 Borenzstein, De Gregorio, vd. ss.123-124
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yatirimlar ile ilgkisi bulunmaktadir ve bu nedenle hem kisa hem de wWHnem
blylme sureci Uzerinde 6nengitaaktadirlar. Ekonomik biyime ve gskenleri
arasindaki uzun donemi gkinin test edildgi calismada bounds test metodu

uygulanmgtir.**

Arslan ve Cevik, 1980-2007 yillari arasinda Turkige dogzrudan yabanci
yatirirmlarin sermaye birikimi Gzerine olan etkisinceledikleri cagmalarinda, ko-
entegrasyon metodu ile grmdan yabanci yatirimlarin sermaye birikimini uzun
donemde etkiledikleri sonucuna gtaslardir. Sermaye birikimi d8skeni olarak
dretim slrecinde kullanilan fiziksel girdiler yamira sglik, aratirma ve @itim

harcamalari kullanilngtir.*4°

Insan sermayesi goudan yabanci yatirimlari genel olarak olumlu etjgéin
bir faktor olarak bulunmaktadir. Cheng ve Kwan e@mekalitesini eitim ile
Olcmekte ve insan sermayesi ilegdadan yabanci yatirimlar arasinda pozitif ama
anlamsiz bir i§ki bulmaktadir. Ote yandan Deichmafinvd. ile Loree ve Guisinger
calismalarinda sirasi ile goenci sayisinin gretmen sayisina orani ile Ar-Ge
personelinin kalitesini vekil olarak kullanarak amssermayesi ile goudan yabanci
yatirimlar arasinda pozitif ve anlamli birski bulmulardir}*? Fung vd. ise gelen
dogrudan yabanci yatirirma goreskinin farklihk gosterebilec@ Gizerinde durmgive
sermaye ygun Uretimde insan sermayesiningdadan yabanci yatirimlari pozitif ve

anlamli, emek ygun uretimde ise negatif ama anlamsiz etkfiedibulmuslardir**®

139 Ahmad Zubaidi Baharumshah and Suleiman W. AlmasaiBoreign Direct Investment and
Economic Growth in Malaysia: Interactions with Hum&Capital and Financial Deepening
Emerging Markets Finance & Trade, January—February 2009, Vol. 45, No. 1, pp. 9051€297-98
10 fprahim Arslan, Filiz Cevik, The Impact of Foreign Direct Investments on Capital
Accumulation inTurkey: Cointegration Analysis (19862007),Marmara Universitesi Bankacilik ve
Sigortacilik Yuksekokulu Uluslar arasi Finans Semyponu 2007, “Finans Sektoriinde Yabanci
Sermaye” (14 Aralik 2007)stanbul, Derin Yayinevi, ss.275-282

141 Joel Deichmann, S. Karidis ve S. Sayek, “Foreigine®@ Investment in Turkey: Regional
Determinants” Applied Economics 35, 2003, ss. 1767-1778,

142 David W. Loree, S. E. Guisinger, “Policy and Nooliey Determinants of U.S. Equity Foreign
Direct Investment”Journal of International Business StudiesSecond Quarter, 1995 ss. 281-299.
143K, C Fung,., Hitomi lizaka, J. Lee ve S. Park&®eterminants of U.S. and Japanese Foreign Direct
Investment in China"Santa Cruz Center for International Economics Working Papers No. 456,
December, 1999.
(http://www.karyiuwong.com/confer/HK-CCC00/paperzdika-hk00.pdf(01.03.2011)
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Xiaolan Fu, Singer Hipotezgiginda Cin’deki bolgesel farkliliklar incelegi
calismasinda, i¢-bolgesel ekonomikskiler ve ticarete dayali goudan yabanci
yatirrmlarin, bolgesel gelir farkliliklari ve @ktm mekanizmalari (icsel beyin goc¢u

ve dualism) tzerinde etkili olgu gozlemlenmtir.***

Calsma sonucunda merkez-
cevre tipi ticarete dayall goudan yabanci yatirimlarla kiyr ve i¢ kisim bolgele
arasinda ve kiyi bolgelerdeki ticarete dayarddan yabanci yatirimlarin Cin’deki
bdlgesel geir farkliliklarina neden olglu goralmigtir. Ayrica giderek artan insan
sermayesi @tsizligi de bu aktarirm mekanizmasinin temel etkenlerindbémn
olmaktadir. Insan sermayesi sadece insanlarin okulda edindiklgtgiyi
kapsamamakta, ayni zamanda innovasyonlar yolugiaedilen teknoloji ve yaparak
0grenme sonucunda edinilen teknoloji transferini germektedir. Cagmada, insan
sermayesi farki digskeni olarak toplam nudfus icindeki Universite mezumiin

oraninin, kiyi bolgelerin i¢ bolgelere orani kullamstir.

Fu calgmasinda, 1990-1998 yillar arasinda Cin’deki 19gbebin 16’sini
kullanarak bir panel data analizi gercekienistir. ihracat agi desiskeni beklendii
gibi bolgesel gelir farklifii Gzerinde anlamli ve pozitif bir etki gbstermektediyi
kesimde i¢c kesime oranla ihracattaki %21 sartigelir farkhligini 9%0.149
arttirmaktadir. Bu durum da kiyr kesimde gercgkiden ticarete dayali dgrudan
yabanci yatirrmlarin aginin, i¢c ve kiyr kesim arasindaki gelir farkgiini
arttiracgini gostermektedit*® insan sermayesi agidesiskeni de ayngekilde gelir
farkhligr degiskeni Gzerinde pozitif ve anlamli bir etkide bulungtwr. Kiyi ve ic
kesim arasindaki insan sermayesi fargilin bolgesel gelir farkh@nin artg
uzerinde 6nemli bir etkide bulungw Wu-Hausman istatigi ile elde edilmekte ve
bu sonug¢ ayni zamanda iki yonli nedenselligkisiini de gostermektedir. Politika
uygulamasi olarak ise kapilari kapamak ve gocu lemgek yerine, az gelmis
bdlgelerin ihracatinin desteklenmesi, yerel vgrddan yabanci yatirimlarin daha az
gelismis bolgelere yonlendiriimesi Onerilmekte, bdylece gelismis bolgelerin

dogrudan yabanci vyatirrmlardan daha yiksek seviyedearlgamasi, insan

144 Xiaolan Fu, “Trade-Cum-FDI, Human Capital Ineqtiataind Regional Disparities in China: the
Singer PerspectiveEcon Change Vol. 40, 2007, pp.137-155
YRy, 5.152
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sermayesinin ise bu bdlgelere yonlenmesi ya daaatal kalmaya devam etmesi
ongorulmektedir.

Noorbakhsh, camalarinda dgrudan yabanci yatirimdaki yapisal
karakteristiklerin dgisimi i1siginda ev sahibi Ulkelerdeki insan sermayesi dizeyini
dogrudan yabanci yatirimlarin ga@fi dagilimini etkileyecgi hipotezini test
etmektedirlel*®. Calsmalari sonucunda, gaudan yabanci yatirim giterinde, insan
sermayesinin istatistiki olarak anlamli birgigken oldigu, insan sermayesinin en
onemli degiskenlerden biri oldgu, son olarak zaman iginde insan sermayesinin daha
da onem kazangi sonuclarina ukamislardir. Calgma 1980-1994 donemini ve
Afrika, Asya ve Latin Amerika’da yer alan 36 gefiekte olan Ulkeyi kapsamaktadir.
Calsmalarinda dgiskenler olarak, dgrudan yabanci yatirimlar, insan sermayesi,
kontrol desiskenlerinin vektorid kullanngive 3 yillik ortalamalara dayanan panel
analizi yapmglardir. insan sermayesi icin iki farkh ggken ele almglardir, ilki
calisma yal nufusunda gosterilen birikgniikincil okullasma orani, ikincisi ise
calsma yaindaki ndfusta yer alan yuksek@&nim okullgma oranidir. Ayrica
isguctiniin biyume oranini, G8Y icindeki 6zel sektérin yurtici kredilerini,
enflasyon dgiskenini, net enerji ithalatini, Freedom House taddn dizenlenen

demokrasi (sivil 6zgurlikler ve demokrasi endeRsiiggiskenini de kullanmglardir.

Kiresellgme sonucunda meydana gelengigien ve dg@rudan yabanci
yatirnmlarin verimlilik arawi, yeteneklerin ve bilgi birikiminin 6nemli bir faér
olmasini sglamistir. Obwona, 1975-1991 vyillari arasinda zaman isarslizi
kullanarak Uganda’da goudan yabanci yatirimlar ve blyumeskisini inceledgi
calsmasinda Tsai ile ayni gdyii paylgarak, geljmekte olan Ulkelerde nitelikli
isglcunun Oneminin arfiini ifade etmektedir. Bu durum gadan yabanci
yatirrmlarin motive edilmesinde ucuzgucinin 6neminin giderek azaidi

gostermektedit?’

Dogrudan yabanci yatirnm yapan cok ulusfletmeler, ev sahibi tlkedeki
calsanlan istihdam edecekleri icin yerelsgucunin kalitesine de 0Onem

196 Farhad Noorbakhsh, Alberto Paoni and Ali Youss#éifhan Capital and FDI Inflows to
Developing Countries: New Empirical Evidenc&t¥orld Development Vol. 29, No. 9, 2001, pp.
1593-1610

147 Rusike, s. 28
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vermektedirler. Ozellikle tretimde yiksek miktaige gerektiren tekstil, giyim gibi
daha cok emge dayal sektorlerde, bgletmeler digik Ucretlerden faydalanmak igin
ucuz kgucuniun bol oldgu ulkeleri tercih etmektedirler. Ancalggiict acisindan tek
cekici faktér ucuzlgu olmamaktadir. Yabanci yatirimcilaggiicinin @itim
seviyesine de 6nem vermektedirler, bunu nedgitindi i sglctnun dretime daha
cabuk adapte olabilmesi ve yiiksek verirplisahip olmasidif’. Ayrica, sermaye
yogun Uretim yapan sektorlerde, tretim sirecinde kasdicune duyulan ihtiyag
daha fazla olmaktadir. giim seviyesi dgik olan cilerin yuksek verimlilge
ulasmalari daha fazla zaman alacak ve bu durum daehitr igretim kaybina neden
olacaktir. Ancak, yapilan @oudan yabanci yatirimlarin istihdami koruma
yasalarinin kati oldiu ve istihdam vergisinin yiksek olgiu tlkelerden kacindiklari

da gorulmektedir.
1.2.2.4.9 Hukumet Politikalari ve Korumacilik

Ulkede izlenen ticaret politikasi, tlkeden yapildralat ve ihracatin maliyet
ve zorlgunu belirleyen faktérlerden biri olmaktadir. Ticamolitikalari, dgrudan
yabanci yatirrmi gerceldtren cok uluslusirketlerin de 6nem verdi bir konu
olmaktadir zira busirketler kiresel boyuttaki Uretim ve giam uygulamalarinin
verimliliginin en yiksek ve maliye tlerinin en dik diizeyde g#danabilecgi
ulkelere yonlenmeyi tercih etmektedirler.

Ticaret engelleri dgrudan yabanci vyatirimlarin belirleyicilerinden Dbiri
olmasina rgmen bu konuda farkli sonuclara glan calgmalar bulunmaktadir.
HukUmetlerin ekonomik ve politik bakacisi ilesekillenen yaklaimlari ile ihracat
ve ithalat glemleri, dsa aciklik ve korumacilik uygulamalari belirleyicir letken
olarak farkli sonuclara yol agmaktadir. Ogmetarife farkliligi hipotezine gore, gl
ticaret engelleri Grtnin ihracatini zatiadigl icin isletmeler o Grind ihra¢ etmek
yerine ev sahibi llkede yatinrm yapma yoluna gitebktedirler. Korumaci
karlar1 yukseltiimektedir. Bu duruma 1970lerin snda Kuzey Amerika ve Bati

Avrupa ulkelerinin Japon ihracatgietmelere kan ticaret engelleri uygulamalari ve

148 OECD, Policy Influences of FD| Paris, 2003, s.2
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Japon gletmelerinin de bu Ulkelerde yatirim yaparak Uretiypnlenmeleri 6rnek

verilebilir.

ithal edilen driinlerin maliyeti, ev sahibi tlkeniarife orani ve yerel doviz
kurundan etkilenmektedir. Bu Urlnlerin fiyatlarinbelirlenmesi dretim sirecinde
ithal girdi kullanilan gletmeler acisindan Ulkede uygulanan ticaret palisikndan
daha da etkilenmektedir. Uygulanan tarifeleripeditlkelerdeki tarife oranlaridndan
yuksek olmasi, uretilen Grandn fiyatini da yukselktedir. Bu seikilde oluan
yuksek maliyet ise, maliyeti en glik dizeyde tutmak isteyegletmeler icin ev
sahibi Ulke acisindan itici bir faktor olmaktadifarifeler, kotalar, grastirici
lisanslama ve onay proseddrleri, ithalat Gzerindbfer engellemeler de maliyetleri
arttirmakta ve rekabet¢i ortamin bozulmasina ned#maktadir. Hukimet
politikalarinin d@rudan yabanci yatinmlar tGzerindeki biger etkisi de burokratik
islemler acisindan olmaktadit’ izin alma siireci, onaylama suireci, giimrgiernleri
gibi surecler ihracatcisletme acisindan zaman kaybi yaratmakta ve madiyeil
arttirmaktadir. Yatirim izinlerinin karmgek burokratik stireclerde gercektgilmesi,
sermayenin ve karlarin ulke stha c¢ikartilmasinda esneklik @anmamasi, faiz
oranlarinin devlet tarafindan belirlenmesi de yabgatirimcilar agisindan ev sahibi

ulkede yatirim surecinde olumsuz etki yaratmaktadir

Devletin 06zel sektor faaliyetleri Uzerindeki koritro de sletmelerin
verimlilik, karlilik ve maliyetleri tGizerinde etkilblmaktadir. Devlet dizenlemelerinin
olumlu yonde olmasi dpudan yabanci yatirimcilarin kararlarinda belideyi
olabilmektedir. Aynisekilde piyasa Uzerinde devletin ggireden fazla dizenleyici
rol oynamasi dasletmeler acisindan olumsuz etki yaratabilmekte#Hilkiimet
politikalarina 6rnek olarak, utlkedekis¢i haklarinin korunmasi amaciylaten
cikartmalarin zorlgtirilmasi ve asgari tcret uygulamasi ile birlikigilere sa&lik
sigortasi veya gdli diger yardimlar yapilmasi istenir, bunlar iséeime acgisindan

maliyetleri arttirici nitelikte olmaktadir.

149 Arikan, ss.32-33
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1.2.2.4.10 Vergi ve Tgrikler

Ulkelerinde uygulanangr vergi yikiunden kurtulmaya cghn yatirimcilar,
vergi maliyetlerini azaltarak karhliklarini artimaya cabalarlar. Bu nedenlegdadan
yabanci yatirimcilar, vergi mevzuatinin uygun @ldbolgelere yonelmektedirler.
Dolayisiyla Ulkelerini dgrudan yabanci yatirimlar icin c¢ekici duruma getiren
ulkeler, orngin yerli yatirnmci ile yabanci yatirimciya ayni gerpolitikasini
uygulamalari gibi nedenlerin olmasi durumunda ter@dilecektir. Yabanci
yatirirmcilarla ikili vergi anlgmalar gibi uygulamalar da goudan yabanci sermaye

yatirimlari iizerinde 6nemli bir rol oynamaktatfit.

Bu duruma 6rnek olarak, Kurtaran’in gahasinda d&sken olarak kullang
cifte vergilendirmeyi 6nleme ve yatirimlarin kéukli olarak teviki ve korunmasi
anlgmalari az da olsa goudan yabanci yatirimlar Gzerinde olumlu etki yamgthr.
Analiz sonucuna gore aglaa sayisi arttik¢a, yabanci yatirimcilarin ev dalikeye
gelmelerindeki engeller azalmakta ve ev sahibi ygkgatirrm yapmak daha cekici
hale gelmektedit>® Dogrudan yabanci yatirimlarla modelde kullanilan ayidi
degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarina bakdia, d@rudan yatirimlarla
en yuksek korelasyona sahip olan cifte vergilendymoénleme ankanalari
arasindaki igkinin dogru yonlu olarak %88,4 dizeyinde ofgly bunu %81,8 ile
ekonominin aciklik orani ve %81,4 ile yatirnmlakarsilikli tesviki ve korunmasi
anlamalari takip et#i gorilmektedir. Yatirimlarla negatif yonde olangdg&enler ise
dis ticaret agtl ve secimler olarak bulunngur.

Vergi tegviklerinin dogrudan yabanci yatirimlara etkisi konusunda lited
tam bir gorg birligi bulunmamaktadir. Root ve Ahmed, Wheeler ve Mogbrgi
uygulamalarinin 6nemli bir etkiye sahip olmadi belirtmektedir. Ote yandan,
Loree ve Guisinger camalarinda; gig yapilan lkelerin kurumlar vergilerinin
dogrudan yabanci yatirirmlar Uzerinde negatif etki yapa karet edilmektedir.
Dolayisiyla, vergilere dayali geiklerin tek bgina etkili olamadiklari, bunlarin ger
sglam politika ve stratejilerin tamamlayici bir pasgaolabilmeleri ile yarar

sgilayabilecekleri kabul edilmektedir.

130 Byckley ve Casson, ss. 65-66
%1 Kurtaran, s. 379
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Vergi oranlar agisindan ev sahibi tlkedeki yukgeigi oranlarinin (gimrik
vergisi hari¢) yabanci yatinmin karfiini azaltacgl icin dosgrudan yabanci
yatinmlari digutrecegi ongurulmektedir. Ampirik cagmalar teoriyi destekleyici
niteliktedir. Root ve Ahmed, kurumlar vergisinin rlea oraninin kullanilg
calismalar ile, Loree ve Guisinger de etkin vergi omarkullandgi calsmalari ile
negatif ve anlamli ifkiler bulmuwlardir. Chakrabarti ¢agimasinda vergi oranini
incelemek icin gelir, kar ve sermaye vergileri tplarinin cari gelirlere oranini
degisken olarak kullanmgive sonuc olarak modellemeleringemda vergi orani ile
dogrudan yabanci yatirimlar arasinda pozitif bigkilibulmustur. Bu durum, vergi
orani ile dgrudan yabanci yatirim gkisinin tam olarak uyum icerisinde olmgdi
gostermektedir. Vergi orani konusunda incelemeygddiger bir husus da gumrik
ve ithalat vergileridir. Singh ve Jun gahalarinda ithalat ve gumrik vergilerinin
toplam vergi geliri ile normalkgiriimis halini desisken olarak kullannglar ve
modelleyemeye gore negatif ama anlamsigiilile pozitif ve anlamli ilgkiler
bulmwlardir. Anlamli olmasi sebebi ile pozitif gkinin daha gecerli oldiunu
soylemek mumkundir. Chakrabarti de gumrik vergilégi dogrudan yabanci

yatirimlar arasinda negatifgkinin daha muhtemel olgwnu belirtmstir.

Cak ve Karakg dogrudan yabanci yatirimlari c¢eken faktorlerin neler
oldugunu inceledikleri ¢atmalarinda, 1990-2007 yillarini kapsayan panel seti
ve Bulgaristan, Danimarka, Yunanistan, Macaristég@ya, Romanya, Polonya ve
Tarkiye Ulkelerine ait dg@skenleri kullanmglardir. Vergisel faktorlerin dgrudan
yabanci yatirimlar tzerindeki etkilerini analiz etmicin modele eklenen kurumlar
vergisi orani ve toplam vergi yukine ait gdgenlerin negatif katsayiya sahip
olduklar sonucuna udmaktadir. Kurumlar vergisi oraninda gortlen %4 'bir
artis, dosrudan yabanci yatinmlarin G$N'daki payini %-0,34 azaltirken, toplam
vergi yukindeki %1’lik ary ise ayni orani %-0,04 azaltmaktadirgéi tlkelerle
kargilastirildiginda, en ¢ok Turkiye'de toplam vergi yuki farkliakinin yatirimlari
belirlemede etkili oldgu goriulmektedir. Dier desiskenler sabitken, toplam vergi
ylikinde meydana gelen %1’lik artdogrudan yabanci yatirimlarin G$M icindeki

payini %0,81 azalmasina neden olmaktatir

152 Cak, Karakg, ss.44-50
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Dogrudan yabanci yatirrm karari ve ev sahibi llkedecealdestiriime
surecindeki belirleyicilerin analizi acisindan, siararasi alanda faaliyette bulunmak
isteyen yatirimcilarin sahip olduklari bir cok seggn oldugu gorilmektedir. Bu
nedenle yatirrm karari verilirken yatirrmin kagihi deserlendirmek yani sira
yatirim yapilacak ulke de iyi analiz edilmelidiruBgidan gercekdarilen dogrudan
yabanci yatirnmlardan pay sahibi olmak isteniyorgikenin cekici faktorleri ve
yabanci yatirnmci agisindan pozitif niteliksiigan 6zellikleri gektirilmeli, politik
risk faktort, korumacilik yanli hiukimet politikalarytiiksek vergilendirme gibi

negatif etki yaratabilecek faktorlere yonelik ditleeneler gercekigiriimelidir.
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IKINCi BOLUM

TURKIYE'DE DO GRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE INSAN
SERMAYESI

Dogrudan yabanci yatirimlarin, 6zellikle 1980 sonrdaioluturulan literattr
baglaminda, insan sermayesi ile etkilai sonucunda giderek 6nem kazahdi
gorulmektedir. Bu agidan ozellikle gghekte olan llkeler gercekl&ilen dogrudan
yabanci yatirimlar ile sahip olduklari insan seresayi gelgtirmeyi, sahip olunan
teknolojik birikimden yararlanmayl ve sglcunidn nitelikli  hale gelmesini
hedeflemektedirikinci bolumde éncelikli olarak dgudan yabanci yatirimlar ve bu
baglamda insan sermayesinin teorik cergevesi ile ichelyime modelleri
incelenecektir. Daha sonra, gercgklden dogrudan yabanci yatirimlar Turkiye

acisindan incelenecek ve insan sermayesi acisdedariendirilecektir.

2.1 DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE INSAN
SERMAYESININ ETKILESiMi: DYY BAGLAMINDA iNSAN
SERMAYESININ TEORIK CERCEVESI

Dogrudan yabanci yatirimlar ve insan sermayesi athiie ele alinirken,
oncelikle insan sermayesi kavraminin teorik cergevacelenmektedir.iktisadi
biylumenin kaynaklari Rostow’dan beri ele alinan kmnu olmytur. Bu agidan
Klasik iktisadi buyimeden gunumuizde, on planda olaklagimlarda insan

sermayesi ve bu amda dgrudan yabanci yatirimlar incelenecektir.
2.1.1 Rostowyerktisadi Bilyiimedeinsan Sermayesi

Rostow ekonomileri iktisadi gaelne ve kalkinmalari acgisindan sbeinifa
ayirmaktadir: Geleneksel toplum, kakki hazirlik gamasindaki toplum, kalki
asamasindaki toplum, olgunima yolundaki toplum ve vyiksek kitle-tiketim

cagindaki toplunt®

133 Wwalt Whitman RostowThe Stages of Economic Growth: A Non-Communist Mariésto
(Cambridge: Cambridge University Press, 1960), Giraf®, "The Five Stages of Growth--A
Summary," pp. 4-16 s.4
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Geleneksel toplum, kalkinmanin illsaanasinda yer almakta ve kisith bir
dretim fonksiyonuna sahip olmaktadir. Bu kisit ieedern bilim ve teknolojinin
yetersizlginden ya da teknolojinin sistemli ve dizenli biciengygulanamamasindan
kaynaklanmaktadir. Geleneksel toplumlarin bir 6gell olarak, aralarinda
gerceklatirdikleri ticaretin yeri ve diizeyi dizensiz olmaktpolitik ve sosyal
degisimlerden, hukumetin kararlarinin etkigilhden etkilenmektedir. Nufus ve
yasam seviyesi donemsel hasatlardan, save salgin hastaliklardan etkilenerek
azalip artmaktadir. Geli dizeylerde imalat sanayi olmasingmzsen, Uretim dizeyi
tarim sektoriinde oldw gibi modern bilimsel ve teknolojik yeniliklerdekisith
bicimde yararlanabilmektedir. Aile ve zumre skileri toplumda buyuk rol

oynamaktadir.

Kalkisa hazirhk gamasindaki toplumda, ggie yolundaki engellerin yaya
yava yikilmaya baladigi gorulmektedir. Modern bilim ve teknolojik birikiden
daha fazla yararlanarak ekonominin kendi kendineekete gecmesini §kyacak
olan faaliyetler gercek$@iriimektedir. Bu acidan, ekonomik ggineyle birlikte
diger bircok amaca hizmet etmesi -ggmebireysel kazanclarin artmasi, genel refah
dizeyi, cocuklar icin daha iyi bir yam- hedeflenmektedir. gdim, en azindan
toplumun bir kismi i¢in, geglemekte ve modern ekonomik faaliyetlerin ihtiyacina
uygun olarak dg@smektedir. Dger Ulkelerin ekonomik agidan dikkatini ¢ekmesi
bakimindan transport, ilgim ve hammadde alanlarinda yatirimlar artmakteBiur.
asamada esas olarak politik acidan gerggkieen gelismeler dikkat cekmektedir;
geleneksel toplumsamasindan kalkiasamasina gecerken, geleneksel toplumsal
yapiya dayanan yonetimler yerine merkezi ulusaledkrin etkinligi artmaktadir.

Kalkis asamasinda, kalkinma ve gglieye engel olan duvarlar ve
kisitlamalar alt edilmektedir. Biyime normal biralm sayiimakta, verimli olarak
kullanilan yatirirm ve tasarruf dizeyleri artmaktadieni sanayiler hizla buyimekte
ve hizla blyltyen bu yeni yatinmlarda e¢abak uygun kilere ihtiyag
duyulmaktadir. Sanayide olgu gibi tarim sektoriinde de yeni teknikler giderek
yaylimakta, tarimsal tUretimde blyuk birgtlem yasanmaktadir.

Olgunlggma yolundaki toplum samasinda, ekonomi kendisini harekete
geciren ilk sanayi faaliyetlerinin daha ilerisingngekte ve modern teknolojiyi her

79



alanda olamasa bile genibir bicimde kullanabilmektedir. Ekonomi, kagki
asamasina nazaran daha dar bir alana odaklanmdRfa@idylece daha karngek ve
ileri teknoloji gerektiren alanlara y®6nelmektediEkonomi her alanda d#,
teknolojik ve girsimcilik nitelikleri dogrultusunda segii ve en c¢ok getiri
sglayacal alanlarda Uretim yapmaktadir. Boylece bu alamladhha nitelikli

isgUcune ihtiya¢ duymaktadir.

Yuksek kitle-tiketim cg@ndaki toplumlar olgunkgdikca iki tirli sonuc
meydana gelmektedir; fibasina digen gelir dyle yukselir ki bir cok insan gida,
barinma, giyecek gibi temel ihtiyaglarin da Uzeekidseyleri alabilir duruma gelir.
Boylece olgunlgan ekonomide bireyler daha c¢ok mal tuketebilirléyrica,
isglcunun de yapisi dsmekte, nufusun giderek artan kismi ofislerde yaicdim
surecinde nitelikli emek gerektiren fabrika ya dzktérlerde cadmaktadirlar ve

genel niifusa gore daha bilyiik oranda inshirde yaamaktadi®®.
2.1.2 Klasik iktisadi Bilyimedeinsan Sermayesi

A.Smith’e goére, bir Ulkenin iktisadi kalkinma slmete sadece sermaye
birikimi degil, ayni zamanda teknolojik geihe, kurumsal ve sosyal faktdrler dGnemli
rol oynamaktadif®. Ulkelerin zenginiinin temelinde g§béliimiinin yatmakta
isboliumindn de kokeninde nitelikli emek bulunmakta@mith acisindan teknolojik
yenilikler vardir, ancak buydmenin temel nedenitiamdeki isbdlima olmaktadir.
Isbolimi sonucunda verimlilik artagaicin calsan Kii basina artan verimler yasasi
gecerlidir. Fakat uzun doénem dengede kar oranldageadsi ve blyumenin
duracgini belirtmsgtir. Egitim, dolayisiyla emgin niteligi dnemlidir; Smith nitelikli
emek ve buylme arasindagdaodan bir ilgki kurmamstir, ancak dolayli olarak
isbélimi  sonucunca yaparak grénme ile blyime arasinda ski
kurulabilmektedit®’. Ayrica sermaye azalan verimlere dayanmaktadisweurum
Smith’'in modelinin dgrudan yabanci yatirimlar acisindan daha acgik bideho

olmasini sglamistir.

1% Mustafa Bulut, Yatinm ikliminin Geli stirilmesinde Vergi Politikalarinin Rolii: Tiirkiye
Ornegi, T.C. Maliye Bakanfii Strateji Gektirme Bakanligi, Yayin No: 2009/388, s.21

%5 Rostow, s. 9

16 Bulut, s.22

5" Hasan GirakEkonomik Bilyiime ve Kiiresel Ekonomj Ekin Kitabevi, 20086, s.75
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Smith’in olusturdusu model daha sonragr klasik iktisatcilar tarafindan da
geligtirilmistir.  En  dikkat c¢ekici olan katki ise D. Ricardo aandan
gerceklatiriimistir. Sanayi Devrimi’'nin ilk @amalarinda,ingiltere’de yatirimlar
sayesinde sanayi Uretimi ve istihdami giderek atatar. Sermaye birikimi ve
teknolojik ilerleme yuksekken, tarimsal tretim welili gi dustikttr ve verimli tarim
alanlar giderek azalmaktadir. Modele gére buyumdhkiasamalarinda yiksek olan
karlar, dolayisiyla da sermaye birikimi, azalaniméerin gecerli olmasi nedeniyle
azalma gostermektedir. Gittikce daha az ve verin@iazilerde gercekdérilen
tarimsal Uretim ve engé marjinal verimilginin giderek digmesi sonucunda karlar
sifirlanmakta, bodylece yatirmlar durmaktadir. Sandéretimindeki artgin bu
durumda surekli olabilmesi Ricardo’ya gore olanaétsl Karlarin yiksek oldiu
ilk asamada asgari dizeyin Uzerine cikan Ucretler, naftisi sonrasinda tekrar
asgari duzeye inecektir. Ancak, teknolojik gelelerin Uretimde sgadigi verimlilik
artigl, Uretim fonksiyonunu yukari kaydirarak ekonomirdargunluk gamasina
girmesini geciktirebilirdi. Ricardo ve Smith’'in bigne goérglerinin birbirinden
ayrildigl nokta olarak; Ricardo’nun modelinde emek ve sgemain azalan verimler
kanunu gecgerliyken, Smith'in modelinde sermaye iealan, emek igin artan
verimler kanunu gecerli olmaktatfif. Ricardo’nun modelinde, iki tretim faktori
bulunmaktaydi (K=sermaye, L=emek). Tam istihdam taen rekabet kgllari
gecerliydi. Teknolojik yenilikler rekabet geaiie bulunmakta; nitelikli emek ve

buytime ilkisini kuran bir analiz ise bulunmamakta¥ds

K.Marx, 1847-48deki Komdinist Bildiri (Communist Méesto) ve
1867'deki Kapital (Das Kapital) ve ger eserleri ile bulundiu donemdeki
ekonomik dongimui aciklamaya caimistir. Bu dénemde, tarim toplumundan
kapitalist topluma gegi sireci gercekigmekteydi. Uretimde makinelerin
kullaniimaya bglandgi, buhar enerjisine gecilgli bu donemde sosyal guvenlik
yasalari, sendikalar ve gam kaullarinin iyilestiriimesi hentiz gercekdéiriimemisti.
Klasik iktisatcilar arasinda teknolojik yenilikle@em veren biri olarak 6n plana
ctkan Marx’'in teorisi, yatirimlar, nufus asitive teknolojik yenilikler gibi faktorleri

de barindirmaktaydi. Ancak, Marx'1 gr iktisatcilardan ayiran 6zdij teknolojik

138 Mikerrem Hig Biiyiime ve Gelsme Ekonomisi,1.Baski, Filiz Kitabevijstanbul, 1994, s.14-27.
9 Girak, s. 78
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yeniliklerin bliyumeyi nasil etkiledini degil, zenginligin kayn&i olan emgin arti-
degerini, yani em@in somurusind nasil arttiggni incelemg olmasidir. Emek dgeri
ise U¢ bolime ayrilmaktadir. Bunlar sabit sermayetimde kullanilan sermaye),
desisken sermaye (insan sermayesi girdisi) ve artgedsir. (Uretim slrecinde
kullanilan emek ve sermayenin iistindekiiadezer)'®. Klasik iktisatcilarin aksine,
Marx genel olarak tarim sektérine pekrbk vermemstir. Onun igin 6nemli olan
kapitalizmi yaratan sanayi sektort olgtwr. Sanayi sektoriindeki rekabet nedeniyle
kapitalistlerin ayakta kalmalarinin yolu ise tekomjd yenilik yapmakti, teknolojik
yenilik yolu ise artik-dgerden elde kalan karin tekrar yatirirma yonlendigm
emezin verimliliginin arttirlmasiydi. Em@n verimliligi artisl sonucunda ise
Uretimde birim zamanda daha az emek kullanilacakebé Uretilen metanin gderi
azalacakti. Ricardo icin rant gitkar oranini dgiirirken, Marx icin daha fazla sabit
sermaye harcamasi gerektiren yeni teknolojiler yoldicimde kar oraninin
dismesine neden olmaktadir. Ayrica, Marx “nitelikli egm” bilincinde olmutur;
ancak bu konu Uzerinde modelinde yeterince durgtamMarx’a gore, bir metanin
degerini “emek-gucu” belirler ve “emek-giicu” bireyirmlsip oldgu toplam zihinsel

ve fiziksel becerilerdir*®!,

Marxist teori, “kar haddinin azalma meyili” ile gaudan yabanci yatirimlarin
onund agcmaktadir. Sabit sermaye miktari arttikgenk@diskmesi, sermayeyi, sermaye
birikiminin disik oldyu yerlere yoneltecektir. Ancak, bu yayjiam dagsrudan
yabanci yatirim akimlarini tam olarak aciklayamatiadik, zira bu yonelme hareketi
sadece gealimis ulkelerden maliyetlerin daha glik oldusu gelsmekte olan Ulkelere
gerceklatirilen akimi kapsamaktadir. Gghis Ulkeler arasinda gercekteilen
dogrudan yabanci yatirim akimlarini ve bu akimlariklagici insan sermayesi,

aragtirma-gelstirme faaliyetleri, yaparak@enme gibi faktorleri ise icermemektedir.

A. Marshall, esas olarak bir buyime kurami sunngamiAncak, itim ve
bilgiye 6nem vermekteydi, bu agidan Marshall’a gidmeana nitelik kazandiran
“genel eitim” verimlili gin artmasina neden olmaktadir. Zanagtimini de iceren

ve kisinin yaraticilgini gelstiren genel gitim gibi olmasa da teknik gim de

80|ker ParasizEkonomi Sézliii, Ezgi Kitabevi, Bursa, 1999 ,s.173.
181 Giirak, s.81 (icinde Marx, Vol.Il, p.270).
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onemlidir, clinkii el ve gbz becerisinin geliesini sglamaktadit®. Marshall’a gére,
gelisme sonucu Uretimde nielikli emek ¢cok 6nem kazatmve teknolojik yenilikler
yasami kolaylatirabilecek olanaklar ggamakta, makineler insan Uzerindelg i
yikinu azaltmaktadi®® Ozetlenecek olunursa, Marshall teknolojik yemdiin
oldugunu, biyumenin gértunurde bir siniri olmadi, bliyimede @tim ve nitelikli

emezin rolU oldysunu savunmaktadir.

“The Theory of Economic Development” kitabinda J. Achumpeter
kapitalizmin itici giicU olarak gordiil girisimciden ve onun yagtl yenilikleri ele
almaktadir. En taninmeseri olan “Capitalism, Socialism and Democraajélanda
da kapitalizmi evrimsel bir siire¢ olarak ele alnaakt. Ona gore, kapitalizm gasi
geresi bir “iktisadi desisim bicimi ya da yontemidif*.” Schumpeter, kapitalizmin
ekonomik yapisi gepe surekli olarak icinde devrimsel bir gigime usradgini,
eskiyi yok ederken surekli olarak yeniyi yargttw ifade etmgtir. Bu duruma
Yaratici Yikim (Creative Destruction) adini vestiri

Marx’in yaklagsimlarindan esinlenen Schumpeter'e gore, kapitalistemin
sonunu getirecek olan ekonomik bunalimlagilleyasanan refah arg olacaktir.
Sistemin yaratg hasila arty, isci sinifin refahini yikseltecektir. Yama dizeyi
yukselen gciler ve liberal ortamda yatn aydinlar maddi tatminsizlik yerine manevi
tatminsizlik ygayacaklardir. Kendi kaderlerini kendileri belirleknesteyen bu
siniflar, kapitalist sisteme ve gimncilere kagl bir tutum icine gireceklerdir.
Schumpeter’e gore, kapitalizmin yikilidemokratik ¢cgunlugun kapitalist yapiya
yuklenen ve onu yikacak olan gimcilik Uzerindeki kisitlamalar icin oy vermesi;
ama ayni zamanda vurgulgdgibi, is¢ilerin kendi kararlarini kendileri vermelerinin,
endustriyel demokrasinin ve duzenleyici kugldmn gelsmesi ile birlikte
toplumdaki politik olmayan, evrimsel bir surecimdral kapitalizmden demokratik

sosyalizme d@ru gelsmesi ile birlikte olacaktir.

Schumpeter icin teknolojik yeniliklerin bluylime Ureleki etkilerini ele

almistir. Schumpeter’e gore, yeni teknolojiler Neoklabikyime teorilerinde oldiu

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

%3 Girak ss.82-83

184 Schumpeter'den Ozdeysler, http://iktisadiyat.com/2010/05/06/schumpeterdedayisler/
(26.02.2011)
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gibi gokten zembille inmiyor, sistem ggrekacginilmaz bir sonu¢ olarak ortaya
cikmaktadit®®. Bu agidan, betiir yenilikten s6z edilmektedir:

- Piyasaya yeni bir malin, yeni bir tipin veya katite strtilmesi,
- Uretime yeni bir tekriin uygulanmasit,

- Yeni piyasalarin kgedilmesi ve yaratiimasi,

- Yeni bir hammadde veya yari mamul kagman bulunmasi,

- Endustrinin tekrar organizasyonu.

Kapitalist sistemin biylimesiyle azalan kar haddieniden canlandiracak
olan, yukarida bahsi gecen sureclerle meydana ggbeilikler olmaktadir. Bu
nedenle gletmeler arasindaki rekabet nedeni, bu rekabetczoelde edilen tekelci
gic ve kara ukana hedefleridir. Gigimciler yeni Urlnler yaratmalari gereken,
yenilikleri gerceklgtiren ve yeni piyasalar k#eden kgiler olmaktadir. Fakat
Schumpeter, yeniliklerin yaratilmasi sdrecinin  hasilacgiini tam olarak
aciklamamytir. Teknolojik yenilikler i¢gsel bir olgu ve kesisiz olarak
gerceklgtirilen teknolojik yenilikler biytmenin motoru old@u icin, bu yenilikleri
yapacak nitelikli insan gucunin gerelgilile bu durum aciklanabilir. Bir tlkede
egitilmis insan gucu arttikga o Ulkede risk ustlenme kapamitacaktir, boylece risk
alan kgiler olarak da gigimcilerin artacg! ifade edilebilir.

Schumpeter’in teknolojik yeniliklerin sirekigine verdgi énem nedeniyle
nitelikli insan gucundn gereklfi; rekabet unsuru nedeniyle de yeni piyasalar
bulunmasi, piyasalarin ggletiimesi ist&i ile dogrudan yabanci yatirimlara yonelik

bir kap! actgl sdylenebilir.
2.1.3 Harrod-Domar Bilyiime Modelindeinsan Sermayesi

R. Harrod, 1946’daki Dinamik Bir Ekonomiye B (Towards A Dynamic
Economics), E. D. Domar ise 1957'deki Ekonomik Biingli Teorisi Cakmalari
(Essays in the Theory of Economic Growth) adlisgadlariyla Keynesyen modeller

185 Giirak, s 89
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gelistirmislerdir. Bu modeller Keynes’in benimsgdi eksik istihdam, faiz ve
fiyatlarin  katilgr  gorislerine  yakinliklari  nedeniyle  Keynesyen olarak
nitelendirimektedirlet®®. Bu ki iktisatcinin  birbirine benzer bicimlerde
gelistirdikleri teorileri birlikte anilmakta ve Keynesiikisa donemli analizini uzun
donemli buyime sorunlarina uygulama acisindan dkilmaktadir. Keynesyen
dogrultuda dengede istikrarl buyime modeli glumaya cakmiglardir.
Ekonomideki istihdam durumu acisindan aralarindéiklilik incelendginde,
Harrod, analizinde eksik istihdamdan yola c¢ikip testihdami sglayacak arac ve
politikalari incelerken, Domar ise tam istihdam waundaki bir ekonominin bu
dengeyi muhafaza etmesi icin gerekensutlar tzerinde durmwaur'®’. Harrod,
ekonominin tam istihdama dayali, ekonomik bozulmganmaksizin gercelkden
bir durumda hangi hizla gefemesi sorununa uc¢ farkh biyime orani ile aciklama
getirmigtir.  Fiili buyime orani, ekonomide gercefd® blylime oranini ifade
ederken, gerekli biyime orani ise, planlanan takare planlanan yatirimlarin
esitli gini saglayan blyume oranini ifade etmektedir.gabbiyime orani isesgic,
sermaye, dgal kaynaklar ve teknolojik diizey gibi tabii ve tékrgartlarin elverdii
Olciide ekonominin sahip oldu tim Uretim faktorlerinin tam kapasite kullaniimas
ile elde edilen buyime oranini ifade etmektedirmaga goére, yatirimlarin tretim
kapasitesini arttirict ve gelir arttici iki etkiGulunmaktadir. Yatirimlar arttikga
uretim artar ve gelir yikselir. Yikselen gelir igdebin artmasina ve artan talep ile
birlikte Uretim kapasitesindeki agtn tam istihdami gdayabilmesini sglar. Boylece
yeni yatirnm firsatlari ortaya cikan ve gelir grtile birlikte tekrar talep ar
gerceklgir. Bu surec, talep aglarinin Uretim kapasitesindeki aeiyetsemeyecgi
hale kadar devam etmektedir. Domar modelinde dergglimenin keulu ise,

yatirimlarin gelir yaratici ve kapasite artiriddiletrinin birbirine ait olmasidir.

Harrod-Domar modelinde teknolojik yenilik-buyimeiskisinin - analizi
yapiimamstir. Ayni  sekilde, nitelikli emek gucine gkin bir analiz de
gerceklgtiriimemistir. Hem Harrod hem de Domar’in teknolojiyisdal olarak kabul

etmeleri, sermayenin azalan verimlere tabi olm#si edenlerle 6zellikle galimis

1% Hic, s5.63-65

'®" Sena Zeynep Ertan, “audan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Ekonomik Bigiidzeribdeki
Etkisi: Gelsmekte Olan Ulkelericin Bir Uygulama”, (Yayinlanmargi Yilksek Lisans Tezi),
Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisiikara, 2010, s.9
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ulkeler arasindaki dwudan yabanci yatirrm akimlarini acgiklamakta yeters

kalmaktadirlar.
2.1.4 Neo-Klasik Bilyiime Modelinddnsan Sermayesi

R. M. Solow modeff® Harrod-Domar bilyiime modelinin varsayimlarini,
faktor oranlarinin sabit olmasi $u hari¢ kabul eden uzun dénem blylume
modelidir. “Solow buylme modelinde tasarruf, sermalyirikimi ve blylime
arasindaki igki incelenirken, sermayenin c¢ikti Uzerindeki etkilganinda c¢iktinin
sermaye birikimi Uzerindeki etkileri de hesaba lkatBu bgzlamda Solow modelinin
hareket noktasi, hikumetin olmadikapali bir ekonomide ciktinin tiketim ve
yatinm amaciyla kullanilgh hususudur®®. Ayrica, niifus argi hizi ve teknolojik
gelisme buyimeyi belirleyen gsal deiskenler olarak modelde yer almaktadir.

Diger varsayimlar isgu sekildedirt"®

Dunyada tek bir homojen mal Uretilip tiketilir. Hojen cikti,

homojen sermaye ve homojen emek bulunmaktadir.

- Ekonomi kapali oldgu icin tasarruflar yatirimlarasigtir ve yatirimlar

sadece sermaye birikimi amaciyla kullaniimaktadir.
- Teknoloji dssaldir. Teknolojik ilerleme hizi sabittir.
- Uretim fonksiyonunda olge gore sabit getiri vardir. (aY=(f(aK, aL)
- Tam rekabet kaullari hakimdir, firma sayisi ve fiyatlar veridir.

- Isci basina ciktida azalan getiriler kanunu hakimdir. (Heciye
verilen her ek birim sermaye, @cinin Uretimini gittikce azalan

Olculede arttirir).

- Isglcune katilim orani ve nifus artuzi sabittir.

18R, M. Solow'un 1956'da yazg Ekonomik Bilyiime Teorisine Bir Katki (A Contribati to the
Theory of Economic Growth) makalesi ve T. W. Swad®b6'da yazdii Ekonomik Blyime ve
Sermaye Birikimi (Economic Growth and Capital Acauation) makaleleri ile gedtirilen Solow-
Swan Modeli olarak da anilmaktadir.

%9 Erdal M. UnsalMakro iktisat, 3. Basimimaj Yayincilik, Ankara, 2000, s.267.

179 Charles I. Jonedktisadi Bilyiimeye Giris, (Cev. Sanli Atgve ismail Tuncer), Literatir Yayinlari
56, istanbul, Nisan 2001, s. 19 — 23.
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Solow gerceklgrdigi calismasinda, 1909-1949 déneminde ABD’deki buydmenin
yaklasik %87’lik kisminin ana nedeninin sermaye malld€) ye/veya ggucu (L)
sayisindaki argtan deil, teknolojik yeniliklerden kaynaklangini ifade etmektedir.
Solow'a go6re, buyumenin yakik 7/8lik kismi gen§ anlamda teknolojik
ilerlemeden, 1/8lik kismi ise sermaye gymlugundaki artgtan kaynaklanmaktadir.
Geng anlamda teknolojik ilerleme (teknik gigim) ise sadece teknolojik g insan
faktoriinde de geline anlamina gelmektedif. Ancak, Solow'un modeline gére,
teknolojik yenilikler sistem gege icsel bir neden olarak gg, sihirli bir degnekle
kayna belirsiz bir yerden gelmektedir. (Teknolojik yékiiceren yeni Uretim
fonksiyonu; Q=A.f(K L") seklindedir, béylece A, hem K hem de L izerinde yans
bir etki gerceklgtirmektedir). Neo-Klasik teorinin standart girdiledan sermaye ve
emek girdilerindeki ar§iile aciklanamayan Uretim agiina ise “Solow Arigl” veya

teknolojik ilerlemeden kaynaklanan verimlilik grtdenmektedir.

Neo-Klasik biyume teorisinin savunglu bir diger yaklgim da sermayenin
azalan getiriye sahip olmasi ile ilgili olmaktadhzalan getiri nedeniyle, blylimenin
temel belirleyicisi olan fiziksel sermayedeki ddr belli bir noktada durmaktadir.
Bu durum sonucunda, gghis Ulkeler ile az gebimis Ulkeler arasinda fark giderek
azalmakta ve bu iki grup llke arasinda “yakymia” gerceklegmektedir. Bu gorge
“yakinsama hipotezi (convergence hypothesis) detedak’>

Neo-klasik buylme teorisinde, sermaye birikiminerge yapildginda
dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi tlke blyumesin katkisi Gzerinde daha az
uyusmazlik bulunmaktadir. Makroekonomik bglacisindan, Keynesyen yakiia
iilke icindeki yatinmlarin tasarruf diizeyineghaoldugunu bize hatirlatmaktadfr’
Gelismekte olan dlkeler yurtici tasarruflarinin yeteligiz nedeniyle, yatirim
projelerinin gercekligirilmesi icin yabanci tasarruflara ihtiya¢ duymakbu yabanci
tasarruflar da yabanci yardim, banka kredisi yaddgrudan yatirimseklinde
olabilmektedir. Yabanci sermayenin ithali ile gedekte olan tlkelerin yatirnm ve

"1 Girak, s.95 icinde Solow, 1988, s. 19.

172 Sami Taban, Muhsin Kar, “Beri Sermaye ve Ekonomik Biiyiime: Nedensellik AnaliZ69-
2001”, Kahramanmaras Sutciiimam Universitesi, Sosyal Bilimler Dergis2006/1, s. 161.

173 Ethan B. Kapstein“Virtuous Circles? Human Capital Formation, Economic Development
and the Multinational Enterprise”, OECD Development Centre, Working Paper No. 191gust
2002, pp.5-23
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biyume kaynaklari Gzerindeki baski azalmakta, bdenke de dgrudan yabanci
yatirimlar iyi kasilanmaktadit™.

2.1.5I¢sel Buyiime Modelinddnsan Sermayesi

1950’li yillarin balarina kadar ygun olarak tartilan biyume modelleri,
1980’'lere kada ekonomik literatiirde geri plandankstir. icsel biyiime modelleri,
Neo-Klasik bliyime modelinin Uretim fonksiyonunun e elalarak, standart
varsayimlarinda disiklikler gerceklatirerek ve teknolojik yenifii icererek kurulan
modellerdir, ®nculgiinii ise P. Romer ve R. Lucas yapmakfadir Esasinda bu
modelin temelleri daha 6nceden atgtiry 6rnezin Arrow, 1962 yilinda yayinlagi
calismasinda, Uretimde artan getiriningamasi tzerinde durmwe bunun daha
onceden belirtildii gibi isbolumu ile dgil, “yaparak @renme” (learning by doing)
ile sazlanac&ini ifade etmitir'’®. Boylece cakanlarin §lerini yaptikca giderek daha

fazla tecriibe kazanacaklarini ve verimlerinin agaua savunmaktadir.

Icsel bilyime modelleri, bilginin ekonomiye olan katki iki temel kavramla
aciklamaktadirlarilk olarak, bilginin ve teknolojinin yarafh pozitif dissallik ile
yaratilan bilginin, hangi diizeyde olursa olsun liagtanlarda da kullanilabilege
boylece zaman iginde bilgi birikimine yol acabilgwkr. Diger temel kavram ise
bilginin Olceze gobre artan oranda getiri gsa@amasidir. Bu kavrama gore, bilginin
kullanildikca ve yayildikca veriminin artggaa dair bir varsayim bulunmaktadir.
Bilgi diger uretim faktorlerinden farkli olarak payllikca artmasidir ve bdylece

bilginin kullanilmasi sonucunda insan sermayesiaaw olymaktadit’’.

Icsel bilyuime modellerinde, Neo-Klasik modelin aksime gel§mis tlkeler
eger gerekli 6nlemleri almazlarsa gghis Ulkeler ile yakinsamak yerine aralarindaki
fark giderek artacaktir. Ayrica, icsel buyime mdsteide teknoloji

icsellsstiriimekte ve kamu politikalarinin iktisadi buylmestkileme mekanizmalari

17 Kapstein s.9

1 Pinar Yardimci, iftsel Biyiume Modelleri ve Tirkiye Ekonomisindigsel Bilyiimenin
Dinamikleri”, S.U Karaman I.I.B.F. Dergisi,say 10, Haziran 2006 , s.99.

"% enneth, Arrow, “ The Economic Implications of Learg by Doing”, Review of Economic
Studies 24, 1962, s.155-173.

77 Nihal Yener Ercan“igsel Biiyime Teorisi Genel Bir Bakis” Haziran, 2008, s.130.
http://ekutup.dpt.gov.tr/planlama/42nciyil/ercarpgf, (12.12.2010)
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on plana cikariimgtir. Bu konuda gercekdérilen cesitli calismalara 6rnek olarak
Lucas, insan sermayesi; Rebelo, kimulatif sermayegmer, Ar-Ge ¢cagmalarini;

Barro, kamu harcamalarini 6n planda tutarak modeligturmuslardir.

2.1.5.1 Teknolojik Yeniliklere ve Bilgi Tasmasi Etkisine Dayall icsel
BUyime Modelleri

Icsel buyime modelleri iki ana gruba ayridda, ilk grup icsel blyime
modelleri, ekonomik blylimenin yeni teknolojilerirarattgl bilgi tasmasi etkisi
sonucunda gercekdérdigini 6ne sirerken, ikinci grup i¢sel bliyime modelise
ekonomik buytimenin gerceklailen Ar-Ge faaliyetleri sonucunda oldunu ifade
etmektedirler. Bilgi tgmasi modellerine go6re, teknoloji, temel olarak msa
sermayesi birikimi tarafindan yaratilmaktadir. Bogayla teknoloji, insan sermayesi
birikimi ve firmalarin kendileri icin gercekiérdikleri Ar-Ge faaliyetleri sonucunda
meydana gelmektedir. Ayrica, bu gruptaki modeligetim fonksiyonunun oOlge
gore sabit getiriye sahip olgu varsayimini benimsemektedir. Bu yonuyle Neo-
Klasik modellere benzemelerinegraen, ayrildiklari nokta, teknolojinin i¢sel olmasi

nedeniyle ekonominin surekli olarak buyUyebil@agdrisudar.

Birinci grup i¢sel buyiime modellerinin, Ar-Ge faadtlerine yeterince 6nem
vermemesi elgirisinden hareketle, Romer, Grossman-Helpman vaidwgHowitt
gibi iktisatcilarca gedtirilen Ar-Ge'ye dayall i¢gsel blyume teorileri ortaya
ctkmistir. Bu teoriler esas olarak, 1942 yilinda Schumpéarafindan okiurulan
“Yaraticl Yikim” kavramina dayanmaktadirlar. Bu kawma gore, ekonomik
gelisimin anahtari, eskinin yok edilerek yerini yenirdaimasi, dolayisiyla teknolojik
Ar- Ge faaliyetleridir.

P. Aghion ve P. Howitt “Yaratici Tahribdteren Bir Buyime Modeli” (A
Model of Growth Through Creative Destruction) idimtalismalarinda J.
Schumpeter’in Yaratici Yikim yaklanindan ilham alarak, ic¢sel biyume
literatirinde pek dikkat cekmeyen bir unsur olagékdukleri trinlerin kalitesini

gelistiren endustriyel yenilikler konusunu ele agtardir’®. Bu unsur icsel bilyiime

8 philippe Aghion and Peter Howitt, “A Model of Gridw Through Creative Destruction”,
Econometrica Vol. 60, No. 2, March 1992, pp.323-351
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teorilerine tikenme olarak katiimaktadir, tikebilyime surecinin 6nemli bir genel
karakteristgi olmaktadir. Sire¢ kayiplar kadar kazanclar yasdtadir.
Modellerinde ggucu, tiketim mali ve ara mal olarak g ticarepijabilir 6zne yer
almaktadir.isglicu icin ¢ farkli kategori bulunmaktadir; nitelik isglicti, sadece
tuketim mal Uretiminde kullanilabilir; niteliklisgiic, hem aggirma hem de ara
sektorlerde kullanilabilir; ve uzmanlais isglcu, sadece a&tawrma-gelstirme
alaninda kullanilabil’®. Bu sirecte; tiketim malinin Uretiminde daha etkil
yontemlerin kullanilmasina imkan@ayan girdi olarak kullanilacak her yenilik yeni
bir ara malin icadindan almaktadir. Madencilik, tamacilik, bankacilik gibi tim
ekonomiyi etkileyici alanlarda yeni dretim metotlaglamasi bakimindan “girdi”
yeniliklerine buharli makinalar, ucaklar, bilgisalga 6rnek verilebilir. Bu acidan
yeni bir ara malin ggayaca! her yenilik, nihai ¢iktinin tretiminde 6nceye gdfaha
fazla etkinlik sglamaktadir. Boylece her bir sonraki yenilikle tkite, mevcut olan
ara mal tiiketilmi olmaktadit®.

Neo-Klasik teoriye uygun olarak denge Uzerinestwitulan bu yaklgma
gore, teknolojik vyenilikler i¢csel bir olgu olarak 6gilmektedir. Dger icsel
olgusudur ve buyumenin kayha rekabetci Ar-Ge sektoriinde gercalele bu
teknolojik yeniliklerdir®*,

Aghion-Howitt modelinin dier 6zellikleri ise Ar-Ge sektdriinde istihdamin
sabit olmasi, GSMH’nin biylime oraninin rastgele admve blyime oraninin Ug¢
faktor ile iligkili olmasi (yeniliklerin miktari, nitelikli §gglicintin miktar1 ve Ar-Ge
faaliyetlerinin verimliligi). Ayrica modelin sahip oldiu genel denge etkisi
gerezsince, gelecekte beklenen daha cok Ar-Ge faaliyédi Ibirlikte Ar-Ge
faaliyetlerinde istihdam edilecek nitelikigliciine olan talep de artacaktir. Bu durum
da nitelikli isglcunidn Ucretlerinin artmasina ve boylece gelekekékelci karlarin

azalmasina neden olacakifr

179 Aghion, Howitt, s. 328
180 Aghion, Howitt, 5.349
181 Gjrak, s.139

182 Giirak, ss.140-141
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Grossman-Helpmdf® Romer, Aghion-Howitt ve gierleri gibi endustriyel
yeniliklerin bilylimenin motoru olaga yoniindeki gorilere katilmaktadirldf”.
Ayrica, Romer gibi insan sermayesini oksiltea ve gitime dayall ¢cabalarin birikimi
olarak gérmektedirléf>. Bilyiik ekonomilerin her zaman hizli biyiimeyecékier
savunmaktadirlar. Blayuk miktarda niteliklggiiciine sahip buyuk olgekteki bir
ekonomi, Ar-Ge faaliyetlerinin bu faktori gon bir bicimde kullanmalari ile
endustriyel gelimede buyuk bir gelime sglayacaktir. Béylece bu ekonomi, daha az
insan sermayesine sahigeéi bir ekonomiden daha hizh biylyecektir. Aynieide
blyuklige, fakat buylk oranda niteliksiggiiciine sahip bir nifusu olan bir ekonomi
ise ayni duzeyde olan fakat daha az nifusu oladigar ekonomiden daha yayva
blylyecektir. Emek ygun Uretime dayall olan, girine nazaran daha niteliksiz
isglctiine sahip olan bu ekonomiye oranlasidtl nifuslu ekonomi agtirma-

gelistirme faaliyetlerinde daha fazla kdasirmall Gistiinliik sglayacaktit®®.

Grossman-Helpman, ceatnalarinda ic¢sel teknolojik yenilikler, diticaret
performansi ve biyume arasindakskiiere yonelmslerdir. Modellerinde yer alan

genel varsayimlar isgi sekilde 6zetlenebili”:

- Teknolojik yenilikler ekonomik sistemin bir geaiidir ve karla
ili skilidir. Ayrica teknolojik yenilikler sadece emekarafindan

uretilmektedir.

- Ar-Ge sonucu bulunan yenilik sayesinde tekel kiate edilir.
- Tasarruflar Ar-Ge faaliyetleri igin harcanir.

- Ar-Ge'’nin iki temel amaci vardir; tretim maliyetidilstirmek, yeni
drtn Gretmek. Yeni Uranler ise ya tamamen yeni gaddha kalitel

urdnler olmaktadir.

183 Gene M. Grossman — Elhanan Helpman “Endogenousatiom in the Theory of Growth”
Journal of Economic PerspectivesVol. 8, No. 1, Winter 1994, pp.23-44

184 Grossman, Helpman s.24

18 Grossman, Helpman, s.35

18 Grossman, Helpman s.36

87 Girak, s.145
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Bu modele gore, buyuk ekonomiler, Ar-Ge faaliyetler cok daha fazla kaynak
ayirmakta ve boylece hem teknolojik yenilikler hede blyime daha hizh
gerceklemektedir. Ayrica, Ar-Ge caimalari ve teknolojik gegmislik farkliliklarina
gore olgan kiyaslamal Ustlnlik sonucus ticaret yapissekillenmekte ve ulkelerin
biylumelerine katki ggamaktadir. Grossman-Helpman’a gore, buyimeyi ejkih
diger etkenler ise hukumetlerin uygulgdekonomik politikalar, teknolojiyi taklit
ederek kullanma ve @oudan yabanci yatirrm veya lisans argcyla teknoloji
transferi olmaktadir ve bu etkenler biylimeye, téiiloyaylimaya ve dy ticarete
pozitif katki sglamaktadirlar. Ancak, eksik kalgll distinilen nokta, teknolojik
yeniliklerin yayllmasinin daha ¢ok gehis Ulkeler tarafindan gercekkrilmesi ve
gelismekte olan ulkelerin bu Ar-Ge faaliyetlerindengdadan yabanci yatirimlar

Ulkelerinde gercekkse bile yeterince yararlanamadiklaridir.

Icsel biyime modellerinde 6ne ¢ikan isimlerden diiein P. Romer, 1986
yilinda yayimladii makalesind®® bilyiimenin daha cok emek faktériine daha ok
sermaye ekleyerek almadgini, teknolojik dgisim ile yeni fikirler Greten
ekonomilerin buytidgiini savunmaktadff’. Romer'e gére, sadece homojen sermaye
mallari biriktirmek ve tasarruf-yatirimsidi gine dayanarak sirekli biyume ve
biyume olgularini aciklamak olanaksizdir. Cunki b@m mallardan okan
pazarlar belli bir sire sonunda doyumasulave Neo-Klasik modelin dugan
dengesi gercekjenis olur. Fakat aslinda gerceksgana bakildiinda, biyime hi¢ de
iktisadi politikalar 6nermekte ve hukiumetlerin tekwjik degisimleri destekleyen
kurumsal cerceveyi yaratmalarinin gerefdili ifade etmektedi”® Bu acidan

Rivera-Batiz ve Romer'in ¢caimalarinda elde edilen sonuglara g6te

- Bilgi, diger girdilerden farkh olarak ayni anda birden c¢aletim alaninda
kullanilabilir, boylece azalan verimler kanunu eesiz hale gelmektedir. Bu
nedenle gegimis Ulkelerin blyumeleri durmaz ve az geiis Ulkeler de

onlari zamanla yakalayamaz.

18 paul M. Romer, “Increasing Returns and Long-Ruov@hn”, Journal of Political Economy, 94,
October, 1986 ss.1002-1037

189 Pparasiz, s. 175 ve s.201

190 Gijrak, s5.126-127

91 Bulut, s5.29-30
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- Benzer gelimislik seviyesindeki iki tlkeli bir dinyada, uluslaras! ticaret ve
bilgi akisi engellendiinde, her iki Ulke de gercekigriimis ya da
gerceklgtirilecek yenilikler icin ayri ayri Ar-Ge faaliyetyapmak zorunda
kalacaklardit”>. Boylece teknolojik gefime yavalayacak, daha cok yenilikci
faaliyet surdirdldgl halde biyume ve yenilikten kaynaklanan firsatlar
azalacaktir.

- Benzer gelimislik seviyesindeki bu iki tlke, birbirleriyle ileime gecip
entegrasyon $adiklarinda ise gercelderdikleri calismalarda birinin
yaptgini digeri yapmamakta boylece bulunani tekrar bulma gibicabaya
girismedikleri icin, iki dlkenin toplam kaynak stoku ggmedisi halde
birbirlerinin sahip olduklari bilgi stoku ve uzmaktbn yararlanmalari
sonucunda elde edecekler faydalar artacaktir. gaadara érnek olarak, daha
cok Ar-Ge olanginin d@gmasi, kaynaklarin katastirmali Gstunliklere gore
etkin dailimi, giderek uzmankma ve Olgcek ekonomilerinin admasi,

blylumenin surdurilmesi verilebilir.

- Piyasa yapisi olarak monopollil rekabet piyasasrarhg ile firmalar fiyat
yapici (price maker) olmakta ve Urlnlerin fiyattarAr-Ge harcamalarini da
kapsayacalkekilde belirlemektedirler. Teknolojik gethe ve yenilik ile elde
edilen monopol karlari ve rekabet ortaminin \gylfirmalar icin yenilik

calismalarini devamli ve zorunlu kilmaktadir.

- Devletin roli agisindan; devlet bilgi stokunu anttaya, Ar-Ge tgvikine ve
benzer gelimislik diizeylerindeki tlkeler ile entegrasyona yonegiditikalar
gerceklgtirerek buyimeye katki geamaktadir. Bu acidan ggthekte olan
Ulkelerin, gelsmis Ulkeler seviyesine c¢ikabilmeleri icin insan serey bilgi
birikimi, teknolojik gelsme, Ar-Ge faaliyetleri gibi alanlarda gzl
olmalari gerekmektedir.

- Gelismekte olan Ulkelerde devletin yabanci dirénimi, yurtici ve yurtdy

egitim ve argtirma olanaklarinin arttirilmasi, yabanci sermaiysigesviki,

192 Hatta bazi durumlarda iedileni bilmeden tekrar kéediceklerdir.
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girisimcilere sglanacak olanaklar, patent ve milkiyet haklarinimukonasi
gibi konularda etkin bir roli bulunmaktadir.

2.1.5.2 Kamu Politikalari Modeli

R. J. Barro tarafindan ggiirilen modele gore, kamu sektérincglsaan mal
ve hizmetler de Uretim faktorlerinden biri olara&rsayiimgtir. Faktorlerin artan
marjinal getirileri ve dlgge gore artan getiriler, kamu politikalarinagbalarak
desismektedir. Bu nedenle kamu kesimi tarafindaglasaan mal ve hizmetler de
bir Uretim girdisi gibi dgunulmelidit® Bu acidan Barro’nun getirdigi
modelin amaci devletin blUyumeyi etkileyebgiii aciklamaktir. Ayrica,
biylumenin temel belirleyicileri olaragunlari belirlemstir:

- Egitim seviyesinin yiksek§ii ve boylece gitilmis isgucuyle yeni

teknolojilerin adaptasyonu ve ggirilmesi etkinlik kazanmaktadir.

- Salik kosullari, 6zellikle Gmrin uzunkiu insanlarin daha surekli ve
verimli  ¢alsmasini  sglamaktadir. Ayrica devlet tarafindan
gerceklgtirilen artan sglik harcamalari, kilerin yasam siresi yani
sira uzun ygama beklentilerini de arttirmakta, boylece 6zehsgre

birikimi kararlariyla da bliyumeyi olumlu etkileyéiektedirler.

- Dusuk dosurganlik orani sonucunda, anne babalarin coculdar
daha fazla yatinm yapabilme vesittm olangi salama imkani

olmaktadir.

- Dusuk oranda hukumet transferleri, opme emeklilik ve dger

transfer demeleri bliyime sirecinde etkilidir.

- Hukuksal duzen ile 6zellikle piyasalari etkileyetzdnlemeler hem

yurt ici hem yabanci yatirirmcilar agisindan 6negnaktadir.

19 Keriman Yildinm Bayraktar, ftsel Buyiime Teorisi Agisindainsan Sermayesinin Biyiime
Uzerine Etkisinin Analizi: Turkiye Orng”, (Yayinlanmamg Yuksek Lisans Tezi), Dokuz Eyll
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2009, 8. 4
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Bu belirleyiciler dginda, gercekte gelnekte olan ekonomilerle gefnis
ekonomiler arasindaki farki kapatacak baziedifarkliliklar bulunmaktadir. Bu
farkhliklara 6rnek olarak; tasarrugdimleri, aile baina digen cocuk sayisli, cama
arzusu, teknolojik gejmislik dizeyi ve hikumetlerin uyguladiklari politikala
verilebilir. Bu acidan Barro igin ekonomilerin yakasabilmesi ancak belli
kosullarda gerceklgmektedir. Ayrica, sermaye kavrami sadece sermay&anma
degil; insan sermayesine dahil ¢itiegitim, deneyim ve s#ik dizeylerini de

kapsamaktadi?*

Kamu politikalari modeli dgrultusunda, devletin ekonomide aktif rol
oynadgl bir politika izlemesi gerekmektedir. Bu konudavig#in uygulayacg
politikalar ise piyasalarin istikrarli bir bicimdglemesini sglamak, fiziksel, sosyal
ve cevresel altyapiyl dizenlemek ve gelinek, tgvik politikalari gerceklgtirerek
Ozellikle teknolojik olarak geyme potansiyeli olan alanlarda gmlastirmak
seklinde 6rneklenebili™. Bu tipteki alanlara yapilan verimli kamu harcaarnalile
Ar-Ge, aitim, salik, finansal kalkinma gibi konularda gglie ve blylmenin

hizlanmasi sdanabilmektedir.
2.1.5.3Insan Sermayesi Modeli

R. Lucas, i¢sel buyime modelinin temel galalarindan biri kabul edilen
makalesind®®, fiziki sermaye birikimini ve ekonomik sistemderkiliinii, geleneksel
bir Neo-Klasik dretim fonksiyonu yardimiyla modeliektedir. Cahmasinda ¢
farkh model ele almaktadirilkinde, fiziksel sermaye birikimi ve teknolojik
degisiklikler ele alinmstir. ikinci modelde, resmi gitim yoluyla insan sermayesi
birikimi incelenmitir ve Uclnci modelde, yaparakgrénme yontemi ile
uzmanlamis insan sermayesi birikimi incelengtir. Lucas’a goére, @tim ve yaparak
ogrenme yoluyla elde edilen insan sermayesi, yenndklilere alternatif veya

tamamlayici olarak biyiimenin motoru olmafitfr

19 Giirak, ss.123-125

19 Taban ve Kar, s.3

1% R. Lucas, “On the Mechanics of Economic Developthedournal of Monetary Economics
July, 1988

7 ucas, s.17
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Lucas’in calgmasindaki kapali ekonomi varsayimi altinda tek ¢kt
modelde, zengin bir Ulke ile ayni buyime oranifasalsa bile yoksul olan bir tlke
karsilastirildiginda, yoksul olan tlkenin nispi yoksudu devam ederek uluslar arasi

gelir ve servet dalimindaki kararllg etkilememektedir.

Lucas’in calgmasinda ulgig bir diger sonuca goére, insan sermayesinin
yuksek oldgu Ulkelerde her yetenek seviyesindeki insan dahanlieve daha
yuksek Ucrete sahip olmaktadir. Bu nedenle, yokskelerden zengin ulkelere
gocler yganmaktadir. Bu go¢c sonucunda, 6zellikle beyin gibglyoksul tlkeler
gelisememekte, zengin Ulkeler ise durgun duruma girnmektetulmaktadir. Ancak,
bunun yani sira kapali ekonomi politikalarini stiirdékte i1srar eden Ulkeler geri
kalacaklardir. Bu nedenle insan sermayesi birikinamtirmaya, yurtdina yonelik
beyin gocunid onlemeye ve géir Ulkelerin insan sermayelerinden yararlanmaya
yonelik politikalar btuyimeye olumlu katki yapacaktAyrica, dgrudan yabanci
yatirnmlar ile sglanacak te@ma etkisinin derecesi, s6ziu edilen sektor turinén n
Olclde  egitimine dayall oldguna buyik 6lctude Ehdir. Enderwick 1985 yilindaki
calismasinda, en belirleyici tdrlerin teknisyenler tamdn sglanan gitimler
oldugunu belirtmektedir. Buna ek olarak, pozitigittm dissalliklarinin yonetici
kadro ve Ureticisgliciini agisindan daha yiiksek olma potansiyeli nudtad 2

Sonu¢ olarak; ekonomik modeller, esasegrddan yabanci yatirimlar ve
blyume arasindaki gkinin insan sermayesi ve teknolojiyi iceren bir ksiyon
olmasindan hareketle, i¢sel blyume teorilerindekilegimektedirler. Ev sahibi
ulkeye gercekligirilen teknoloji transferi ve gaedtirilen yerel sgtctnin becerileri ve
yeterlilikleri, 6rnein ¢ok uluslu sirketler tarafindan gegi ekonomik etkilerle
digsalliklar d@urmaktadirlar. Cok uluslusirkette eitim goren cakanlar, &
degistirerek ve yerekirketlerde cakarak ya da kendileri gigimci olarak, sonunda
birikimlerini ve know-how katkilarini yurtici ekomoiye aktarmaktadirlar. Buradaki
politika dersi ise dgrudan yabanci yatirimlarin insan sermayesi birikimve
teknoloji transferini tgvik edecek potansiyele sahip olmasidir; bu dgradan

yabanci yatirimlarin genel olarakgtedigl yararlardan biridir.

198 K apsitein s.13
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2.2 TURKIYE'DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE
INSAN SERMAYESININ GELISiMi

Bu balikta, Turkiye'de d@rudan yabanci yatirirmlarin gercegtlglmesi ve
bu sirecte insan sermayesinin getli ele alinacaktir. Cajma kapsami gege 1980
oncesi detaylara giriimeden 6zetlenerek incelenasel Grkiye’de 1980 sonrasina
agirhk verilecektir.

2.2.1 Turkiye’de 1980 Oncesinde Dgrudan Yabanci Yatirimlar

Dogrudan yabanci yatirimlarin Tarkiye’deki gegmiOsmanli Devleti
donemine kadar uzanmaktadir. Ticaret smiaarina ve kapitilasyonlara dayanan
0zel imtiyazhh yabanci sermaygrketleri, Osmanli Devletinde genel olarak kamu
hizmeti ve dgal kaynak gletilmesi gibi alanlarda faaliyet gostegmi. Osmanl
Devleti’'nin son dénemlerinde, tarimsal Uretime dap& ekonomik sistem ve yari
somirgelgmis bir toplumsal yap! bulunmaktaydi. Bu donemde,ayeaid sermaye
yatinmlari ise ticaret, bankacilik, sigortacilikilasim, enerji ve madencilik

alanlarinda ygunluk kazanntl.

1838 Baltalimani Ticaret An$anasi ile Bati Avrupa ekonomileri yuksek
gumruk tarifeleri ile sanayilerini korumaya devadeegen, Osmanli Devleti pazarini
tamamen bu devletlere acarak son derecesdaatlar vermitir. Bu anlama ile
tekelci sinirlar sona erdirilmiic ticarette yerli ticcarin tekelgiii Gnlenms, yabanci
ticcarin en imtiyazli yerli tliccardan daha fazlegvédemeyeca kararlgtiriimistir.

Bu anlgmanin getirdii agir sartlar Osmanl Devleti'nin dibor¢c almasini
zorunlu kilmg ve Bati Avrupa ekonomilerine karindirilen gumrik duvarlari
nedeniyle Osmanl ekonomisi zarar goghii. 1854 yilindaki ilk dy borglanma ile
baslayan yabanci sermaye girdaha sonraki yillarda da devam etme daha ¢ok
altyapi yatirrmlarinda yaunlasmistir. Zamanla 6denemeyecek boyutlara sata
borclar nedeniyle, 1881 yilinda Muharrem Kararnamiés kurulan Duyun-u
Umumiye-i Osmaniye ile Bati Avrupali devletler Osrha Devleti'nin gelir

kaynaklarini ve ekonomi politikalarinin kontroluele almstir'®®. Bu giivence ile

199 Faruk Cémert, “Yabanci Sermayenin Diinii, BugiinGetecegi”,Hazine Dergisi Sayi:12, Ekim
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birlikte, Osmanli Devletine yabanci sermaye girgiderek artmgtir. Yapilan
yatirimlar, bu devletlerin faaliyet gosterdikleriaalara yonelik olmg, denizyolu,
liman, haberlgme, elektrik ve havagazi gibi hizmetlere yatirinpiy@istir. Ayrica
bankacilik ve sigortacilik sektdrlerine yapilaniyatlar ile devlete giren yabanci
sermayenin en karl bigcimde gkisaglanmstir. Bu siregte, diborglanmanin en
onemli nedeni ise merkezi devletin gucund yitirmegssanan krizlere uzun vadeli

coziimler bulunamamasi ve biitce aciklarinin 6niigitegeemesidit®.

1923-1960 donemine bakifinda; Turkiye Cumhuriyeti'nin  Osmanli
Devletinden aldg ekonomik mirasin, ¢ok uzun yillar stren sg&a sonucu
bozulmy sistem ve tarima dayal ilkel Gretim teknolojisis@hip, dga baimlh bir
ekonomik yapi oldgu goérulmektedir. Rakamlar inceleggdizaman, Cumhuriyet’in
kuruldugu ilk yillarda Osmanli Devletinden devralinan yabasermayeli 94 firma
oldugu kaydedilmgtir. Bu firmalarin 7’si demiryolu ortakyt, 6’si maden g¢ikarma
yetkisi, 23’0 banka, 12’si sanayi gimi, 35'i ticaret ortaklgl ve 11'i belediye

hizmet ortaklgiydi*®*

17 Subat-4 Mart 1923 tarihinde gercegtigilen izmir iktisat Kongresi, bazi
sartlara uyuldgu takdirde yabanci sermaye icirsuik edici nitelikte olmgtur. Bu
acidan, Kongrede alinan kararlar arasinda yeni Diéketi'nin siyasi giicinin zarar
gormemeskartiyla yabanci sermaye yatirimlaringvi& edici bir politika izlenmesi
yer almaktayd®? Ayrica, bu kongre sonrasinda ozel sektoperlia veren bir
“kalkinma stratejisi” uygulanmaya danmstir. Bu acidan, Cumhuriyet’in ilanindan
sonra yeni kurulan Turk Devleti’'nin 6zellikle karhizmeti tgiyan alanlarda faaliyet
godsteren yabanci firmalari mill§grme yoluna gitmg olmasina rgmen, bu donemde

de yabanci sermayenin tilke icin 6nemli @dgorisi bulunmaktadff

1998, Ankara, s.11-12.

20 sevket PamukOsmanli Ekonomisinde B&mlilik ve Bilyiime (1820-1913)2.Basim, Tarih
Vakfi Yurt Yayinlari,istanbul, 1994, s.61.

1jlker ParasizT irkiye Ekonomisi, 5. Baski, Bursa, Ezgi Kitabevi, 2004, s.29

22 Mustafa Kemal Atatiirk'in de Kongrede gercekidigi konusmada gorillegé Uizere, yabanci
sermayeye tam bir katlik ya da dgmanlik s6z konusu gédir. Yabanci sermayeye karkati ve
olumsuz bir tavirdan ziyade kdrkli fayda sglayacak ve egemenlik haklarina saygili olunacak
bicimde olursa yabanci sermayeye temingtesaca belirtiimektedir.

2% YASED, Diinya’'da ve Tiirkiye'de Yabanci Sermaye Yatirimlarive Beklentiler, ss.104-105
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1927 yilinda cikarilan 1055 sayili sMk-i Sanayi Kanunu'na gore, milli
sanayinin tgvik ve himayesi yurt ici ihtiyaci kadandiktan sonra ihracat yapan
blyluk sanayi sletmelerinin kurulmasi, halkin bigerek veya bireysel olarak
mimkin olan sanayi g¢ebbislerine gigimesi amaclanngtir. Bu kanun ile vergi,
resim ve harglarda indirim ganmasi yani sira makine, hammadde ve yardimci
madde alimlarinda gumruk giakligl gibi o zamanin kaullarina gore oldukcga geni
ve 6nemli sayilabilecek geikler taniniyordu. Ancak, bu donemde gerceé&feicsel
ve dgsal caitli etkenler nedeniyle kanun karili olsa da tam anlamiyla etkili

olamamgtir®®.

Cumbhuriyet’in kurulg yillarinda desteklenen ve sanayitesnin itici gucu
olmasi beklenen 6zel sektérin bu atilim icin yetselviyede olmamasi, devletin
dogrudan Uretici olarak piyasaya girmesi gereglile neden olmgiur. 1929
Buhranrnin ardindan ekonominin zaygl yerli 6zel sermayenin yetersigl

yabanci yatirimlarin sermaye gidrinin azlgi*®

nedeniyle, devlet tarafindan
gerceklgtirilen yatirimlar ve devlet¢i sanaygme 1930°lu yillarin  temelini

olusturmustur.

1923-1929 doneminin temel ©zg@ili dis ticaret politikalarinin
uygulanmasinda Lozan Anlaasi'ndan kaynaklanan bazi sinirlamalarin
bulunmasidir. Bu angma ile Turkiye'nin gumrik tarifelerini dgstirme hakki
elinden alinmgtir. Lozan Anlamasi’nin siresinin dolmasi ve boylece kisitlamalari
ortadan kalkmasiyla birlikte, 1929 yili Haziran raga yurUrlige giren GuUmrik
Tarife Kanunu ile korumaci bir gimrik politikasigfamasina gecilrglir. Fakat
bunun ardindan, 1929 Buhrani ile uluslararasi eitaryganan daralmaya Bha
olarak, tarim uUrdnlerinin g1 piyasalarda fiyatlar dinds, Turk parasi deer
kaybetms, spekulatif amacli ithalat agtive ihracat gelirlerindeki daralmalar da di

acgin cok yuksek oranda buyumesine yol agmi 1929-1930 vyillarinda iktisat

204 yusuf Kildis,"Turkiye'de Vergi Tavik Politikalarinin Gekimi”, (20.02.2011)
http://www.ekodialog.com/Makaleler/turkiyede-vetgsvik-politikalari-makale.html

295 Hatta bu dénemde yabanci sermaye girmesi bir ya®24 yilinda yabanci banka sayisi 23 iken
1929 yilina kadar bu sayi 34’e cilgken, 1933 yilinda ise 10’a kadarsdiistir. (Gulten Kazgan,
Tanzimattan 21. Yiizyila Tirkiye Ekonomisi 1. Baski, Istanbul; istanbul Bilgi Universitesi
Yayinlari, 2002, s.65)
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politikasinda dnemli d8siklikler yapilmis ve buna bgh olarak hikimet, diticaret
acgini kapatmak ve satin alma gucu giderek azalarhrag imali olan tarim trdnd
ile hammaddelerin bir kismini yurti¢ci sanayi Urdtide degerlendirmek amaciyla,
ithal ikamesine dayanan sanayitee surecini hizlandirma karari aktm. Ayrica,
devletci, korumaci ve midahaleci politikalanrabasmaya bgamis ve bunalimdan
ctkmak ve ekonomik buyumeyi @amak icin ¢eitli dnlemler uygulamgtir. Bu
tedbirler arasinda 1929 yilinda yirig#igiren 1447 sayilli Menkul Kiymetler ve
Kambiyo Borsalari Kanunu ve 1930 yilinda yirgdigiren 1567 sayili Turk
Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki Kanun ornekitebilir.

1929 Ekonomik Buhrani nedeniyle bu dénemde doviatdodl konusu 6n
plana c¢cikmgtir. 1929 yilinda ydrurlge giren 1447 sayill Menkul Kiymetler ve
Kambiyo Borsalari Kanunu ile déviz alim ve satiginikayitlamalar getirilmy ve
borsalarda slem gotrecek yabanci hisse senetleri ve tahvilleryibanci paralar
dogrudan Maliye Vekaletinin iznine inmstir. Boylece doviz kontrol altina
alinmstir. 1930 yilinda ydrurlge giren 1567 sayili Turk Parasinin Kiymetini
Koruma Hakkindaki Kanunla ise déviz ve yabanci sgmnhareketleri diizenlengni
ve kanunla denetlenerek yabanci sermaye daha daasikol altina alinngtir. Bu
acidan, 1930-1939 yillar Turkiye agisindan yabaecmayeye kapali bir politikanin
izlendigi donemdir. Bu donemde 6zellikle 1931 yilindan sorrlenen devletgilik
politikasi uygulamalari etkili olmgur. Bu uygulamalarla B&yan yabanci
sermayenin engellenmesi doénemi, bu kanungirli olarak cikartilan olarak 22
Mayis 1947 tarihli Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakdaki 13 Sayili Kararname
ile son bulmgtur’® Bu kararname, yabanci sermaye konusunda Cumbhuriye
doneminin ilk acik dizenlemesini getirmektedir. Biarar'in 13. Maddesi ile
Tlrkiye'de & yapmak isteyen yabancilarin gerekli nakdi sermayey isletme
akcelerini doviz olarak daridan getirmeleri zorunlupw konmy, buna kagi
yapilacak yatirrmin yurdun kalkinmasi igin yaragortlecek sanayi, tarim ve
bayindirlik alanlarinda veya ihracati artirici iteki ticaret alanlarinda olmasarti

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

2% Murat Turkyllmaz, “Tirkiye'de Yabanci Sermaye”
http://www.turkhukuksitesi.com/makale_142.h{#0.02.2011)
27 Sakir Karpat, “Yabanci SermayeYeni Is Diinyasi, Sayi: 87, 1987, ss.24-26
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yabanci sermayenin doéviz olarak getiriimesi ve tikleetarim, sanayi, uirma ve
turizm gibi sektorlerde gercektarilmesi 6ngoérulmigtir. Bu kararname ile yabanci
sermaye gikine kagl daha yumsgak ve tgvik edici sartlar getirilmgtir. Bu ylzden
yabanci sermayeyi g¢eik edici ilk girisimin 13 sayili kararname olgu

soylenebilif®®

Yabanci sermaye ggii ve ekonomik gelime acisindan duraklama sgaan
1940-1945 yillarindan sonra, Turkiye’nin yeni ekomopolitikasinin belirlendii
dénem 7 Eylul 1946 tarihli devaluasyShile balamistir. Yapilan devaltiasyon
sonrasl, di ticaret rejiminin liberal hale getiriimesinin bemsenmesi; da kapall,
korumaci ve ice donuk iktisat politikalarindan yawavg vazgecilmesi 1946
sonrasi politikalara 6rnek verilebilir. 1953 yilikadar devam eden bu dénemin en
onemli 6zellgi, devallasyon sonrasinda dicaretin acik vermeye Plamasi, kronik

dis aciklar ile dga ba&imlh bir ekonomik yapinin olmasidir.

Turkiye’de yabanci sermayeninswki ve dovizle borclanma konusunda
yapilan ilk dizenleme, 1 Mart 1950 tarihinde 5588yils “Hazinece Ozel
Tesebbuslere Kefalet Edilmesine ve Ddéviz TaahhUdinddurilmasina Dair
Kanun” olmaktadir. Bu kanunla birlikte yabanci saymye tgvikler sgilanarak
iilkeye girsinde ayricaliklar taninmaya calmistir?’’. Ayrica, bu kanunla hem
Ulkeye gelen yabanci sermayeye bglitlar altinda transfer garantisi verignhem
de dsaridan bor¢ almak isteyegletmelere borclarini dovizle transfer etme ofana
sgilanmstir. Yabanci sermayeyi 6zendirme acisindan egkinolmasa bile, bu kanun

Turkiye’'nin bu konudaki isteklifiini gosterdgini belirten ilk mevzuat olmaktadir.

9 Agustos 1951 tarih ve 5821 sayili Yabanci Sermayerivfdarini Tgvik
Kanunu, 5583 sayili kanun yerine gegmie 6224 sayili kanunun da temellerini
olusturmustur®’. Fakat yabanci sermaye kavramina yeterince agydtkememesi,

kar payl ve anapara transferleri i¢cin sinirlamajatirmesi, sektorel kisitlamalara

208 Aydin Sari “Tirkiye'de Yabanci Sermaye Yatirimlar{Yayinlanmamg Yiksek Lisans Tezi),
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eshir, 1995, ss.46-81, s.48

2097 Eylul 1946 tarihli gercekigirilen ilk devaliiasyon ile Tirk Lirasi'nin 1 ABD @ari kasisinda
1,30 TL olan dgeri 2,80 TL olarak belirlenerek %53,6 sditImistir.

20 Tirkyiimaz, _http://www.turkhukuksitesi.com/makalet2.htm(20.02.2011)

211 Avni Zarakolu,Yabanci Sermayeyi Tevik Kanunu, s.594
http://derqgiler.ankara.edu.tr/derqgiler/38/326/3284 (20.02.2011)
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sahip olmasi nedeniyle yeterincesdadan yabanci yatirim akimigayamamytir®*2

Bu nedenle, déneminin en liberal politikalarini rexg'® ve yabanci sermayenin
Tarkiye'ye gelmesi amaciyla kabul edilen 6224 gayihbanci Sermayeyi Feik
Kanunu, 18 Ocak 1954 tarihinde yuri@#igirmitir. Bu kanunun sahip olgw en
biyuk o0zellgi, sart koulan buatin sinirlamalari yabanci yatirimci lehine
kaldirmasidir. 6224 sayili kanun ile yabanci yaten Glkenin ekonomik gejimine
katki sglamasi, yerli 6zel gisimlere acik bulunan alanlarda yer almasi ve tekel y
da 6zel bir imtiyaza sahip olmamasisutu ile ekonominin tamaminda yer alabilme
olangina kavymustur. Ayrica, bu kanunla yabanci sermayenin karsfiemile ilgili
hicbir sinirlama getiriimemekte ve yalnizca dogeklinde dgil, makine, lisans,
patent, marka hakki gibgekillerde de yabanci sermaye gelebilmekteydi. Ancak

Tarkiye'ye gelen yabanci sermaye Bakanlar Kurulamdzin almak zorundaydi.

6224 sayili kanun yabanci yatirimcilaraskaok olumlu bir gbéringe sahip
olmasina rgmen, Ozellikle yatinmlarin onaylanmasi surecindabn sartlar
konusunda kanunda c¢ok genel ifadelerin bulunmasrurga acikiga neden
olmaktaydi. Bu nedenle yabanci yatirimcilarigvio@ular uzun siren, karmi& bir
surecte onaylanmiya da reddedilngtir; bu durum da yabanci yatirimci agisindan
olumsuz bir gbrge neden olmgiur. Bu acgidan, Kanun'un yetersiz kalmasinin
nedenleri, bazi maddelerinin kisitlayici yorumlaggun olmasi; her g& yatirimi
degil “tesebbils” nitelgindeki yatirimlari ele almasi ve yabanci sermayerd@l
dahilindeki dgerlerin gen§ bir sekilde ele alinmamasi olarak sayilaffffr Ayrica,
ne kadar liberal bir nitele sahip olursa olsun 1950l yillarda gelengdalan
yabanci yatirirm miktarina bakifgitakdirde donem sonunda sadece 15 milyon dolar
civarinda yabanci sermaye gine izin verildgi gortlmektedir. Bu bakimdan
dogrudan yabanci yatirimlar etkileyen tek etkenin ukosal ve yasal mevzuat
olmadgi, ayrica politik istikrar, nitelikli ggticti gibi etkenlerin de etkili olabilege
gorulmektedir. Son olarak, donemingartlarina gére oldukca liberal diizenlemeleri

iceren ve yabancl sermaye konusunda bircok onesakiellk kez kabul eden bu

22 Karpat, .24

3 Hazine Dergisi “Yabanci Sermaye Genel Midiiglir, 75. Y1l Ozel Sayisi, ss.76-77

214 Cemile Demir Gokyayla, Ceyda Siiral, “4875 Sayibgfudan Yabanci Yatirnmlar Kanunu ve
Getirdigi Yenilikler”, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 6, 2004, ss.131-167,
s.133
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Kanun, yatirirm ortaminin geinesi, yeni ihtiyacglarin dgmasi ve Avrupa Birfii'ne
uyum cabalarinin sonucu olarak, Uzerinde yapildormdara rg&men, yetersiz

kalmistir?®.

Yabanci yatinmlar ile ilgili getirilen bir ger dizenleme de Petrol
Kanunu'dur. 7 Mart 1954 tarihinde c¢ikartilan 632618 Petrol Kanunu ile yabanci
sermaye yatirimlari, Turkiye’de petrol arama, s@ndaetim, tasfiye ve datim
islemleri ile ilgili olarak faaliyetté'® bulunabilmekteydi. Bu karardan sonra Tirkiye
Petrolleri bir anonimsirket olarak kurulmstur?*’. Petrol Kanunu ile petrol
konusunda devletcilikten vazgeciinipetrol kaynaklarina 6zel gebblis serbesg
kabul edilmgtir. Dogrudan yabanci yatirimlara da yerli 6zel sektorleszilen
ayricalgin verilmesiyle, Turkiye Petrolleri, Shell ve Molgibi yabancisirketlerle
esit haklara sahip olmgiur. Bu kanuna h#i olarak 1954-1965 yillarini kapsayan
donemde Turkiye'ye gelen yabanci sermaye miktar85@, milyon TL'yi
bulmustur™®. Fakat beklentileri yeterince kalayamadg icin bu kanun 1973 yilinda
degisikli ge usrams ve pek ¢cok hikum yararlikten kaldirilgtr.

1950'li yillara kadar Turkiye'ye dnemli miktarda glmdan yabanci yatirimin
girmemesinin nedenleri ¢ neden ile agiklanabil®29 Buhrani nedeniyle 1930'lu
yillarda dinya ekonomisinde ganan durgunluk ve uluslararasi yatirimlarin
azalmast®  1939-1945 yillarinda yanan ikinci Diinya Sav@ nedeniyle
uluslararasi yatirimlarin  kesintiye gnamasi; yabanci sermayeye kapilarin
kapatilmamasi ve ksar bir tutum icine girilmemesine gmen 1928-1945 yillar
arasinda 24 adet yabanci sermayeli firmanin nyiiienesi ve devletcilik
uygulamalarinin etkisi. 1950’lerden itibaren iserkiye'ye gelen d@rudan yabanci

yatirrmlarin kaynaklari dinyanin belli g¢dablyuk sirketleri olmws, bazi sektorlerde

15 Bu konu, Hazine Mustarliginca “6224 sayili yasanin yiriigei girdigi tarihten bu yana dgudan
yatirimlara iliskin olarak ortaya cikan kavram vegulama farkhliklarini kaglamadaki ve
yatirimcilarin haklarini uluslararasi standartlakdauma eksikii, yeni bir kanunun hazirlanmasini
ihtiyacini dgurmustur.” seklinde ifade edilnir.

1% petrol Kanunu'nda 1957 yilinda yapilangiéklikle, bu faaliyetlere ayrica petrafirketlerinin
rafineri kurma hakki da eklensgtir.

2" Murat Tirkyilmaz Turkiye’de Yabanci Sermayeyeiliskin Hukuksal Diizenlemelerin Tarihsel
Gelisimi ve Konuya iliskin Siyasal ve Ekonomik Nedenley Temmuz, 2004
http://www.turkhukuksitesi.com/makale 142.ht{33.01.2011)

218 Baran TuncerTirkiye'de Yabanci Sermaye Soruny A.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yayinlari,
Yayin No:241, 1968, s.84.

219 Kenan Bulut@lu, 100 Soruda Tiirkiye'de Yabanci SermayeGercek Yayinevi, 1970, s.52
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baslarda montageklinde de olsa yeni yatirimlar ya da Turk sermayesortakliklar

kurmuwlardir. Fiat (1954), BMC (1964), MAN (1966), Mereed (1966), Renault
(1969) otomotiv sektdriinde; Sandoz (1956), PfiZ95¢), Roche (1958), Bayer
(1962) ilac sektoriinde; AEG (1964), Siemens (19@&sch (1970) dayanikli
tiketim mallarinda; Pepsi (1964), Coca-Cola (196%) Tuborg (1967) gida
sanayinde; Pirelli (1960) ve Goodyear (1961) isstikasanayinde bu dénemde

Tirkiye'de yatirim yapan onaiirketler olmustur®®.

1960 yilinda Devlet Planlama di@latinin kurulmasiyla ilk bg yillik
kalkinma plani olgturulmustur?®:, Planli dsnemde sanayi ve yatirim politikasi biiyiik
Olciide korumacilik ve ithal ikame stratejisinirgeklestiriimesi seklinde olmytur.

Birinci Bes Yilik Kalkinma Plani (1963-1967): Yabanci sermayeyi
ddemeler dengesi acisindan ele simiDevletin iktisadi dizen icerisinde aktif rol
ustlenmeye ve dgudan dgruya devletgletmeciligine bglamasi, 1934-1938 yillari
arasinda uygulanan Birinci BeYillik Sanayi Plani ile bdamaktadir. 1932-1938
yillari arasinda yabanci sermayeye skasldukca kapali bir politika izlenrntir.
Bunun nedeni de o yillarda kabul edilen devletgdiiitikasidir. Bu donemde daha
¢cok imalat sanayinin geliriimesine dnem verilnstir. Dis ticarette ithal ikamesi
politikasi ve montaj sanayinin yaygigiailmasi 6n planda olngtur. Yatirimlarin
tesvikinde “yatirrm indirimi” uygulamasi ve yatirim rhamakine techizati igin
“gumrik vergilerinin 5 yilhk sure ile taksitlendimesi” dikkat cekici

uygulamalardf®®

Birinci Bes Yillk Kalkinma Plani haricinde 1964 ve 1966 yili
Programlarinda yabanci sermaye agisindaitligiizenlemeler yapilngtir. 1964 yili
Programina gére yerli giimcilerle ortaklga yatirim yapilmasi durumunda yabanci

sermayelisirketlerin de ayni haklara sahip olmasi ve karlarimansfer edilmesine

220 Bylutoglu, s.108-110

221 Oznur YikselUluslararasi isletme Yénetimi ve Tirkiye Uygulamalari, 2. Baski, Ankara, Gazi
Biro Kitabevi, 1999, ss.258-259

22 BBYKP Hedef ve Stratejileri, 05.07.1961 yili 10846lu Resmi Gazete'de yayimlarytn.
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garanti verilmesi kabul edilgtir. Ayrica air vergileme konusunda Onleyici

tedbirlerin alinmasi karagariimistir?®,

Birinci Bes Yilllk Kalkinma Planinda yabanci sermaye konussadece
0demeler dengesi acisindan dikkat celg)mbunun dyinda ozellikle teknoloji
transferi acisindan hi¢ tzerinde durulmgtmu Planli donemle birlikte Turkiye'ye
gelen yabanci sermayenin 0z&lli1950’lerde dayaniksiz tiketim mallari treten
kesime yonelik 6zellikte bir yabanci sermaye ik&Bg0’lardan itibaren i¢c pazara
donuk dayanikli tiketim mallar treten kesime yémedi olmgtur. Ayrica bu kesim

en fazla ithal girdi kullanan sanayileri icermesgisandan da 6nemlidir.

ikinci Bes Yilhk Kalkinma Plani (1968-1972): Birinci Planin aksine
o0demeler dengesine olan katkisindan ziyade, yalsmmmayenin teknoloji transferi
fonksiyonu Uzerinde durulngtur. Bu planda yabanci sermayenin ek bir tasarruf,
doviz ve teknoloji kayn& olarak goruldgu ve bu nedenle 6nem veriglii¢ tuketim
egilimlerini tegvik edici yonli olan yabanci sermaye gerine izin verilecgi
belirtilmistir?**>. Bu dénemde de birinci planda ofglugibi ithal ikameci politikalar
ve montaj sanayinin oncgligorilmektedir. Sanayi sektdriintin éncelikli giduve
ara mallar sanayinin getiriimesine 6nem verildii gordlmektedir. Yatirim
tesvikleri agisindan incelenginde, bu donemde 28 Temmuz 1967 tarihli 933 Sayili
Kanun (Kalkinma Planinin Uygulanmasi Esaslarina Blanun) ¢ikarilimgtir ve bu
kanun kapsaminda yatirim indirimi orani yudkseltdmgimriak muafiyeti, tevik
belgesi sistemine gegifaiz farki iadesi ve doviz tahsisi gibi konulartavikler
getirilmistir. Ayrica bu dénemde Oncelikli yore uygulamasslaalmis ve 22 il 1968

yilinda kalkinmada 6ncelikli yére ilan edilgtir %>,

Uclincti Be Yillik Kalkinma Plani (1973-1977): Bu donemde, Tirkiye
acisindan g 6demeler konusunda herhangi belirgin bir sorugayeadgl icin
yabanci yatirimlarin tlkeye cekilebilmesi iginsuilere dikkat gekici bir 6nem
verilmemgtir. Bu planda yabanci yatirimlar agisindan, ihtacgonelik olmasi,

ulkede monopol yaratmamasi, yabanci personelirkisipersonel nitelsinden cok

22 DPT, 1964 Yili Programi, Ankara, 1964, s.58.
224 pPT, jkinci Bes Yillik Kalkinma Plani (1968-1972) Ankara, 1968, s.37.
5 IBYKP Hedef ve Stratejileri, 10.02.1967 yili 12528lmResmi Gazete'de yayimlangtr.
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Turk personele bilgi aktarabilecek nitelikte olmagibi konular 6n planda
tutulmustur. ithal ikamesi politikasinin devam ettirifilibu donemde, ara mallar,
yatirrm mallari ve @r sanayi geltiriimesi 6ncelikli konular arasinda yer akr.
Ortak girsimciligin desteklenmesi 6ne c¢ikan dénem Ozellikleri ackesi.
Kalkinmada oncelikli yore uygulamasi devam ettirdnd977 yilinda bu kapsamdaki

il sayisi 41'e yiikselngtir?%°,

Tarkiye 1962-1976 yillari arasinda ice donuk biyinine modeli izleyerek
baslangicta duzgiin ve yuksek bir biyumelagabilmistir. Bunun asil nedenleri ise
ekonomiye dnemli miktarlarda giren kisa ve uzuneliakiediler ve dy yardimlar ile
Avrupa’daki Turk kcilerin gonderdikleri dovizlerle ithalati finansetreeleri
olmustur. 1970’lerin sonuna gelingindeyse ithal ikameci bilyime modelinin daha
fazla devam ettirilememesi, ayricgshl etkenler olarak petrgbklari, Kibris Bany
Harekati ve ABD silah ambargosu gibi nedenlerletig artik strdirilememeye
baslamistir. Turk iscilerin gonderdikleri dovizler de bu sireci engelleye yetmensi
boylece 1970’lerin sonlarinda Turkiye'nin igine @jg bunalimin en 6nemli
gostergeleri yuksek enflasyon ve doviz dgdm olarak belirngtir. Bu donemde
hazirlanan planda yabanci sermayenin ulkeye cekilk@usunda dnemli bir geik
getiriimemstir. Bu donemde giddeme konusunda bir sikinti olmamasi nedeniyle de

bu ihtiyacin dgmadgi distinulmektedir.

2.2.2 Turkiye'de 1980 Sonrasinda D@rudan Yabanci Yatirimlar

1980 sonrasi donem, u¢ ayri kisimda incelenecek®30-1988 yillari
arasindaki Hazirhk Donemi’'nde ticari agidarsadiaciima yganmstir. 1989-2001
yillari ise finansal acidan g acilmanin ygandgl donem olmstur. 2002 ve
sonrasinda gunimuize kadar gelen donemde ise @@ sacisindan gl aciima

sureci agiklanacaktir.

2.2.2.11980-1988 Hazirlik Donemi (Ticari A¢idan Dga Acilma)

1980-1988 hazirlik donemi, ticari acidarsadiaciima doénemi olarak ifade
edileblir. 1980 sonrasinda Turkiye'ye gelen yabasermaye miktari, 6nceki

donemlere oranla buyldk artigostermgtir. Ancak, buna rgmen genel olarak

226 UBYKP Hedef ve Stratejileri, 19.07.1972 yili 14286lu Resmi Gazete’de yayimlanm.
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dinyada gercekiéirilen yabanci sermaye yatirimlar ile kdastirildiginda, bu
artisin sahip oldgu pay bile 6nemsenmeyecek kadar kicik diuzeydedir.

Tarkiye’de 1979 yili sonunda ekonominin igcinde dusu durumdan
kurtulmak, enflasyon oranini glirmek, cari glemler acgini kapatmak, kapasite
kullanim oranlarini artirmak, GSMH ve G8Y buyiime oranlarini artirmak ve kisa
vadeli bor¢ yikunu azaltmak amaciyla ihracata ddgalkinma stratejisine dayanan
24 Ocak 1980 kararlari yurtiga konmutur®”.

1980 yilinda Turkiye’nin uygulamaya koyglu yapisal d@sim programinda,
iktisat yazininda klasik siralama (classical sequey) olarak adlandirilan yaldenm
benimsenmngitir. Bu yaklgima gore dnce giticaret serbesti@iriimekte, ardindan i¢
mali piyasalar ve en son sermaye hareketleri serbale getirilmektedf”® Bu
politikalarin hedeflenmesiyle birlikte, dnce dovkuru yiksek oranda devalle
edilmis ve gunluk kur ayarlamalarina dayali “mini devali@s' politikasi izlenmeye
baslanmgtir. Ayrica, bu politikalarla ihracatgl sektorledegrudan destekler (vergi
iladesi, navlun primi) yaninda, dolayl destek m@ielde girdi maliyetlerini
disirmeye yonelik olarak, B gumrik muafiyetleri olmak Uzere tavizli ihracat
kredileri, ihracat kanlg dovizlerden mahsup gibi gdi araclar da kullanilinytir.
Bir diger ihracat tgvik araci da, ihracatin vergi sonrasi kagin yikseltecek istisna
ve muafiyetlerin kullanimi olmgiur. Bu muafiyetlerin bgicalarina konut fonu
muafiyeti, KDV muafiyeti, kurumlar vergisi kismi rafiyeti, vergi resim harg
istisnalari 6rnek verilebilir. Boylece, devlet aliki iki temel mali araci kullanarak -
vergiler ve tgvikler yoluyla- yeniden yapilanma sirecinde saniagigstekleyerek
sermaye birikiminin bu sektérde oanlasmasina yonelik politikalar izlerytir.

1980 sonrasinda yeni ekonomi politikalarinin berinmsesiyle birlikte d
dinya ile butinlgme hedefine yonelen Turkiye, sdi acik bir ekonomiye gegi
surecinde yabanci sermayeygvik sgslamak amaciyla destek vermesi, 1980 sonrasi
sglanan ekonomik ve politik istikrar sayesinde gdadan yabanci yatirimcilar

*?’ Parasiz, 5.283

228 B, Ali Esiyok, “Turkiye Ekonomisinde Yeniden Yapilanma Siinele ihracat be Rekabet
Gucundeki Gelimeler”, Turkiye Kalkinma Bankas! 8. iktisadi Argtirmalar Mudurligi, Nisan,
2001, Ankara S.4 http://lwww.kalkinma.com.tr/data/file/raporlar/ESAAZ2001-GA/GA-01-02-
05_Turkiyede_lhracat ve Rekabet Gucu.(&if.02.2011)
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acisindan cekici olan ulkeler arasinda yer stimiBu nedenle, 1980 sonrasinda
Turkiye'de gerceklgtirilen dogrudan yabanci yatirrm miktar dnceki donemlere

kiyasla daha buiyiik oranda argtn??°.

Turkiye ekonomisinde finansal serbegthee 24 Ocak 1980 kararlari ile
gundeme gelerek, serbest piyasa ekonomisini hegefle ihracata dayall
sanayilgme modelini 6n plana ¢ikargtir. Bu hedefe uygun olarak alinan karaglar

sekilde siralanabil®®

- Devlet yalnizca altyapi yatirimlarina yoneleceKT¥er piyasa kaullarina
gore faaliyette bulunacak ve zamanla Ozéliéecekler, bdylece devletin

ekonomik faaliyetlere girmesi mimkun ofglinca azaltilacaktir.

- Tuark Lirasinin konvertibilitesi gdanacak, doéviz gisi ve cikslarindaki
engeller kaldinlacak, doviz kurlarnt da piyasadakiz ve talebe goére

belirlenecektir. Dy ticarette ise gamali olarak liberalizasyona gidilecektir.
- Fiyat ve faiz piyasa kuillarina gére belirlenecektir.

- Finansal piyasalar getirilecek, gercekigtirilecek yapisal d@simin

finansmani igin gereken uygun ortam yaratilacaktir.

1980’lerin ortasindan itibaren alinan tedbirled®87’'de ilk kez 200 milyon dolarlik
bir yatirrm miktari olgmustur. 1987’den itibaren yatirim miktarlar artara@88’de
400, 1989'da 800 milyon dolar seviyesinesatastir. 1990 yilinda ilk kez 1 milyar

dolar aigi asiimistir®®:

Dordunci Bes Yillik Kalkinma Plani (1979-1983):Bu plan bir yil gecikme
ile uygulanmg, 1978 yili icin ise ara program kabul edi$tri Bu planda yabanci

sermaye konusundangér planlara nazaran daha fazla s6z edtimi

22 Suna Oksay, “Cokuluslsirketler Teorileri Cercevesinde Yabanci Sermayeirvfalarinin
Incelenerek Dgerlendirimesi”,Dis Ticaret Dergisi, Yil: 3, Sayi: 8, 1998, ss.18-29, s.29

230 gadi Uzunglu, Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin GOU’de Makroekanomik Etkileri ve
Tirkiye , Istanbul IMKB Arastirma Yayinlari, 1995, No:6, s.91

2317 .C. Bgbakanlik Hazine Mustarlig verileri, 4875 Sayili Kanun'dan éncesi istatitik
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Bu donemde 6nceki donem politikalari terk edgmthal ikameci politika
yerine ihracata yonelik sanayisték tedbirleri ile korunmg ve tegvik edilmistir.
Hizli bir sanayileme atilimi ve dia acllma politikasi izlenngir. Oncelikli sektor
uygulamasina gegcilrgtir. Ayrica kalkinmada oncelikli yoreler gdirilmis, birinci
derece kalkinmada dncelikli yore (20 il) ve ikirerece kalkinmada 6ncelikli yore

(5 i) olarak ikiye ayriimgtir*®,

Doérdunci Be Yilhk Kalkinma Planinda, istihdam politikasi agidan
teknoloji ve sanayi politikalari ile uyum @anarak ggicuntn yerinde ve verimli
bicimde kullanilimasi hedeflengtir. Sektérel ve bdlgesel dengesizliklerin

giderilmesi konusunda dgglicinun gitimine dnem verilmgtir.

Yabanci sermayeye Dordinctu Plandaedi planlardan daha fazla yer
verilmesine rgmen Ulkede yganan politik ve sosyal faktorlerin etkisi nedenigde
1979'da Turkiye'de faaliyet gosteren yabanci semiiafirma sayisinin azalgh
gorilmektedir. Ucguinct Plan doneminde 118 olan firsayisi 1979'da 91'e
dismusttr. 1980 sonrasinda ise ekonomi politikalarinkisgtle dasrudan yabanci

yatirimlar konusunda daha farkli bir tablo ortayamstir?®>,

Yabanci yatirrmciya kar transferi imkaniglsmmasi, burokratiksiemlerin
azatilmasi, yerel firmalarla kurulacak ortakliklarginirlamalarin olmamasi gibi
etkenler d@grudan yabanci yatirim ggterini olumlu yonde etkilemstir. Bunun
yaninda d@rudan yabanci yatirimci, faaliyette bulunacailkedeki siyasi ve
ekonomik istikrara da 6nem vermektedir. Bu agidérkilye’'de siyasi istikrarsiziin
arttigi  donemlerde Ulkeye giren yabanci sermaye miktariraalma oldgu
gorilmektedir. Orngin, 1983 yilinin bir segim yili olmasi ve yaban@&rmaye
konusunda yapilacak duzenlemelerin aksamasi, biendd® dgrudan yabanci

yatirim girglerinin disik olmasina neden olrgtuir.

1980 yilinda verilen yabanci sermaye izin tutarin®®on dolar iken, 1981
yilinda bu miktar 337.51 milyon dolara cilgtm. Ancak bu yillarda gelen yabanci
sermayenin buydk bolimi garantisiz ticari borclayabanci sermaye yatirimina

22 DBYKP Hedef ve Stratejileri, 31.08.1978 yili 18380lu Resmi Gazete’de yayimlargom.
“3 Karpat, s.26
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donismesi ve hukumetin Dovize Cevrilebilir Turk LirasieMduat Hesaplari (DCM)
ana paralari ve faizlerinin 6224 Sayili Yabancingsre Tevik Kanunu'na gore
yapilacak yatirnmlarda yabanci sermayeye sayillma&reli kullaniimasina karar

vermesinden kaynaklangar®>*

Bu donemde gercelden caitli 6nemli olaylara 6rnek olarak; 1980 kararlari
ile disa acik ihracata dayal buyime modeli kabul edilni980'de dy ticaret
serbestlgiriimis, 1996’da AB ile Gumruk Birfii stireci tamamlanmngiir. 1981'de
faiz hadlerine uygulanan kontroller kaldirikni 1984'te  kambiyo rejimi
serbestlgtirilmis, 1986’daiMKB kurulmus, 1987’de Merkez Bankas! acik piyasa
islemleri yapmaya b#amis, 1989'da sermaye hareketleri serbest birakjimi
1990’dan itibaren TL’'nin konvertibl para statisiugecmesi ile mali serbes§lme

gerceklgmistir.

Besinci Bes Yillik Kalkinma Plani (1985-1989): 1980 yili bainda ¢ok
biyuk miktarlarda finansman ve ileri dizeyde tekifiajerektiren kritik projelerde
yabanci sermayenin sigk edilecesi vurgulanmgtir. Ayrica ilk kez bu planda

uluslararassirketlerin kurulmalar icin tgvikler sgzlanacai belirtilmistir.

Bu donemde bolgesel ve sektdrel ayricalik uygulardasam ettirilmgtir.
Yerli makine techizat icin “tgzik primi” uygulamasi ve *“kaynak kullanim
destekleme primi getirilng) tesvikler agisindan organize sanayi bolgeleri ayriktali
hale getirilmgtir. Sanayi Uretiminin payinin artirilmasi, yeni riklan sanayi
isletmeleri icin getirilen cgtli korunma tedbirleri, ihracata yonelik olarak bz
yatirnmlarin desteklenmesi ve giderek serbest kstemmine gecilmesi bu plan
doneminin der éne cikan ézellikleridir>.

Besinci Bes Yillik Kalkinma Plani’'nda istihdam konusunda, ekorinin dsa
acllmasiyla gejime gosterecels ikollari ve sektorlerde istihdaming@anmasi, daha

gercekci fiyat politikalari ile emek-gon teknolojilerin tgvik edilmesi, kiguk

2% G. Dursun, s. 134
235 BBYKP Hedef ve Stratejileri, 16.06.1984 yili 1848. nolu Resmi Gazete'de yayimlarytm.
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sanayilerin desteklenmesi ve bdlgesel dengesizlikkzaltilmasindasgticinun roli

tizerinde durulmgtur™®.

Yillara gore incelengh takdirde, yabanci sermaye glarinin ivme kazandgi
yillarin 1987 sonrasi olgu goériimektedir. 1989 yilinda doéviz ginin tesviki
amaclyla gercekidirilien 6nlemler de dgrudan yabanci yatirim ggini olumliu
etkilemistir. Ancak 1989 yilindan sonra gelen yabanci sesnay genellikle
spekulatif amacli olmasi 1989-1994 doéneminde ekodendengesizliklere yol
acmstir. 5 Nisan 1994 kararlari da yabanci yatirimctamin etmenstir.

1954 vyilinda yudrirlge giren 6224 Sayili Yabanci Sermayeyi svik
Kanunu'na rgmen Turkiye'de yganan siyasal ve ekonomik istikrarsizliklar,
birokratik engeller, altyapi eksigli gibi nedenlerle 1980 yilina kadar gadan
yabanci yatirrm gigi agisindan istenen dizeye gelinemgimi Gerceklgtirilen
dizenlemelerle kar ve ana sermaye transferi Uzskinkisitlamalar kaldiriingi
yabanci teknik eleman ve personel istihdaminageitrilmis, altyapi yatirimlarinda

yap-islet-devret modeli ile ortak yatirim giiinleri gerceklstirilmi stir.>*’

24 Ocak 1980 Ekonomilstikrar Tedbirleri kapsaminda uluslararasi sermaye
konusunda ilk dizenleme 8/168 sayili “Yabanci Sgen@erceve Kararnamesi” ile
gerceklatiriimis ve bu kararname 25 Ocak 1980 tarihinde yug&lgirmitir. Bu
Kararname ile yabanci sermaye acisindan etkinliigleenlerde uyumun ganmasi
icin Basbakan’a bl Devlet Planlama Tgkilati icinde bir Yabanci Sermaye Dairesi
kurulmustur. Boylece Ticaret, Sanayi ve Teknoloji, Maliyeak&nlgl ve Devlet
Planlama Tgkilati gibi kuruluslarin yetkileri, merkezi bir dairede toplanyve idari
islemlerin hizlanmasi géanmstir. Yetki ve gorevlerin bir merkezde toplanmas il
yatirirm yapmak isteyen @oudan yabanci yatirimcilarin fauracal merci ve yetki

dagihmi sorununun dndne gecilmeye gdmistir.

25 Ocak 1980 tarihinde yurugé giren 8/168 sayill Yabanci Sermaye
Cerceve Kararnamesi ile Baakanlga bali olarak kurulan; daha sonra da Devlet
Planlama Tgkilatina bglanan Yabanci Sermaye Dairesi, 17 Temmuz 199 vari

26 DPT,Besinci Bes Yillik Kalkinma Plani (1985-1989) Ankara, 1985, s.128-131.
237 Oksay, s.28.
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436 sayili Kararname ile Yabanci Sermaye Genel Mugii adiyla Hazine ve 91
Ticaret Mustegarligi blinyesine alinmtir. Yabanci Sermaye Genel Mudigiii 9
Aralik 1994 tarih ve 4059 sayili Hazine Mustdigl ile Dis Ticaret Mustgarligi
Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun ile Hazine vesDiicaret Mustgarliklarinin
kurulmasi sonucunda, Hazine Mistdig1 blinyesinde faaliyetine devam etmektedir.
1980 yilindan itibaren, cerceve kararlari 1986 vklart 1992 tarihlerinde iki kez
degistirilmi stir. izleyen donemde de liberajlee siirecine devam edilgnve 6nemli
degisiklikler getiren son diizenleme ile 4 Mart 1992 éirYabanci Sermaye Cerceve
Karari yurarlulikten kaldirilarak 23 Temmuz 1995ihede yururlige konulan
95/6990 sayili Yabanci Sermaye Cerceve Karariiiinige konmgtur®® Ayrica
yerli isletmelere acik olan tim alanlarda yabanci yatimmncda § yapabilmesine
izin verilmis, yerli isletmeler icin olgturulan tim tegviklerden de yararlanma hakki
sgzlanmstir™®. Yabanci Sermaye Cerceve Kararl ile yabanci yaditar tekel veya
Ozel imtiyaz tgkil etmemek kaydiyla, Turk 6zel sektérine acik akanda, her turli
mal ve hizmet Uretimine yonelik faaliyetlerde budbiimektedir. Bu acgidan yabanci
yatirrmcilar Turk yatirnmcilar ile ayni haklara gair. Sirket kuruluu, ortaklga
katilma vesube agcma durumlarinda, yurgohda yerlgik bir bir kisi veya kurulgun
asgari 50.000 ABD Dolari tutarinda yabanci sernggtrmeleri gerekmekte fakat
ortak paylarina ait herhangi bir kisitlama getielmektedir. Kar payi, royalty, tasfiye
payl vb. kazanclar serbestce Ulkeimh transfer edilebilmektedir. Yabanci sermaye
olarak getirilen dovizler, Turk Lirasina cevriimededdviz tevdiat hesabinda
tutulabilmektedir. Ayrica yabanci yatirimci ihtiyaguydyu yabanci personeli
istihdam edebilmektedir. Lisans, know-how, teknikardim ve yonetim
anlamalarinin  onay zorunlufiu kaldirilms, sadece tescil yapilmasi yeterli
gorulmektedir (Madde 3/g). Son olarak da khedi anlamalarinin onay zorunlufu

bulunmamaktadff®

238 yabanci Sermaye Mevzuathttp://www.jtr.org.tr/Tr/docs/pdf/mevzuat/15-Yab rBeye.pdf
(20.02.2011)

*YASED, s.10.

0sekizinci Be Yillk Kalkinma Plani, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari OZéitisas
Komisyonu Raporu, Ankara, Mayis, 2000 http://ekutipt.gov.tr/yabancis/oik532.pdf ss.8-9
(20.02.2011)
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Tablo 6: 1980-1989 Déneminde Turkiye’'de Yillara Goe Yabanci Sermaye

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

Kaynak: Hazine Mustarligi, http://www.treasury.gov.tr/stat/yabser/ys_yativils, (24.11.2009)

Yukaridaki Tablo-6’'da 1980-1989 doneminde Turkiye'gerceklgtirilen
yabanci sermaye yatirimlari ele alinmaktadir. Tabtelendgi takdirde, yabanci
sermaye izinleri, 1980 yilindan sonra genel olag@lerek artan bir seyir izlestir.
1980 yilinda 97 milyon dolar olan yabanci sermaye, 1981 yilinda 337 milyon
dolara yukselngtir. 1989 yilinda 32 No’lu Kararname ile konvertiteye gecs
gerceklgtirilmis, yerli ve yabanci sermayenin Turkiye'ye giricikislar
serbestlgtiriimistir. Tlrk Lirasr’nin konvertibl olmasi ve izlenerbéral politikalar
sonucunda 1989 yilinda yabanci sermaye fiilistgri 488 milyon dolardan %75

oraninda artarak 855 milyon dolara yuksetimi

113



Tablo 7: 1zin Verilen Yabanci Sermayenin Sektorel Dgilimi (Milyon ABD
Dolari)

Yillar | imalat | (%) | Tarim | (%) | Madencilik | (%) |Hizmetler |(%) |Toplam
1980 | 88.8 | 915 - 0.0 - 0.0 8.2 8.5 97.0
1981 | 2465 | 73.0 0.9 0.3 1.0 0.3 89.1 26.4  337/5
1982 | 985 | 59.0f 11 0.6 2.0 1.2 65.4 39.2 167|0
1983 | 889 | 86.6/ 0.0 0.0 0.0 0.0 13.8 13.4  102|7
1984 | 185.9 | 68.5| 5.9 2.2 0.3 0.1 79.3 29.2 2714
1985 | 1429 | 609 6.4 2.7 4.3 1.8 81.0 345 2345
1986 | 193.5 | 53.2| 16.9 4.6 0.9 0.p 152.8 42.0 364.0
1987 | 2939 | 4494 13.0 2.0 1.3 0.p 347.1 53.0 6585.2
1988 | 490.7 | 59.8| 274 3.3 5.6 0.7 296.9 36.2 820.5
1989 | 950.1 | 62.8 9.4 0.6 11.7 0.8 540.6 358 1511.8

Kaynak: Hazine Mustgarligl, , http://www.treasury.gov.tr/stat/yabser/izinktegel.xls (24.11.2009)

Yukarida yer alan Tablo-7'den 1980-1989 ddénemindlayci sermayenin
sektorel dgilimi incelendginde, yukaridaki tabloda da gortlgliigibi, 1981 yilinda
imalat sektort bir yil dncesine gore ya#lalc kat arty gostererek buylk bir sigrama
gerceklagtirmistir. Fakat daha sonra 1987 yilina kadar bir gemdegerceklgmis
ancak bu yildan sonra tekrar argtm Tarim ve madencilik sektorleri ise 1980
yilinda yabanci sermayeden hi¢ pay almazken, soyédeda az da olsa pay almaya
baslamistir. 1989 yilinda imalat sektorii % 62,8’lik orarga buylk payi alirken,
hizmetler sektorii % 35,8'lik payilyla onu takip ekteslir. 1980-1989 yillari
arasinda gelen yabanci sermaye toplam olarak maiglade 15 kat ar$ oldugu
gorulmektedir.

2.2.2.21989-2001 Donemi (Finansal Agidan Ba Aciima)

1989-2001 donemi, finansal agidarsadiaciimanin gercekjggi donemdir.
1988 sonrasi yabanci sermayestgrinde arty yasanmasinda $ubat 1988 istikrar
kararlarinin etkisi de bulunmaktadir. Mevduat faiizlin serbest birakilmasi bu
donemde alinan kararlarla olgtur. DAvizden Turk Lirasina dogiim yganms ve

doviz girigi hizlanmstir.
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4 Subat 1988 kararlarinin alinmasinda enflasyonun elakssi, gelir
dagiliminin gittikce kotulemesi, Turk Lirasi'nin di reel efektif dgerinin dibe
vurmasil, kisa vadeli bor¢larda géaiistt birikim olgmasi ve para ikamesinin ivme
kazanmasi ve dovizin TCMB ile serbest piyasa fifatkinin buylmesi gibi nedenler
etkili olmustur. Ayrica butce - kamu kesimi dengeginlin giderek buytumesi,
Onlemlere vergi 6nlemlerinin de eklenmesini gerekigtir. 4 Subat 1988 kararlar
ozetlenecek oluréd, ticari bankalarin mevduat munzam bklar (%14'ten
%16’ya), genel disponsibilite oranlari (%23'ten %&j, vadesiz ve kisa vadeli
mevduat faizlerinin yikseltildi gorilmektedir. Ayrica, doviz - giticaret dizenine
iliskin onlemler alinmy, ihracat gelirlerini ve (lkeye doéviz ggmi artirmak
hedeflenmitir. Son olarak vergi sisteminde zatefirbkli olan dolayl vergiler daha
da artirnimgtir.  Odemeler dengesi incelegiide, Tirkiye’de 1986 sonrasi sekiz
yillik ddbnemde, ddemeler dengesi sorununun olghagtrilmektedir. 1988, 1989, ve
1991’de cari glem fazlasi verilmi, 6zellikle 1988 sonrasi uygulanan “sicak para”
politikalari dg dengenin aciklarini kamuflede 6nemli bir rol oyngim Fakat
gelecek dénemlerde devam ettirilen sicak paraikal@rinin krizlerde énemli rol

oynayac#l gorulecektir.

“11 Agustos 1989 tarihli Turk Parasi Kiymetini Koruma Hadda 32 Sayili
Karar” incelenecek olunursa; Turkiye ekonomisindearsal serbestee 1980
yilindan itibaren bgdamakla birlikte yabanci sermaye hareketlerinin tatarak
serbestlgmesi 32 Sayili Karar'la gerceklaistir. 32 Sayili karar ile finansal
serbestlgme sirecindeki en dnemli adim atynve sermaye hareketleri tamamen
serbest hale getirilrgtir. Bu Karar ile yabanci sermaye uzerindeki mikemtlamasi
kaldirimis ve vyabancilarin Tarkiye’deki menkul kiymet piyasagn alim
yapabilmelerine izin verilngtir. 32 Sayili Karar sonrasinda serbestie sirecine
giren Turkiye'de yabanci sermaye gierinde oOnemli arglar olmuwtur. Bu
kararname ile gayrimenkuller ve ayni haklar Gzegirdokaj hukma kaldiriingtir.
Bdylece yabancilarin doviz bozdurmaksizin yurtdeirelde ettikleri gayrimenkullere

ve ayni haklara ait gelirlerin, yurt icinde kullam veya yurt dyina transferi serbest

241 Dilek Ozyiit, Uluslararasi Para Fonu (IMF), Stratejik Ongérii, Sratejik Asarmalar Dergisi,
Sayr: 11, 2007, ss.48-59, ss.52-58ittp://www.stratejikongoru.org/pdf/uluslararasiparau.pdf
(21.02.2011)
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birakilmstir. 1989 yilinda finansal liberalizasyon etkisiydelen dgrudan yabanci

yatirim miktari 663 milyon dolara ¢ikgtir.

Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili &arf*? 3. Maddesi (a)
fikrasina gore, Turk parasi ve Turk parasiyla 6demseslayan belgelerin yurda
ithali ile bakanlik tarafindan belirlenecek esaslgore ihraci serbesttir. 4. Madde ile
belirtildigi Uzere Turkiye'ye doviz ithali ile Turkiye'de yexlik kisilerin ve dsarda
yerlesik kisilerin, bankalar vasitasiyla yurt stha doviz transfer etmeleri serbest

birakilmstir.

Besinci Bolumde Sermaye Hareketleri shg altinda ele alinan yabanci
sermaye hakkindgu hikimler verilmektedir: “Yabanci yatirimcilar adndan
Tarkiye'ye yapilacak dgrudan yatirimlar 4875 sayili [@oudan Yabanci Yatirimlar
Kanunu ve buna I olarak olgturulan mevzuat cercevesinde gercetildir.”
(Madde-12-1);*Yabanci yatirirmcilarin Turkiye'deladliyet ve glemlerinden dgan
net kar, temettl, safltasfiye ve tazminat bedelleri, lisans, yonetim henzeri
anlamalar kagiliginda o©denecek melgar bankalar aracgiyla yurt dgina

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

11 Agustos 1989 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan, T@&rasinin
Kiymetini Koruma Hakkindaki Kanuna dayal olarakagtilan 32 Sayili Kararname
ile yabanci sermaye uzerindeki miktar kisitlamallaidiriimstir. Yabancilarin
Tarkiye'deki menkul kiymet piyasalarindan alim yhpaelerine izin verilmg, reel
faiz hadlerinin yikselmesinin etkisiyle yabancinsaye girglerinde dnemli arglar
olmustur®®. Béylece, 1980-1990 doénemi, Tirkiye'de finansalrbsstlame
girisimleri ile yabanci sermayeye gluven veren bir ortdmgturma acgisindan énemli

katkilar sglayan bir dénem olmgiur.

Altinci Bes Yillik Kalkinma Plani (1990-1994): Bu donemde 6zel sektore
verilen 6nem devam ettirilerek 6zel sekt@rrbkh bir yatirim politikasi gektirilmis,
Avrupa ile ekonomik entegrasyongtanmasi hedeflenrtir. Bu bgzlamda sektorsel

ayricalik uygulamasindan vazgecigmsanayi kgagi kavrami getirilerek gelmis

242 hitp://www.tcmb.gov.tr/yeni/mevzuat/BANKACILIK/32gdikarar.htm (19.02.2011)
243 Nejla Adanur AklanTirkiye'de Yabanci Sermaye Yatirimlari, s.4
http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/TanitinokrdinasyonDb/2sa6.dq23.01.2011)
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yoreler dginda kalan tim bdlgelerinsié oranda tgviklerden yararlanmasi, parasal
tesviklerin uygulamadan kaldirilarak vergiselstekler agirlikli genel bir tgvik

sistemi olgturulmasi kabul edilngtir®**,

Altinci Bes Yillk Kalkinma Planinda istihdamin gsgirilmesi icin
girisimcilik ruhunun artirilmasi; bu nedenle yatirimiatesviki, kiicik ve orta olcekli
girisimcilerin desteklenmesi, niteliklisglcunin 6nemi ve yatiriimesi, isguci

piyasasindaki aksakliklarin giderilmesi hedeflegtimi

Doénemsel bir analiz yapilginda; 1991 yilinda hikimetin gadig1 kriz ve
erken secim atmosferi yabanci yatirnmcilarin ¢cekimgavranmasina yol acgtir.
Ardindan 1992 ve 1993 yillari da yeni hukiimet komasi, politikalarin belirlenmesi
acisindan yabanci yatirimcilarin bekigyi kaldgr bir dénem olmstur. Buna
ragmen, Turkiye'nin 1980’lerden beri devam ettfgidhizli blyime, yiksek talep
dizeyi, d¢ pazara acilma isteklgi nedeniyle Turkiye'de yabanci yatirimcilar
faaliyetlerini sirdirmeye devam ettairdir.

1994 yilinda gercekien kriz, yerli sermaye kadar yabanci sermayeyi de
olumsuz yonde etkilergtir. Kriz sonucunda alinan 4 Nisan kararlari ilenah
tedbirler zamaninda gercekieilememis, kriz sonrasi ksullarin desistirilerek
ekonominin yeniden istikrar 8kyac&ina olan glven azalgtir. Bu nedenle
yabanci yatirimcilar guven duymadiklari bir ortamgitinm yapma konusunda
cekimser davranmive Turkiye'de gercekhigirilen dogrudan yabanci yatirim ggteri
1994 sonrasinda azaktr. 4 Nisan 1994 yilinda alinan kararlar ile ilkamada
bozuk makro ekonomik dengelerin kurulmasi, daharasomevcut piyasa
ekonomisinin daha iyisleyebilmesi icin aksayan mekanizmalarigldd! bir yapiya
kavusturulmasi amaciyla Yedinci Plan’da bazi yapisal eshlemeler yapilmasi
hedeflenmitir. Bunun yani sira 1994'te, 198Btikrar Programi'nda eksik olan
verimli istihdam ve sosyal dengelerin kurulmasiegégi belirtiimistir. Ayrica bu
kararlar sonucunda finans sektorinin ekonomi Uderiolyturdusu biyuk baski
nedeniyle, uygulamalar daha ¢ok kamu aciklarinit@zega, Tirk Lirasi’'na istikrar

kazandirmaya ve ihracat arti hizlandirmaya yonelik; finans sektoriindeki

244 ABYKP Hedef ve Stratejileri, 22.05.1989 yili 2@M. nolu Resmi Gazete’'de yayimlargm.
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belirsizligi giderici, yabanci yatirimcilar i¢in gtveni artiri piyasalardaki spekulatif
hareketleri engelleyicsekilde kisa vadeli guincel tedbirler tzerine ojtow. Fakat

1994 doneminde, 1980 donemi aksine, siyasal partdendikalar, koalisyonlar
kararlar Gzerinde daha etkiliydi ve oylarin siyagattiler arasinda bolinmidlmasi

nedeniyle siyasi acidan daha istikrarsiz bir ygimde bulunulmaktaydi. Béylece her
an genel secim ihtimali Ulke gindeminde yer g@nmbu durumda da getirilen
tedbirlerin uzun doénemli ve istikrarli bicimde uygomasi konusunda engel

yaratmstir®*>.

Bu donemde ymnan bir dier gelsme de Gumruk Birfii ile ilgilidir. 19
Aralik 1994‘te alinacak olan Gumrik Bgli kararinin 6 Mart 1995’e ertelemi
yabanci yatirimcilar acisindan olumsuz bir etkiayastir. Daha sonra 6 Mart
tarihinde Gumruk Birlgi kararinin alinmasi ve ekonominin nisbi olarakadgnmasi
olumlu gelsmeler olarak yorumlanmgken, bahar aylarinda fayan ve sonbaharda
hikumetin istifasiyla zirveye cikan olumsuz poligklismeler yabanci yatirimciyi
tekrar karamsata itmistir®*®. Boylece, dgrudan yabanci yatirimlar, 1994 yilinda
Ekonomik Kriz’in etkisiyle azalma g@imine girmis, 1996 yilinda ydrtrige giren
Avrupa Birligi ile Gumrik Birligi stirecinde Turkiye'ye yonelik beklenen gadan
yabanci sermaye hareketleri gercgiklems, 1995 yilina gore ise izleyen yillarda
disUs gorulmistlr. Ayrica yganan siyasi istikrarsizliklar da yabanci yatiringo
cekimserlik yaratmstir®*’. 1997 yilinda Giineydm Asya'da bglayan ve 1998'de
Rusya’da da meydana gelen ve kiresel bir boyutriaazéinansal krizin de etkisiyle
dogrudan yabanci yatirrmlar Turkiye'’de ensdld seviyelerde gozlensmtir. 1999
yilinda yganan Marmara Depremi, Turkiye’nin en 6nemli sar@jgesinde buyik
zarara yol acmgl ve yaanan olumsuz kaollar sonucunda diwudan yabanci

yatirirmlar daha da gerilegtir.

Yedinci Bes Yilik Kalkinma Plani (1996-2000): Bu dbnemde, twik
belgesi alan yatirimlarda glig gortlmistlr. Sektorel bazda 1995-1999 déneminde

25 galih Kose, “24 Ocak 1980 ve 5 Nisan 19%stikrar Programlarinin Karastiriimasi”,
http://ekutup.dpt.gov.tr/planlama/42nciyil/kosed.pt4.12.2010)

2% Tirkyllmaz, s.10

47 Bu dénemde Tirkiye secimlerden hicbir partinin tedsina iktidara gelemegi bir tablo ile
cikmistir. Ug buguk ay hikiimet kurulamamamfnayol Koalisyon hiikiimeti bir buguk ay Hazine
Mustesari ve Merkez Bankasi Beanini atayamargtir. Krizin atlatilamamasi sonucunda iki aya
yakin bir siireden sonra ancak Haziran 1996 yilyma bir hiikimet kurulabilngtir.
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tesvik belgelerinin toplam yatirnm tutari iginde imalganayi payr %87.6'dan
%43.3’e digerken; enerji, turizm, ufirma ve dger hizmet sektori yatirimlarinin
payl artmgtir. Bu donemde t@ik belgelerinde gegietme ve cadaslastirma
yatirrmlarinin payl artmakta, yeni yatirimlar ise 7@480 dizeyde garlk
tasimaktadif*®. Yedinci Be Yillik Kalkinma Plani déneminde KGiBere OHAL ve
KQOY yatinmlarina, biyik 6lgekli sinai yatirimlalave destek olanaklari taningni
tesvik icin ayrilan kaynaklar butcedarilmisti. Bu donemde gercelgdtrilen
calismalardan yeterince verim alinamamasinda, uygulanraéazuatin sik sik
degsismesi, burokrasinin fazlahi ve devlet yardimlarini geayan kurumlar arasi

koordinasyon eksik§i rol oynamstir®*®

. Istihdam acisindan ise yatirimlara dayali
blyume surecinde Uretken istihdaminglaamasi, ara kademelerdekigiicinin
desteklenmesi hedeflengtir. Ayrica Ucretlerin Avrupa Birfii dizeyine ¢ekilmesi,
kicuk ve orta Olcekli sletmelerin desteklenmesi de hedeflenen politikalar

arasindadir.

Tahkim, geng anlamda taraflarin olan ya da olasi bir amlazlik durumunda,
aralarindaki bir ankanaya goére, hakem denilen 6zegdiker)in kararina goturdukleri,
devlet yargisi dinda kalan 6zel bir prosedurdir. Hakem heyetiniuygulanacak
usulii anlamazlgin taraflari veya bunlarin temsilcileri secebilmekt®®. Tahkim
ile ilgili cikarilan kanunla®™;

- 21 Aralik 1999 tarihinde Resmi Gazete’'de yayimladdA2 Sayili Dagtay
Kanunu veldari Yargilama Usuli Kanununun Bazi MaddelerindeiBllik
Yapilmasina Dair Kanun ile Tahkim Yasasi ile gimayacak maddeler
degistirilmi stir.

- 22 Ocak 2000 tarihinde Resmi Gazete'de yayimlara®il 4Sayili Kanun,
kamu hizmetleri ile ilgili imtiyaz ankma ve so6zlgmelerinde, bunlardan

248 zun Vadeli Strateji ve SBYKP 2001-2005 http:/fi8adpt.gov.trs.34

249 hitp://ekutup.dpt.gov.tr/plan/viii/taslak.pef34

20 Burhan Ormanglu, “Yabanci Sermaye Yatinmlarindliskin Uyusmazliklarin Céziimiinde
Uluslararasi Tahkim’Devlet Bitce Uzmanlg Arastirma Raporu, Maliye Bakanlgl Butce ve Mali
Kontrol Genel Mudurlgl, Ankara, Mart, 2004, s.27

%51 DPT, Sayilarla Tirkiye Ekonomisi, Ggfieler (1980-2002), Tahminler (2002-2005), Ankara,
DPT, Agustos 2002, s.75
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dogan uyymazliklarin tahkim yoluyla ¢6zulmesinin dngdrulmdsrumunda

taraflarca s6zkgne yapilirken uyulmasi gereken ilke ve esaslarlbahistir.

- 5 Temmuz 2001 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlad&86 Sayili
Uluslararasi Tahkim Kanunu’nun amaci uluslararaBkime ilgkin usul ve

esaslari dizenlemektir.

4875 Sayili Dgrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu Madde 3/e fikragee,
“Ozel hukuka tabi olan yatinm sozheelerinden kaynaklanan ugmazhklarin
¢6zUmu ile yabanci yatirimcilarin idare ile yarklkamu hizmeti imtiyazartlasma
ve soOzlgmelerinden kaynaklanan yatirim yyeazliklarinin ¢ézimlenmesi igin;
gorevli ve yetkili mahkemelerin yani sira, ilgili amzuatta yer alan kallarin
olusmasi ve taraflarin anjmasi kaydiyla, milli veya milletlerarasi tahkim v
diger uyymazlik ¢6zim yollarina Raurulabilinir’ hikmu ile uluslararasi tahkim

yolu aciimgtir.

4686 sayil Milletlerarasi Tahkim Kanunu 1. fikr&ibendine gore, tahkim
anlamasinin dayar@ni olusturan asil sézkgneye taraf olagirket ortaklarindan en
az birinin yabanci sermayeyisték mevzuati uyarinca yabanci sermaye getirmi
olmasi durumunda tahkim milletlerarasi nitelik kazektadir. Bu acidan, 4875
sayili kanuna gore yabanci sermayeli kabul edilefiirk sirketinin taraf oldgu bir
anlamada meydana gelen agi@azlik halinde, uygmazlik baka bir yabancilik
unsuru icermese bile Milletlerarasi Tahkim Kanuru'tabi olmaktadir. Yabanci
yatirirmcilar agisindan da Turkiye’de kurduklari da katildiklar birsirketin taraf
oldugu bir anlgmada bgka bir yabancilik unsuru olmamasingmeen Milletlerarasi
Tahkim Kanunu'na tabi olmalari, yabanci yatirimciigin Turkiye'de yatirim

yapmay! hukuki agidan daha cazip hale getirmek&dir

21 Ocak 2000 tarihinde, uluslararasi tahkimgleyisini dizenleyen kanun

TBMM tarafindan kabul edilmi ve uluslar arasi yabanci sermaye sgiri

%2 Gokyayla, Stirel, 5.150
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hizlanmstir®®®, Bu dénemde izin verilen yabanci yatirimlar dxédliiletisim, enerii

uretimi, haberlgme, bankacilik,otomotiv gibi sektdrlerdeggmluk kazannstir.

2001 yilinda gercekien ve global finans bunalimindan kaynaklanan kriz,
Tirkiye'de siyasi uysmazliklarin etkisiyle daha da etkili olgur™* Mali
piyasalardaki krizin ilk belirtisi borsada ganms, 20 Kasim 2000 tarihindBMKB
%7.1 oraninda gerilentir. Gelismelerden duyulan huzursuzluk sebebiyle yabanci
yatirimcilar borsa ve bonodaki portfoylerini bozdpyizlerini alarak Turkiye'yi terk
etmeye bglamis, kisa stre icerisinde Turkiye’den 7 milyar dolartioviz dsariya
ctkmistir. Bono faizleri %50 seviyelerini bulrgugecelik repo faizleri ise % 100’Un
Uzerine cikmgtir. Kamu bankalarinin iyi yonetilememesi sebebiyleansman
ihtiyaclarini kisa vade ve yiksek maliyetle piyasadkagilamalari bir yandan
zararlarinin gittikge artmasina,gdr yandan da mali sektorde istikrarsizlik unsuru
olmalarina yol acngtir®™> Ayrica Demirbank’in icine ditigti bunalim piyasalari
giderek tedirgin etmstir, daha sonraki sirecte de Demirbank ve Park riviati
Banka’sina el konmgur. 1 Aralik 2000 tarihinde gecelik repo faizlé41700’lere
ctkmistir. 21 Subat 2001 tarihinde ise siyasi yyoazliklar dorga cikmsg, Milli
Guvenlik Kurulu'nda Cumhurl&ani Ahmet Necdet Sezer'in Haakan Bullent
Ecevit'e Anasaya kitapgini firlatmasi ile Cumhuriyet tarihinin en blyukoglomik
krizi patlak vermgtir. Gecelik faizler % 7500’e c¢ikrmi IMKB ise % 18,1'lik bir
disUs yasamstir. Bunun ardindan toplanan “kriz zirvesi”, “kunpasi” yerine
“dalgall kur” sistemi gecilmesi karagiarmistir®™® Krizden kurtulma cabasiyla 14
Mart'ta Gucli Ekonomiye GegiProgrami aciklanarak finansal dengglaamaya
calisiimistir. Program cergevesinde mali sektorin yenidenlgagiriimasi, devlette
seffafligin artirlmasi ve kamu finansmaninin gugclendiriime&onomide rekabetin
ve etkinligin artirlmasi ve sosyal dayamanin guclendiriimesi amaclangtir. Bu
planda “d@rudan yabanci sermayenin Turkiye'ye gimi hizlandirmak amaciyla

daha 6nce Anayasa'da yapilangg@ilikle getirilen uluslararasi tahkim imkani ile

23 YASED Yayinlari, Turkiye’de Yabanci Sermayenin Tarihsel Gel§imi, Aralik, 2007 istanbul,
S.264

%4 Siyasi uygmazliklarin doruk noktasi olan Rubat krizi kamuoyunda “Kara Ga@mba” olarak
adlandiriimgtir. Daha sonraki strecte de Dinya BankasskBa yadimcilarindan Kemal Degvi
Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakagiina getirilmitir. (2 Mart 2001)

25 Turkiye’nin Guclii Ekonomiye GegProgrami, s.5

http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/eko program/pram.pdf(20.02.2011)

26 http://www.liberalses.com/ergenekon-kronolojisi/@e@001-krizi.aspx20.02.2011)
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ilgili gereken kanun ¢ikarilacaktir. Bunun yanisfdogrudan yatirimin énundeki
idari ve burokratik engelleri ortadan kaldiracakr mylem plani cajmalari

baslatilacaktir’seklinde yabanci yatirimlar konusuna dgid@émistir.

2001 yiindaki yuksek miktarli izinler incelergitide, Demirbank Tic. A.
(HSBC), Toyota Sabanci Otomotiv ve SanSAAbbot Laboratuvarlarithalat ve
hracat Ticaret LtdSti. ve Turkcelliletisim Hizmetleri AS. gibi bankacilik-finans,

otomotiv ve iletsim sektdrlerinde ygunlasma gortlmigtir™".
2.2.2.3 2002- Dénemi (Ozel Sektor AcisindangaiAciima)

2002 ve sonrasinda gunumize kadar devam eden dooeeh, sektor
acisindan ga aciimanin gercelkdegi donem olarak ifade edilebilir. 2002 yilinda
verilen bayuk miktarli izinler arasinda KOC Finahséizmetleri AS.’ye verilen
yabanci ortakstirak izni (175 milyon dolar), AIG Sigorta A.'ye verilen sermaye
artis izni (132 milyon dolar), Kent Gida Maddeleri Saneg Ticaret AS.’ye verilen
yabanci ortak stirak izni (93 milyon dolar), Dijital Platformiletisim Hizmetleri
A.S.’ye verilen sermaye astiizni (84 milyon dolar),iskenderun Enerji Uretim ve

Ticare AS.’ye verilen sermaye agtizni (49 milyon dolar) sayilabilit>®

2000-2003 doneminde izin verilen gladan yabanci yatirmlarin tirlerine
bakildginda, mevcut yerli sermayefirketlere yabanci sermaystiraki igin verilen
izinler 2431 milyon $ ile en yuksek payi alirkennir 1162 milyon $ ile yengirket
kurulus izinleri ve son olarak 1011 milyon $'lik bir oraniyabanci sermayastiraki
icin verilen izinler takip etmektedir. ygagida yer alan Tablo-8'de, goudan yabanci
yatinmlara verilen izinlerin gercekirilen yatirnm turlerine gore daimi
gorilmektedir.

25 TCMB, Yillik Rapor 2001, Ankara, TCMB, 2002, s.58
28T C. Bgbakanlik Hazine Mustarligl, Yabanci Sermaye Raporu 2002Ankara,Subat 2003, s.3
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Tablo 8: Verilen izinlerin Yatirim Tiiriine Gére Dagilimi®>® (milyon $)
Y{‘.‘E;Lm 2000 2001 2002 2003 | Toplam
Yeni 667 127 117 251 1162
Sermaye 185 763 617 869 2431
Arti sl
istirak 351 306 266 88 1011
Toplam 1.203 1.196 997 1.208

Kaynak: T.C. Bgbakanlk Hazine Mustarligi, 4875 Sayili Kanun’dan Onceki Biilten isatistikler,
Yabanci Sermaykinlerinin Yatirim Turtine Gore aimi (2000 ve 2003 ilk alti ay)

2002 yihinda 617 milyon dolar olan biglee ve satin almaslemlerinde
onemli bir hareketlenme yanarak 2003 yilinda (Aycell-Aria bigmesi harig) 1.2
milyon dolar civarina yukselgh, bu acgidan dgrudan yabanci yatirimlarin tlkeye
giristeki en 6nemli araclarindan birisinin deket satin alma ve birdene oldgu

anlasilmaktadir.

17 Haziran 2003 tarihli 4875 sayili “@adan Yabanci Yatirimlar Kanunu”
ile Yabanci Sermayeyi Feik Kanunu yurarlikten kaldiriingtir. Yeni kanun ise
yabanci yatirirmci ve yerli yatirirmci arasingali&ci bir yaklasima sahip, yatirimciya
sahip oldgu hak ve sorumluluklari gdsteren bir rehber niiatiedir. En 6nemli
Ozelliklerinden birisi de, uluslararasi standartsgglamaya yonelik olarak yabanci
yatirrmci ve d@rudan yabanci yatirim gibi kavramlari tanimla@mimasidir. Ayrica
standartlamis olmasinin yani sira getigli bir diger dnemli yenilik ise, yabanci
yatirrmci agisindan yabanci sermayeket, sube kurulgu ya da gtiraklerde on izin
sartinin kaldiriimasidir. Béylece gaudan yabanci yatirimci énceden zorunlu gidu
izin alma proseduru yerine, yedirketlerin sahip olduklari yukamltliklere sahp
olmaktadif®®. Diger yandan, ©n izinsarti yerine bilgi verme yukimligii
getirilmistir. Bir diger yenilik de 6224 sayili kanuna gore yabanci sgetairket
kurmak icin gereken yabanci ortakslme en az 50.000 ABD Dolari sermaye

25917.06.2003 tarihinde yiiriité giren 4875 sayili Diudan Yabanci Yatirimlar Kanunu ile yabanci
sermayelsirketlerin vesubelerin kurulgu ve faaliyetlerine ikkin izin sistemi kaldirlmy oldusundan
izine dayal istatistikler artik yayinlanmamaktadir

260 Kanun ile dgrudan yabanci yatirimcilarin, kurglasamasinda ve ger bazi faaliyetleri ile ilgili
olarak Yabanci Sermaye Genel Mud@giiaden izin alma zorunlufiu kaldirimstir. Ancak, bu
durum, yabanci yatirimcilarin Turirketlerinden daha avantajli konumda olduklari amtza da
gelmemektedir. Busirketler, kuruly ve diger faaliyetleri ile ilgili olarak Turksirketleriyle ayni
hikiamlere tabidirler. Dolayisiyla, orgie, yurt dsindaki bir sirket, Tirkiye’de birsube acaca
zaman, Sanayi ve Ticaret Bakamhdan izin alacak ve kurwu Tirk Ticaret Kanunu’nun
hikimlerine tabi olacaktir.
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getirilmesi sartinin ve anonim ya da limitegirket kurma zorunlulgunun
kaldirlmasidir. Bir dier gelsme de, Avrupa entegrasyon sirecine verilen dnem
acisindan, 2003 yilinda yabancilarin gah izinleri hakkindaki 4187 sayili kanunun

yurarlige girmesidir.

4875 sayil Dgrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu, 1. Maddesindelagdgi
Uzere, “dgrudan yabanci yatirnmlarin 6zendirilmesine, yabagatirimcilarin
haklarinin korunmasi ile yatirrm ve yatirimci tatarmda uluslararasi standartlara
uyulmasina, dgrudan yabanci yatirimlarin gerceklglmesinde izin ve onay
sisteminin bilgilendirme sistemine dapurtilmesine ve tespit edilen politikalar
yoluyla dgrudan yabanci yatirimlarin artirlmasinakin esaslari dizenlemeyi”
amaclamakta ve bu amaca yonelik olarak uygulanauakmeleyi kapsamaktadfit.
Kanunun 3. Maddesi (a) fikrasinda, “yabanci yaoran yerli yatirimcilarla gt
muameleye tabidirler* denmekte; (c) fikrasinda iSgabanci yatirimcilarin
Turkiye'deki faaliyet ve slemlerinden d@an net kar, temettl, sgtitasfiye ve
tazminat bedelleri, lisans, yonetim ve benzeri gmkdar kagiliginda 6denecek
meblglar ile dg kredi ana para ve faiz 6demeleri, bankalar veyal dimans
kurumlar aracifityla yurt dsina serbestce transfer edilebilir” hikmu ile tranksr
konusunda serbestlik taninmaktadir.

4875 sayili D@rudan Yabanci Yatinmlar Kanunu Madde 3'te yemnalg)
fikrasina gore, bu kanun kapsaminda kuryiaket, sube ve kurulglarda istihdam
edilecek yabanci uyruklu personele, @alm ve Sosyal Gulvenlik Bakaginca

calisma izni verilmektedir.

27.2.2003 tarihli ve 4817 sayili Yabancilarin gmah izinleri Hakkinda
Kanunun 23. Maddesine gore, Hazine Mgtk ve Calsma ve Sosyal Guvenlik
Bakanlginca migtereken hazirlanan yodnetmelikte; yabanci sermayieket ve
kuruluslardan hangilerinin bu kapsama girgceile s6z konusu yonetmelik

kapsaminda izin verilecek kilit personelin tanin@ galsma izinlerine ilgkin 6zel

1 http://www.alomaliye.com/4875_sayili_kanun.htm @52003 tarihli ve 4875 sayili Dgrudan
Yabanci Yatirimlar Kanunu (19.02.2011)
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nitelikteki diger esas ve usuller belirlenmektéffir istihdam edilecek yabanci
uyruklu kilit personele, 4817 sayili Kanunun 13.ddesinin (a) fikrasinin hangi

durumlarda uygulanagahazirlanacak yonetmelikte belirlenir.

Yabancilarin Cag$ma izinleri Hakkinda Kanun’un 23. maddesi uyarinca,
Hazine Mustgarligi ve Calgma ve Sosyal Guvenlik Bakagiinca mistereken
hazirlanacak yonetmelikte; yabanci sermagigtiet ve kurulglardan hangilerinin bu
kapsama gireg ile s6z konusu yonetmelik kapsaminda izin vegleckilit
personelin tanimi ve ¢cama izinlerine ilskin 6zel nitelikteki dger esas ve usuller
belirlenmektedir. Kilit personel kavrami, Badan Yabanci Yatirimlarda Yabanci
Uyruklu Personelstihdami Hakkinda Yénetmefi® Madde 4'te tanimlanmaktadir.
Buna gore, yabanci sermaysilikette gorev alan veya yetki sahibi olgirket ortagl,
yonetim kurulu bgkani, yonetim kurulu tyesi, genel madir, genel midiidimcisi,
sirket muduru sirket madara yardimcisi ve benzeri mevkilerde gda&an kiiler bu
maddede sayilan ybnetim, denetim faaliyetlerindeisibi yerine getiriyorsa ya da
sirketin istihdamiyla ilgili konularda faaliyette hunuyorsa, kilit personel olarak
sayllmstir. Maddenin (a) bendinde sinirlayici bir sayimpiyjmamakla beraber,
sirketin yonetim ve denetim kademelerinde gah kiilerin kilit personel sayild
anlsgilmaktadir. Boylece yonetmgln uygulanma alani, belirli sayidaki Ust
yonetimde yer alan kilerle sinirlanmgtir. Yoneticiler dginda kilit personel sayilan
diger grup isegirketin hizmetleri, argtirma cihazlari, teknikleri ya da yénetimi icin
temel sayilan bilgiye sahipdderdir. Bu gruptaki kiler acisindarirkette faaliyette
bulunulan mevki dgl, sahip olmanin bilgi dizeyi ve kullanim alani @anda

olmaktadir.

Sekizinci Be Yilhk Kalkinma Plani (2001-2005): Bu dénemde
gerceklgtirilen yatirimlar icin tgvik politikalarinda, yabanci sermayeyi 6zendirmek,
dinya ile entegrasyonu @amak ve bilgi toplumuna waak amaclanngtir. Bu
acidan desteklenecek konular arasinda, bilgi tekiferi basta olmak tzere Ar-Ge

ve teknolojinin gektirilmesi, altyapi yatirimlari ve altyapinin iygérilmesi, Yap-

%2 By kapsamda istihdam edilecek personele, 48171 ségnunun 14 iincii maddesinin birinci
fikrasinin (b) bendi uygulanmaz.
263 By yonetmelik 06.09.2003 tarihinde yurigéigirmistir.

125



Islet-Devref®

ve benzeri modellerle yuratilen projeler, ¢cevrekanunmasi, kiguk
ve orta boy gletmelerin korunmasi ve ggfirilmesi, ezitimli isgucindn
olusturulmasi, istihdamin yaratilmasi, yatirimlar iléviz kazandirilmasi, bolgeler
arasindaki gedmislik farkinin azaltilmasi sayilabilir. Gercektailecek yatirimlarin
desteklenmesinde AB uygulamalari dikkate alinardégisen ic ve oy piyasa
sartlarina uygun olarak daha etkin araclarin kulkaasi, burokrasinin azaltiimasi,
seffaflik, genellik ve yansizlik 6n planda tutulgbwr. Blrokrasiyi azaltmak amaciyla
belli buyuklukteki projelerin dindaki yatirimlar acisindan belgesizui& sistemine
gecilmistir. Ayrica yatirim tgvik belgelerine ait bazislemlerin bulunulan illerde
yapilmasi kolayli salanmstir. Turkiye sanayi haritasi c¢ikarilarak birbirini
besleyen, birbirinin altyapisini etkileyen yatiramive bolgesel gelneye yonelik
projelerin desteklenmesi hedeflentiri Bu donemde hedeflenen birgdr konu ise,
cok sayida ve karmek olan “Yatirimlarda Devlet Yardimlari Mevzuatiimisade,
anlgilir ve tek bir cerceve karar haline getiriimesi wéylece yatirnm tgik

sisteminin basitlgirilerek daha etkin hale getiriimesi6fr.

Sekizinci Bg Yillik Kalkinma Plani déneminde istihdama yonebkarak
yatinmlarin artinimasi ve istikrarli ekonomik hiipenin sglanmasi ile istihdamin
artirimasi amagclanmtir. istihdam yapisinin, tarim sektorii yerine bilgigica
girilmesi ile birlikte hizmetler sektérine yonlentinesi, isglicinin nitefinin
artirlmasi, ggucu piyasasinda da etkigilh sglanmasi hedeflenmektedir. Ayrica
kadinlara ve engellilere yonelik olaragsizligi engelleyici istihdam politikalarinin

uygulanmasi belirtiimektedir.

Dokuzuncu Be Yillik Kalkinma Plani (2007-2013): istihdam ve dguicl
acisindan DBYKP, istihdam odakh surddrdlebilir Biyenin sglanmasi, g

ortaminin gektiriimesi, isglict piyasasininsleyisinin dizenlenmesi konularini

%64 yapdslet-Devret bir finansman, ileri teknoloji veya yigksfinansman ihtiyaci sebebiyle yatirnm
programlarina alinmamdnemli altyapi projelerinin ilgili kamu kurugu ve yabanci sermaye katilimi
ile gerceklstiriimesine yonelik bir modeldir. Genel olarak karurumlarinca Uretilen bir malin yada
hizmetin ilgili kamu kurulgunca verilecek satinalma garantisi kapsaminda, selbrce Uretilmesi
ve kamu kurulguna veya dgrudan tiiketiciye satilmasi amacina yoneliktir. Mdéekurulan bir ortak
girisim sirketinin, finansmanini da kendi @ayarak tim yatirrmi yapmasigléetme ve bakim
giderlerini Ustlenmesi, varsa ajdi kredileri geri 6demesi, belirli bir program cevesinde
sermayesini geri almasi ve dnceden ghtas olan sletme siresi sonunda yatirimi bedelsiz olarak
ilgili kamu kurulusuna devretmesi esastir.

265 http://ekutup.gov.tr/plan/viii/plan8str.pdf32-33
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hedeflemektedir.isgliciniin nitelii acisindan ise sgucunin nitelik ve beceri
dizeyinin yukseltilmesi, aktif sgiict politikalari ile tarim di sektorlerde d
ortaminin gektiriimesi odaklanmaktadir. gtim seviyesinin yikseltiimesi, istihdam
politikalar1 ve ggicl piyasasina girisgslanmasi ile ggticine katilma oraninin %2,1
oraninda artaga 6ngorilmektedf®® Plana gore,sgiiciiniin niteiinin artiriimasi
acisindan ayrilan kaynaklar artinlacak,stbagirisimcilik ve istihdama yonelik
programlar, mesleki dagmanlik ve rehberlik hizmetleri ilesletmelerde gitim
seminerleri araci@ ile isgucinin yettiriimesi ve mesleki gtim kurslari
yayginlatirilacaktir. Boylece ekonomik agidan rekabet giictinartirilmasinda
yuksek teknolojik kabiliyete ve niteliklsguicine sahip, dgsensartlara hizla uyum
sglayan, ulusal ve uluslararasi pazarlarda rekabeii glan, istikrarh ve verimlilik

duizeyi yilksek bir yapiya kayurulmasi amaclanmstir®®’,

Dokuzuncu Be Yilhk Kalkinma Planinda, mali piyasalarin istikiabir
doneme girdii, uzun donemli faiz oranlarinin gkiigli, hisse senedi piyasalarinin
bazi dengesizlik ve belirsizliklere gamen dgerlerini koruduklari da belirtilngtir.
Basta Cin olmak Uzere gelnekte olan Ulkelerin dgudan yabanci yatirimlardan
aldiklan payin giderek argn ve biyume sdadiklari ifade edilmgtir. Tarkiye
acisindan onceki donem incelegidde, 2001-2005 doneminde ihracatin 6nemli
Olcide artmasina ganen, YTL'nin deerlenmesi, Ozellikle Cin maaili ucuz
ardnlerin ithalatinin artmasi, ihracattaki deatnin getirdgi ihracatin ithalata
bagimhliginin artmasi ve petrol fiyatlarinda gganan arglar sonucunda diticaret
dengesinde 6nemli aciklar gtugu gorilmektedir. Bunun sonucunda da, 18,2 milyar
dolar seviyesine yiikselen turizm gelirlerindekis@trggmen, cari agin GSYiH'ye
orani giderek artrgive 2005 yil sonu itibariyla yuzde 6,4’e griastir. Ancak, kisa
vadeli sermaye giginin yani sira 6zellikle dgrudan yabanci yatirim ggterindeki
ve bankacilik di 6zel sektdorin borclanmasindaki @arSonucunda cari agn

finansmaninin kalitesinde iygme gorulmeye bdadigl ifade edilmektedir. Bu

28 DPT, “Dokuzuncu BeYillik Kalkinma Plani (2007—2013)Resmi Gazete01.07.2006, Say:
26215, ss.62-80
%7 DPT, “Dokuzuncu BeYillik Kalkinma Plani (2007-2013)Resmi Gazete 01.07.2006, Say!:
26215, ss.64-85
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acidan ornek vermek gerekirse, 2005 yilinda cargiiagyizde 42'si dgrudan

yabanci yatirim ile finanse edilsgtir®®.

Tarkiye'de gercekigirilen 6zellstirmelerin gelgim sureci, dgrudan yabanci
yatirmlar acisindan dnemstemaktadir. Bu acidan, Tiarkiye'nin @ acik biylime
surecine girdii 1980 sonrasi donemde yabanci sermaysglgimde etkili olan bir
diger gelsme de, kamu kurullarinin 6zellgtiriimesi olmaktadir. Tekel konumunda
olan, mal ve hizmet Ureten kamu kurlérinin 06zellgtiriimesinin yabanci
yatinmciya sgladigi en dnemli yarar; gegitiketici Kitlesine sahip bir piyasaya
dogrudan d@ruya 6zellgtirilen kuruluslarin hisse senetlerini satin alarak girmektir.
Turkiye'de o6zellgtirme islemlerinden sonra, faaliyet gOsteren yabanci seeinay
sirket sayisinda agtiolmustur. 1988 yilindan sonra Turkiye'ye glmdan yabanci
yatirim i¢in gelen yabangirketlerin, Turkiye’deki 500 buyuk firma arasindalgrek
artan bir paya sahip olduklarini da belitmek gerektedif®®. Sekil-1'de
gorulmekte olan yillar itibariyle 6zelgrme uygulamalari, 1999-2011 vyillarini

kapsamaktadir.

Sekil 1: Yillar itibariyle Ozellestirme Uygulamalari (1999-2011)
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Kaynak: T.C. Bsbakanlik Ozellgirme Iidaresi Bakanligi, (Erisim Tarihi: 19.02.2011)
http://www.oib.gov.tr/program/uygulamalar/yillarsorg.htm

28 DPT s55.6-15
269 Aklan, ss.24-25
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Ozellgtirme faaliyetleri incelengiinde 0Ozellikle 2004 yilindan itibaren
blyik bir arty yasandil gorulmektedir. Bunun nedenleri, TUPRA2005), Ergli
Demir Celik T.AS. (2005), T.C.D.D. Mersin Limani (2005), Turk Tetek (2005)
gibi blyuk firmalarin ozellgiriimeleridir. TUPRAS'In %51'lik payr Kog-Shell
konsorsiyumu tarafindan 4 milyar 140 milyon $ gdaginda satin alinrgtir.
T.C.D.D. Mersin Limani ise 755 milyon $ kdrginda Singapore Port Authority
(PSA) (%40 pay) -- Afken (%60 pay) Grubu tarafindsetin alinmgtir.  Turk
Telekom ise Saudi Oger Telecoms ortak sgitine 6 milyar 550 milyon $

karsiliginda satilmgtir?”®.

Sekil-2’de goérulmekte olan yillar itibariyle 6zejlerme uygulamalari, daha
genel bir cerceve vermek acisindan 1989 yilindafatblanistir. Gortlecgi tzere
2000'li yillara kadar genel olarak cok dik dizeyde gercelden o6zellgtirme
uygulamalari, 2000 yilinda 2.717 milyon dolar ilgéiylik bir deisime neden
olmustur. Daha sonra yanan krizlerin etkisiyle diilk dizeyde kalan
Ozellestirmeler, 2005 yilindan itibaren hi¢c goérilmembicimde artarak yuksek
dizeylerde seyretmeye devam etini Bu deisimde, o donemde yer alan
hikumetler tarafindan uygulanan politikalardakikfduklarin 6nem taidig! ifade
edilebilir.

?° Rukiye Gok, “Uluslararasi Opudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Hareketindegigel
Tegviklerin RolU: Tarkiye Orngi”, (Yayimlanmams Yuksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Maliye Anabilim Dalistanbul, 2009, s.71
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Sekil 2: Yillar itibariyle Ozellestirme Uygulamalari (1989-2006)
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Kaynak: T.C.Bgbakanlik Ozellgtirme Iidaresi Bskanligl, Tirkiye'de Ozellgtirme
http://www.oib.gov.tr/program/turkiyede _ozellestigrhtm

Turkiye’de dgrudan yabanci yatirim ¢ekme siirecinde Ogeiliae idaresi
Bagkanligl yani sira faaliyette bulunan birgér kurum da Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu (TMSF)'dir. Bu kurumun uygulamalari arasind@p1 yilinda 350 milyon $
karsiliginda Demirbank’in HSBC Bank’a satilmasi yer almdktaAyrica 28 Aralik
2005 tarihinde 4 milyar 550 milyon $ kdrginda Telsim de TMSF tarafindan
Ingiltere kokenli Vodafone GSMirketine satiimgtir ve 31 Mart 2007 giinii marka
ile ilgili tim degisiklikler tamamlanmgtir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi Ulkeye gelirkizledikleri yol
konusunda insan sermayesi ygiicl bakimindan ggli gorusler bulunmaktadir. Bu
gortsler dagrultusunda, ev sahibi Ulkede yapilacak yeni yatarmsermaye
birikimine katki sglamakta ve ev sahibi llkedekigiictinin istihdam edilmesinde
pay sahibi olmaktadirlar. Fakat 6zetileme faaliyetleri sonucunda gelen @odan
yabanci yatirirmin katkisiggticinin istihdami ve sermaye birikimi bakimindaniye
yatinmlar kadar etkili olamamaktadir. Ozetleme sonucunda mevcut fabrika,
kurulus ya da hizmet ve Uretim yeri ayni kalmakta, aslibadtaagidan sadece sahibi
desismektedir. Hatta bazi 6zeflirme faaliyetleri sonrasinda verimlilik §amak ve

maliyetleri azaltmak adina istihdam edilegglicinin azaltiilmasi yoluna da
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gidilebilmektedir. Bunun yani sira Ulkeye Ozglieme ile giris yapan yabanci
yatirimci, sure¢ icinde yatirimlarini arttiraraknégin hizmetler sektériinde yeni
sube ve merkezler acarak, bulugdusektérde sahip olgu birikim ve teknolojiyi
kullanarak, teknik ya da sektorel konulardaki olagitim faaliyetleri ile insan

sermayesi birikimine ve istihdama katkgkeyabilmektedir.
2.2.2.3.1 Dogrudan Yabanci Yatirimlara Verilen Tesvikler

Dogrudan yabanci yatinmlara yonelik stékler, yatirrm projesinin
blyuklgtind, yerini veya endustrisini; olasi maliyetini aeyatirima ilgkin risklerini
azaltmak yoluyla ayni nitelikteki yerli yatinmcida s&lanmayan firsatlar ile
etkilemek amacl 6lgutlerdir. Bu gibigekler, yabanci yatirrmciyi hedeflemek ya da
ona mahsus 0Ozel uygulamalarda bulunmak olaralgalddbir ayrima tabi

tutulmaktadit’,

Dunya Bankasr'nin gercekfrdigi ayrima dayanarak, @oudan yabanci
yatinmlara yonelik tgvikler, tegviklerin tariine gére siniflandirilabilir. Bu
tesvikler, firmalara dgrudan d@ruya s&lanan yardimlara gkin finansal tgvikler
ve firmalarin vergi yuklerini azaltmak tzere duzsmén mali tevikler olarak (¢
baghktadir*’

- Duzenleyici D@rudan Yabanci Yatirrm TFeikleri: Duzenleyici yatirim
tesvikleri, mali ve finansal tgviklerden farkli olarak hiukiumetler tarafindan
s&glanan ve yatirim ortamini iygérici idari dizenlemeler, ulusal veya yerel
kanun ve duzenlemelerle esneklik yaratarak yabgatrimlar igin cekici
unsurlar yaratan politikalar olmaktadir. By\viklere drnek olarak milkiyet
haklari ve pazara &mm kosullari, cevre koruma tedbirleri ve caha
standartlari verilebilf”®. Miilkiyet haklarina 6érnek olarak maddi duran
varliklardan ziyade patent haklari ve marka koramalerilebilir. Cevre

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

2" UNCTAD, World Investment Report 1994 UNCTAD, 1994, s.290

22\World Bank,Global Economic Prospects and the Developing Couriés, Cilt 13, World Bank
Publications, 2003ttp://books.google.corf81.10.2010), s.81

23 OECD - CIME,Checklist for Foreign Direct Investment IncentivaliBies s.16
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nedeniyle olgan ek maliyetlere maruz kalan imalat sanayi ve meitlie gibi
sektére yonelik olmaktadir. Mdalkiyet haklarr ve gev koruma
standartlarindan farkli olarak gaha standartlari konusunda ulkelerce ortak
karara varilan uluslararasi normlar bulunmakta8u.uluslararasi normlara
sendika kurma hakki, cocufci calistirma yasgi gibi insan Haklari Evrensel
Beyannamesi ya da Uluslararasi @al Orgiti (ILO) protokollerine
dayanan genel konular 6rnek verilelifr Fakat ticret duizeyis sozlameleri

ve calsma kaullart gibi konular bu kapsama girmemektedir. ¢ah
standartlari konusundakisteklere ornek olarak tekstil ve hazir giyim gibi

emek ygun sektdrler verilebilir.

Finansal D@rudan Yabanci Yatirim Beikleri: Finansal dgrudan yabanci
yatirim tevikleri, yabanci yatirimcilarin ev sahibi tlkederggklestirdikleri
faaliyetleri nedeniyle okan maliyet ve harcamalarinin kdanmasi icin ev
sahibi Ulke tarafindan gknan d@rudan yardim ve hibeleri icermektedir.
Subvansiyon, sibvanse edilen krediler ve kredirgdea bu teviklere 6rnek
verilebilir. Bu tesviklerin uygulanmasi sirecinde, bolgesel farkldrkh ya da
gelismislik dizeyi bakimindan ggsizligin oldugu yerlerde, dsalliklarin
azaltiimasinin etkili olaga yerlerde ve 0Ozellikle gelmekte olan ulkelerde

maliyetlerin azaltiimasina katki @amasi bakimindan kullanilmaktadt

Mali Dogrudan Yabanci Yatirirm Feikleri: Bu tegvikler, bir firmanin vergi
yukini azaltmak Uzere ahurulan indirimli kurumlar vergisi orani
seklindeki vergi imtiyazlari, hizlandirilmiamortisman uygulamasi, ithalat

vergileri istisnasi, ihracatta vergi iadesi ve veagjlleri gibi uygulamalardir.

o Indirimli Kurumlar Vergisi Orani Uygulamasi: Bu oram
indiriimesi, vergi tatilf’® uygulanmasi, ézel vergi imtiyazi gayan

bdlgelerseklinde drneklenebilir.

2" 0zan Ozturk, “Uluslar arasi Vergi RekabetiningRalan Yabanci Sermaye Yatirimlari
Uzerindeki Etkisi”, (YayimlanmargiYiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi SosyiinBer
Enstitusu fktisat Anabilim Daliistanbul, 2010, s.47-48

2> OECD - CIME, Checklist for Foreign Direct Investméncentive Policies, ss.18-19

278 Vergi Tatili Uygulamasi: bu teik uygulamasinda belli nitelikleri gayan yeni kurularsirketler
belli bir stire kurumlar vergisi 6deme yukumiglinden muaf olmaktadirlar.
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0o Sermaye Olgumu icin Sglanan Teavikler: Yatirim vergi kredileri
(belirli bir yizde hesaplanan O6denecek vergidenrilml yatirim
indirimi (hizlandirilms amortisman veya azalan bakiyekgklinde
uygulanabilmektedir), datilmayan karlar (bazi Ulkelerde yatirima

dontsturilen karlar vergiden istisna edilebilmektetif)

o Sinirétesi Faaliyetler icin Azaltilan Engeller: ger tevkifati,
calisanlarin vergilendirilmesi (diilk gelir vergisi ve sosyal gtvenlik
primi), dis ticaretin vergilendirilmesi (indirimli ithalat vgileri ve

gumruk tarifelerijeklinde érnekleri bulunmaktadir.

2006 tarihli Bakanlar Kurulu Karari yerine yuriggikonan, 16 Temmuz 2009 tarih
2009/15199 karar sayili Yatinmlarda Devlet Yaraaml Hakkinda Karar ile

amaclananlagu sekilde siralanabilir:

Kalkinma Planlari ve Yilik Programlarda 6éngorilen hedefler uluslararasi
anlgmalara uygun olarak, tasarruflari katmagele yuksek yatirimlara
yonlendirmek,

Uretimi ve istihdami artirmak,

Yatirim esiliminin devamliligini ve surdarulebilir kalkinmayi glamak,
Uluslararasi rekabet gucuni artiracak teknolojiavastirma-gelstirme icergi
yuksek biytk olcekli yatirnmlari 6zendirmek,

Dogrudan yabanci yatirimlari artirmak,

Bdlgesel gelimislik farkhliklarini gidermek,

Cevre korumaya yonelik yatirrmlar ile ahama ve gektirme faaliyetlerini
desteklemek.

T.C. Babakanlik Hazine Mustarligl tarafindan gercekdérilen 4 Haziran

2009 tarihli yeni tgvik sistemi, bolgesel gelnislik farklliklarini azaltici, rekabet

gucund artirici, teknoloji ve AR-GE i¢griyiksek blyik oOlgekli yatirimlara destek

olucu, sektorel kiimelenmeyi destekleyici bir yonderceklgtirilmistir. Tesvik

sistemi, buyik proje bazl yatirimlar, bolgeselsektorel ile genel twik sistemini

kapsamaktadir.

2T OECD - CIME, s.20
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Yeni tesvik sistemine gore bolgesel desteklerden yararkakatan yatirimlar,
gumruk vergisi muafiyeti ve katma ghkx vergisi (KDV) istisnasi yani sira, Birinci ve
ikinci Bolgelerdé’® Vergi indirimi, sigorta primi §veren hissesi degig’® ve
yatirim yeri tahsisi desteklerinden yararlanablliciincti ve Doérdiincu bélgelerde ise
vergi indirimi, sigorta primi gveren hissesi degie yatirim yeri tahsisine ek olarak
faiz destginden de yararlanabilir. Buyuk o6lcekli yatinmlaftf ise gumriik vergisi
muafiyeti, KDV istisnasli, vergi indirimi, sigortarimi isveren hissesi degieve

yatirim yeri tahsisi uygulanabilmektedir.

Yeni tegvik sistemi ile 2009 yili temmuz ayindan aralik @gnuna kadar,
1523 adet tgvik belgesi dizenlenmi dizenlenen t@ik belgeleri kapsaminda
ongorilen sabit yatinim tutari ise 22,5 milyar Tlizdyine ulamistir. Bu yatirimlarin
12,7 milyar TL'lik tutari yerli firmalar; 9,8 milya TL'lik tutar ise uluslararasi
sermayeli firmalar tarafindan gerceydeesi 6ngorulmgtir. Ayrica 22,5 milyar TL
tutarindaki bu yatirnmlarin 18,4 milyar TL'lik kisndogrudan kapasite asti getiren
yeni yatirimlar ve gegieme yatirimlari; 4,1 milyar TL'lik kismi ise modezasyon,

entegrasyon ve yenileme yatirimlari ok,

Muracaat siurecinde, Karar'da belirtilen gereklgéatlari ve belgelere sahip
olan yatirimcilar Mustarliga bgvurmakta; yabanci sermayeli yatirimlar, buyik
Olcekli yatirimlar, bdlgesel uygulamalar kapsamkidgatirimlar ile argtirma ve
gelistirme ile cevre yatirimlar hari¢ olmak Uzere sajmtirim tutari sekizmilyon
Tark Lirasini amayan ve tebfile belirlenecek imalat sanayi yatirimlari igin famn

tercihine bgh olarak yatirnmin yapilaga yerdeki Tirkiye Odalar ve Borsalar

2’8 Kararda yer alan Ek-1'e gére, Birinci Bolge orravklistanbul, Tekirdg, izmir, Bursa, Yalova,
Ankaralikinci Bolge érnekleri: Balikesir, Aydin, Antalya,uBdur, Adana, Ugilincii Bolge 6rnekleri:
Konya, Hatay, Nide, Manisa, Sivas, Zonguldak, Corum, Gaziantep,ddctu Bolge ornekleri:
Cankiri, Trabzon, Rize, Erzurumgdir, Hakkari, Malatya,Sanlurfa, Diyarbakir, Mardin olarak
verilebilir.

219 yatinmlarda Devlet Yardimlar Hakkinda Karar'irygulanmasindliskin 2009/1 Sayili Teb#jde
Degisiklik Yapilmasina Daire Tehli (2010/2) (Resmi Gazete, 21.10.2010) uyarinca riigorimi
isveren hissesi degtimde caitli sektorlere gore daésiklikler yapilmistir.

280 Biyuk olcekli yatirim: 5520 sayili Kurumlar Vergi€anununun 32/A maddesinde belirtilen 50
milyon Tirk Lirasinin Uzerindeki yatirnmlardan Eke8yer alan listede belirtilen yatirimlari ifade
etmektedir.

21 1.C. Babakanlik Hazine Mustarligi, Yeni Tevik Sisteminin 2009 Yili Sonditibariyla
Uygulama Sonuglari,
http://www.hazine.gov.tr/irj/go/km/docs/documenta#ihe%20Web/Arastirma%20Yayin/Raporlar/Y
at%C4%B1r%C4%B1m%20Te%C5%9Fvik%20Raporlar%C4%B 1635 %9Eubat-2010.pdf
(20.02.2011)
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Birligine ba&li sanayi odalarina da miracaat edebilmektedir.(Mad4/e)
Mustesarliga yapilacak miracaatlarda ise yabanci sermayddet ve subelerce
gerceklgtirilecek yatirimlar icin Yabanci Sermaye Genel NMildgi’ne, diger butlin
yatinmlar icin Tgvik ve Uygulama Genel Mudirdiiine bavuru yapilmasi
gerekmektedf®?(Madde 6/(2)).

5523 sayili 21.06.2006 tarihinde kabul edilen Tyekivatirnm Destek ve Tanitim
Ajansi Kurulmasi Hakkinda Kanun ile Glkenin ekonbkalkinmasinda gereksinim
duyulan yatirimlarin artiriimasi igin Turkiye'de tyan yapilmasini 6zendirmeye
yonelik yatirm destek ve tanitim stratejilerinirelidlenmesi ve uygulanmasi
maksadiyla kurulan Ajansin gorev, yetki vekiatini diizenlemek amaclangtir.Bu
ajans ile yerli ve yabanci yatirrmcilara yonelikighendirme ve yoénlendirme
faaliyetlerinin yani sira, yatirnmlara gkin izin ve onay gamalari da takip
edilmektedir. Ayrica yatinmcilarin kglasabilecekleri sorun ve engeller
belirlenmekte,  yatirrm  ortaminin  iyi@riimesine  yonelik  cakmalar
gerceklatiriimektedir. Asagida yer alan Tablo-9'da 2005-2010 yillari arasinda
verilen yatirrm tevik belgelerinin sektorel dalimi ve istihdama katkilari yer

almaktadir.

22 yatinmlarda Devlet Yardimlar Hakkinda Kararindgijanmasindliskin Teblig (no:2009/1)
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Tablo 9: Ocak-Aralik Aylarinda Verilen Yatirim Te svik Belgelerinin Sektérel

Dagilimi

Tarim [Madencilik | imalat | Enerji | Hizmetler | Toplam

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

2005 12.942 90.271 901 75.158 179.272
2006 8.317 61.129 1.448 50.014 120.908
2007 | 2.280 3.992 68.549 4,913 52.630( 132.364
2008 2.590 4,591 47.270 5.142 38.130 97.723
2009 2.317 3.503 40.219 1.595 27.204 74.838
2010 | 14.946 5.662 67.563 2.637 48.540| 139.348

Kaynak: T.C. Bgbakanlik Hazine Mussarligl, Yatirim Tevik Istatistikleri, (2010 yili, Ocak-Aralik)
ve Onceki Yilar (2005-2009) (20.02.2011)

T.C. Babakanlik Yatirnm Destek ve Tanitim Ajansi (TYDT#grafindan

tanitilan tgvik sistemine gore, yerli ve yabanci yatirnmcilagagidaki teyviklerden
esit oranda yararlanabilmektedir:

Genel yatinm tgvik rejimi (gumrik vergisi muafiyeti ve KDV muafiyai
igerir.),

Blyuk olcekli yatirrmlara yonelik twikler (Kimya, petrol endustrisi, transit
boru hatti hizmetleri, otomotiv, demiryolu, limaelektronik, tibbi ve optik
aletler, ilag, havacilik, makine ve maden sektdrter yapilan yatirimlari
kapsar.),

Bolgesel ve sektorel geikler (Dort bolge ve sektorel bélimlenmeye gore
siniflandirilir.),
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Arastirma ve Gelitirme Destekleri (ArGe Kanunu, Teknoloji ggirme
bolgelerine yonelik destekler bulunmakta, ayricaBIUAK ve TTGV, ArGe
projeleri icin ArGe masraflarini kafamakta veya sermaye kredisi verir.),
KOBI tegvikleri (KOBilere sglanan tgvikler bes maddede Ozetlenebilir:
Gumruk vergisi muafiyeti, yurt sindan ya da i¢ piyasadangtnan makine
ve techizat icin KDV muafiyeti, butceden kredi temikredi garanti desge
ve KOSGEB destg.),

Sanayi Tezi (SANTEZ) programi: Universitg birligiyle gerceklgtirilecek
yeni teknoloji adaptasyonu, sire¢ gedilmesi, kalite artiriimasi ve cevresel
degisim projeleri icin s@lanan d@rudan finansal deste seklindedir. Su
Ozellikleri kapsamaktadir: Proje butgesinin maksim¥% 75'i dgrudan hibe
olarak desteklenebilir. Proje siresi 3 vyildir, biires 6 ay uzatilabilir.
Laboratuvar analizleri ve test malzemeleri destakiektedir. Bavuru
dosyasl! 4 ay icinde kabul edilebilir. Proje denekiomitesi bgmsiz olarak
calismaktadir.

Teknoloji gelstirme projelerine yonelik krediler (Turkiye Teknglo
Gelistirme Vakfi (TTGV); teknoloji gektirme, yenilenebilir enerji tretimi,
enerji verimliliginin artirllmasi ve gevresel etkilerin azaltiimasojeleri igin
uzun vadeli faizsiz krediler sunar.),

Egitim destekleri (Turkiyels Kurumu SKUR), maksimum 6 ay sureyle
mesleki gitim projelerini destekleyebilmektedir. Bu kapsamdasladig

tesvikler:

o Istihdam oncesigtim surecinde kursiyerler véSKUR’da kayith issiz
adaylar icin dgrudan magdestgi (kismi mag = 15 TL/gilin)

0 SSK primleri (5 kazalari ve mesleki hastaliklaifKUR tarafindan
karsilanmaktadir.

o Egitmenin Ucreti, elektrik ve su faturalari gibi praghn masraflar
isverene kismi olaraKSKUR tarafindan 6denmektedir. Toplam tutar,
stajyer ba Ucret Gzerinden hesaplanir wwarenin sglanan hizmetleri
ISKUR’a fatura etmesi gerekmektedir.

o ISKUR so6z konusu @tim programinda svereni §irketi) hukuki taraf

olarak kabul etmektedir.
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o Program sonrasindagiam goren belirli sayida (oranda) kursiyerin
istihdam edilmesi gerekmektedir.

Milli E gitim Bakanlgl ise gitim destekleri kapsamindaagidakiler icin &

birligi sunmaktadir:

o Istenilen programa yonelik meslek okullari Bakarkdearina istinaden
acilabilir.

o Mevcut bir meslek lisesinde talep edilen programlaadaptasyonu,
egitim takimina yonelik genel masraflar Bakanlk fardan

desteklenebilmektedir.),

- Ihracata yonelik devlet geikleri (Bu tesvik programinin temel amaci ihracati
tesvik etmek ve uluslararasi pazarlarda faaliyet géstgirketlerin rekabet
gicunu artirmaktir. Bu 6zel paket temel olarak Ax-faaliyetlerini, piyasa
arggtirmalarini, sergi ve uluslararasi fuarlara katidum patent, ticari marka

ve sanayi tasarim masraflarini kapsamaktadir.).

2.2.2.3.2 Turkiye'ye Gelen Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Analizi

Tarkiye'ye gelen dgrudan yabanci yatirimlarin analizi yapilirken, dikbe
Tarkiye'nin dinyada gerceldarilen yatirimlar agisindan hangi seviyede @aloiun
belirlenmesi gerekmektedir. Boudan yabanci yatirmcilar agisindan bir ¢cok c¢ekici
Ozellige sahip olmasina gmen, 1954-1980 doneminde Turkiye'nin cekelgldi
yabanci sermaye miktari 200 Milyon Dolar seviyesinkhlmstir.  TUrkiye’'nin
dunyadaki yabanci sermaye stokundangalgay %1’lerin altinda kalmakta ve binde

seviyesinde ifade edilmektetfi?.

Asagidaki Sekil-3'te 1970-2006 doneminde diinyada ve Turkiyeddgrudan
yabanci yatirim giglerinin seyri gérilmektedir. 2000 ve 2006 yillarandorilecgi
Uzere gercekken d@rudan yabanci yatirnm agkarindan Tiarkiye'nin de pay almaya

basladigl anlgiimaktadir.

83 Gk, s.74
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Sekil 3: Dunya'da ve Turkiye'de Gergeklssen Dgrudan Yabanci Yatirim
Giri sleri (Milyon $)
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Kaynak: Yilmaz Given, “Turkiye’de 1980 Sonrasi Dodnemde giddan Yabanci Sermaye
Yatirnmlarinin - Sektérel Analizi ve Ekonomik Kalkimya Etkisi”, Eskisehir Osmangazi
Universitesi iiBF Dergisi, Nisan 2008, Cilt: 3, Say!: 1, .76

Sekil-3'te gosterilgi tzere, Turkiye'de gercelderilen dogrudan yabanci
yatirmlar, Dinya toplaminda gerceftielen dogrudan yabanci yatirimlarla ayni
seyri izlemektedir. 1990l vyillardan itibaren artadgsrudan yabanci yatirim
hacminden Turkiye'nin de o6zellikle 2002 sonrasindaerek artan oranda

yararlanmaya bdadigi gortlmektedir.
2.2.2.3.2.1 Dgrudan Yabanci Yatirimlarin Yillara Gére Dagilimi

Asagida Tablo-10'da 1980 sonrasi Turkiye'ye yoOnelik nsermaye
hareketleri incelendinde, sermaye akimlarinin genel olarak grtiiade edilebilir.
1980 yilinda 672 Milyon $ olan toplam sermaye hatieki, 1990'da 4 Milyar $
seviyesine, daha sonra da 2000 yilinda 9,6 Milyae@iyesine yikselngtir. Bu
yillar arasinda y@nan dalgalanmalar incelegigideyse 1991 yilinda yanan
Kdrfez Krizi, 1994 Turkiye'de yganan finans krizi, 1998 Asya ve Rusya Krizleri ve
2001 yilhinda yganan krizin etkisinin oldgu gorilmektedir. 2001 yilinda 14,5 Milyar

$ ile ele alinan donemdeki en yiksek gyasanmstir.
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Tablo 10: 1980-2007 Arasi Turkiye'ye Yonelik Net Senaye Hareketleri

(Milyon $)
Toplam Sermayel Dogrudan Portfy Uzun Vadeli | Kisa Vadel
YL Hareketleri (Net) Yabanci |y miar® Sermaye Sermaye
Yatirimlar Hareketlerdi® | Hareketled®
1980 672 18 0 656 -2
1981 899 95 0 683 121
1982 280 55 0 127 98
1983 883 46 0 39 798
1984 73 113 0 612 -652
1985 1065 99 0 -513 1479
1986 2124 125 146 1041 812
1987 1891 106 282 1453 50
1988 -958 354 1178 -209 -2281
1989 780 663 1386 -685 -584
1990 4037 700 547 -210 3000
1991 -2397 783 623 -783 -3020
1992 3648 779 2411 -938 1396
1993 8903 622 3917 1370 2994
1994 -4257 559 1158 -784 -5190
1995 4565 172 237 -95 3635
1996 5483 612 570 1636 2665
1997 6969 554 1634 4788 -7

284 Tahvil ihract ya da menkul kiymetler alim satinorgfdy yatirimi olarak adlandiriimaktadir.
Odemeler Bilancosu sermaye hareketleri icinde iaer portfoy yatirimlari varliklar ve yikimlilikler
olmak Uzere iki ana boélimden einaktadir. Varliklar boéliminde yurtici yesiklerin  dig
piyasalardan menkul alim satimlari gosterilmekliklarin eksi bakiye vermesi dpiyasalardan
alimlarin satimlardan fazla olgunu, arti bakiye vermesi ise satimlarin alimlarf@ia oldgunu
gOstermektedir. Yukumlulikler bélumiinde, iki alskn yer almaktadir. Biri bankalar, kamu sektéri
ve diger kurumlarin tahvil ihraci yoluyla borclagdimiktarlar, dgeri de yurtdgi yerlesiklerin yurtici
piyasalarda yapmolduklari menkul kiymet alim satimlaridir.

485 Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri, Odemeler Bilangom sermaye hareketleri béliimiinde
bulunmaktadir ve bankalarin, kamu sektériiniin vé gideetlerin uluslararasi finans kurglarindan
ve yabanci hikimetlerden aldiklari bir yildan uzwdeli kredileri ifade eder. Yatirrm bankalari,
Dinya Bankasi ve IMF, bankalarin giurdusu konsorsiyumlar ve d@er kurulglar bu tipteki fonlarin
kaynaini olusturmaktadir. Genellikle proje finansmani ve makkoreomik dengelerin dizeltiimesi
amaciyla verilen bu krediler verimli alanlarda lmilirsa faydali olabilmektedir; ayrica olumlu bir
etken olarak vadeleri uzun olglwicin bu kredilerin istikrarsizlik yaratma riské @ik olmaktadir.

%% Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri de Uzun Vadeli n8sre Hareketleri gibi Odemeler
Bilancosunun Sermaye Hareketleri Bolumunde yeranbklar ve yikiamlallkler olarak

iki bélumden olgmaktadir. Varlklar béliuminde gariya verilen krediler, yakimlulikler boliminde
ise Merkez Bankasi, ticari bankalar vgeti sektorleringlemlerinden kaynaklanan kisa vadeli borglari
bulunmaktadir. Bu tipteki sermaye ekonominin geli potansiyelinden ziyade finansal aktiflerdeki
yiksek getiriden ve faiz-kur arbitrajindan yaranek amaciyla gelmektedir. Bu tiir sermaye biyik
Olcide spekulatif olmakta ve “sicak para” olarakaadiriimaktadir. Vadelerinin kisgindan dolayi
kisa donemli sermaye hareketleri ekonomik biylimetkl s&lamamakta, gecici olarak Odemeler
Bilancosu aciklarini ve kamu aciklarini finanse ektadir. (Yilmaz Given, “Turkiye’de 1980 Sonrasi
Doénemde Dgrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Sektorel Amalie Ekonomik Kalkinmaya
Etkisi”, Eskisehir Osmangazi UniversitesiliBF Dergisi, Nisan 2008, Cilt: 3 Sayi :1, 75-97.
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1998 -840 573 -6711 3985 1313
1999 4829 138 3429 344 918
2000 9610 112 1022 4276 4174
2001 -14557 2855 -4515 -1131 -11766
2002 1194 958 -593 2105 -1279
2003 7192 1252 2465 -808 4283
2004 17730 2005 8023 6165 1537
2005 43502 8967 13437 13307 7791
2006 42691 19261 7373 26810 -10557
2007 48518 19941 833 32033 -4156

Kaynak: T.C.M.B Odemeler Dengdstatistikleri,
http//www.tcmb.gov.tr/odemedenge/odemelerdengeas{20.02.2011)

Yasanan krizlerin aksine, 1999 yili sonunda IMF ilar&t-By anlamasinin
imzalanmasi, Gucli Ekonomiye Ggc¢Programi'nin uygulanmaya ganmasi,
enflasyon diizeyinde gozlenensdgler; 2000 yilindan itibaren buyik miktarlarda
gerceklgtirilen ihale ve 6zellgtirmeler sonucunda, sermaye glierinde (2001 krizi
donemi dginda) arty yasanmstir. 2002’de secimlerin ardindan iktidara tek parti
gucli bir hukimetin gelmesi ile siyasi istikrarihug@ca o6ngorulmg, Avrupa
Birli g'ne uyum sdrecinde uygulanan politikalar da yabayatirimcilar tarafindan
olumlu kagillanmstir. 2003 yili sonrasinda Turkiye'ye giren glodan yabanci

yatirirm miktari, daha énceki dénemlerle kiyaslangacak 6lctide yliksek olrgtwr.

Turkiye’de 2010’da bir 6nceki yila gore netgodan uluslar arasi yatirim
girisi %5,8 artarak, 8.899 Milyon $ seviyesine yuksatini 2009'da ise net 8.409
Milyon Dolar tutarinda uluslar arasi yatirim girigerceklgmistir. 2010’da
ulusararasi dgrudan sermaye ise 2009'a gore %3,3 azalarak 6.4 Dolar
olarak gerceklgmistir. Net sermaye gisinde %0.2 arty, diger sermayede ise %60.8

azalg gorulmistir?®’,

87 \/atan Gazetesi “Dgrudan Yabanci Sermaye Gir2010'da %5.8 Artti”, 16ubat 2011 Caamba,
s.9
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Tablo 11: Uluslararasi D@rudan Yatirim Giri sleri (Fiili Giri sler) (Milyon $)

2005 | 2006 | 2007| 2008, 2009 2010

Uluslararasi Dprudan  Yatinmlar
10.031| 20.185| 22.047| 19.504| 8.409| 8.899
Toplam (Net)

Uluslararasi Dgrudan Sermaye 8.19Q0 17.2639.121| 16.567| 6.627| 6.405
Sermaye (Net) 8.134 16.9828.394| 14.712| 6.168| 6.225

Girig 8.535 | 17.639 19.137| 14.747| 6.250| 6.260

Cikis -401 | -657 | -743 | -35 -82 | -35
Diger Sermaye* 56 281 727 1.855 459 180
Gayrimenkul (Net) 1.841| 2922 2926 2937 1.782494

*Uluslar arasi Sermayeli Firmalarin Yabanci Ortakidan Aldiklari Kredi
Kaynak: T.C. Babakanlik Hazine Mustarligl, Yabanci Sermaye Genel Mudigli) Uluslararasi
Dogrudan Yatirim Verileri BulteniSubat 2011, s.13

2003-2010 yillarini kapsayan 8 yilddrketlerin kar aktarimi, faiz 6demeleri
ve portfdy yatirimlari aracgiyla, Turkiye'den yurtdaina ¢ikarilan net kar transferi
54 Milyar Dolar'a ulamistir. Istanbul Serbest Muhasebeci Mali $aiiirler
Odasrnin [SMMMO) Merkez Bankasi ve Hazine rakamlarindan yararak
hazirladgl “Faiz ve Kar Transferi 2011” raporuna gére, 2QATR0 yillari arasinda
yabancilarin, Turkiye’den gercektedikleri kar transferi 89 Milyar Dolar olarak
gerceklgmistir. Kar transferlerinden Turkiye'nin elde giti35 Milyar Dolar’lik gelir
cikartildginda, net kar transferinin 54 Milyar Dolar olarakergeklatigi
gorulmektedir. Boylece Turkiye'den yabancilarin &inyilda gercekigirdikleri kar
transferi toplami 165.5 Milyar Dolar'a yuksektir. Kar transferleriyle elde edilen
59.7 Milyar Dolar dguldigti zaman diariya net kar transferi 105.8 Milyar Dolar
olmaktadir. Rapora gore 2010'daketlerin kar transferi, faiz 6demeleri ve portfoy
yatirimlari araciityla yurtdgina transfer edilen para miktari toplamda 10.6 Ktly
Dolar olarak gercekkenistir. Ayrica tcret demeleriyle 158 Milyon Dolar’likir
cikis gerceklgmistir. 2010 yilinin ilk 11 ayinda dwudan yabanci yatirimlar ise 6.2

Milyar Dolar seviyesinde kalmgiir. Raporda,

“Oysa ki 2006’dan 2008’e Ug¢ yillik donemdegdodan yabanci yatirimlar 20 Milyar Dolar

civarinda seyretrgii. Diinya ekonomisindeki kriz goudan yabanci yatirrmlarin 2009'da 8.2 Milyar
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Dolar'a inmesine neden oldu. Gecgen yil Turk ekorsdfmizla yukari bir atak yapmasina, yakka%8

blyime hizina kam dagirudan yabanci yatirimlar giineye devam etti”

ifadelerine yer verilngtir. ISMMMO Baskani Yahya Arikan, ekonominin

sicak paraya @@, sanayiciye teslim edilmesi gerekiii belirterek,

“Yabanci sermaye ulkemize gelip, borsada kazangpvhigi vermeden gidiyor. oudan
yatirimlarin payi azalirken, sicak para ggiiyle buytk faiz geliri elde ediliyor. Yabancirggayenin,

vergi vererek daha uzun sireli burada kalmasinilarydoulunmali”

deserlendirmesini yapmstir. Ayrica Arikan, kalici yatirrma vergi indirinvie
tesvik getirilmesi gerekgini belirterek, en 6nemli ¢arelerden birinin de Trobergisi

tirii dnlemler oldgunu ifade etritir 2%,

2.2.2.3.2.2 Dgrudan Yabanci Yatirimlarin Sektérlere Gére Dagilimi

Tarkiye’de 1980 sonrasi goudan yabanci yatirimlarin sektorel gdami
incelendginde, hizmetler ve imalat sektorinin payinin en lafaoldusu
gorulmektedir. 1980’lerde bu paylenda imalat sektoriinungali gl bulumaktayken
son vyillarda hizmetler sektérinin payinin grtgortlmektedir. Aagida’ki Tablo-
12'de ifade edildii Uzere izin verilen yabanci sermayenin sektérglldal, giderek

hizmetler sektdriine yonelmektedir.

Tablo 12:1zin Verilen Yabanci Sermayenin Sektorel Dgilimi (Milyon $)

Yillar Imalat Tarim Madencilik Hizmetler Toplam
1980 88.76 - - 8.24 97.00
1985 142.89 6.37 4.26 80.97 234.49
1990 1214.06 65.56 47.09 534.45 1861.16
1995 1996.48 31.74 60.62 849.48 2938.32
2000 1105.49 59.74 5.01 2307.18 3477.42
2003 710.65 7.73 124.18 365.43 1207.99
Toplam (1980-2003) 18641.60 616.37 442.38 15502(935203.27

Kaynak: Hazine Mustgarligl, Hazinelstatistikleri 1980-2003 http://www.hazine.goW22.02.2011).

8 yatan Gazetesi, “Yabanci 8 Yilda 54 Milyar $ Kaiip Yurtdisina Cikardi”, 17 Ocak 2011
Pazartesi, s.11
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Tablo-13'te dgrudan yabanci yatirimlarin sektorlere gore sbgrinin
dagihmi ele alinmaktadir. 2010 yilinda 6.260 Milyorol@r olan dgrudan yabanci
yatirrm girsinin 2.040 Milyon Dolarhk kismi elektrik, gaz veu sektdriinden
kaynaklanmygtir. Bu sektorlere yatinm yapan uluslararasi sgetiasirketler®
acisindan incelenginde ise, 2010 yilinda imalat sanayine yatirm yaf@99
sirketten 159 tanesinin 50.000%'dan daha az serma$8b tanesinin 50.000%-
200.000% arasi sermayeli, 46 tanesinin 200.00033908 arasi sermayeli ve 59
tanesinin de 500.000%'dan daha fazla sermayeligoldybrilmektedir. Toptan ve
perakende ticaret kategorisinde ise, 310 Milyonadfld bir yatirrm yapilmasina
ragmen toplansirket sayisi 1082 adet ve yarisindan fazlasi da0®®’'dan daha az
sermayelisirketler olmaktadir. Bu oran da ticaret alaninddirya yapansirket
sayisinin ¢cok olmasina gaen, getirdikleri yatirrm miktarinin  gaklugini

aciklamaktadir.

Dogrudan yabanci yatirim ggterinin sektérlere dalimi acisindan, yillara
gore giderek artan bir paya sahip olan elektrikz ga su sektoriindekirketlerin
durumu incelengiinde, 2010 yilinda 2.040 Milyon $'lhk yatinm yapagirket
sayisinin 116 adet oldu fakat paylarinin sermaye duzeylerine genel olbekzer
agirhkta dazildigl gérulmektedir. Az sayidgirketle sermaye giglerinde buyik paya
sahip olmalari ise bu tip yatirimlarin kamu yatirmiteliginde ve oOl¢gine gore de
giderek artan miktarda sermaye gerektiren yatinndenalar ile aciklanabilir.
Giriglerde bir dger yiksek paya sahip olan sektor de mali araci liglann
faaliyetleridir. Tabloya gore 2007 yilinda 11.662Iydn $ ile tavan yapan giler,
2010 yihinda 1.575 Milyon $ duzeyinde gercekhgstir. Bu blyuk diglse rggmen
sektorde yer alamgirketlerin niteligine bakildginda, 2010 yilinda mali ve araci
kurulus faaliyetlerinde yer alan sadece girket oldusu gorilmektedir. Bu 14irketin
de 7 tanesi 50.000 $'dan daha az sermayeli olmaktgeri kalani da benzegidikta
diger sermaye buyukluklerine gidmaktadir. Boylece, toplam g@oudan yabanci

yatirimlar agisindan, mali araci kurglfaaliyetlerinde aslinda yatirirm yapainket

29 Hazine Mustgarligl, Hazine istatistikleri, Uluslararasi Sermayeli Sirketlerin Sermaye
Buyukliglh Acisindan Sektorlere  Gore Dgillimi (2009-2010) http://www.hazine.gov.tr
(22.02.2011)
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sayisi ve yatirim miktari arasindaki oran bazindssayida ama buyuk miktarda
yatirim gerceklgirildi gi ifade edilebilir.

Tablo 13: Uluslararasi Dgrudan Yatirim Giri slerinin Sektorlere Goére Dagilimi
(Milyon $)

Sektorler 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010
Tarim, Avcilik ve Ormancilik 5 5 6 23 48 78
Balikcilik 2 1 3 18 1 0
Madencilik ve Taocakcllgl 40 122 337 151 89| 195
Imalat Sanayii 785| 1.866| 4.211| 3.955| 1.565| 847
Gida Uriinleri vdgecekimalati 68| 608 766| 1.252| 196| 145
Tekstil Urtinleriimalati 180 26 232 189 77 82
Kimyasal Madde ve Uriinleriimalati 174 601| 1.109 200| 336 89
Makine ve Techizalmalat 13 54 48 226 | 220 64
Elektrikli Optik Aletler imalati 13 53 117 236 59| 167

Motorlu Kara Taiti, Rdmork ve Yari-
106 63 70 77| 225 39

Romorkimalati

Diger imalat 231 461| 1.869| 1.775| 452| 261
Elektrik, Gaz ve Su 4 112 568 | 1.068| 2.124| 2.040
Insaat 80 222 285 336| 208| 391
Toptan ve Perakende Ticaret 681.166 165| 1.085| 389| 310
Oteller ve Lokantalar 42 23 33 24 54| 109

Ulastirma, Haberlgme ve Depolama
3.285| 6.696| 1.117 170| 391| 199

Hizmetleri

Mali Araci Kurulwlarin Faaliyetleri 4.018| 6957| 11.662| 6.069| 666| 1.575
Gayrimenkul Kiralama vés Faaliyetleri 29 99 560 641| 560| 282
Saslik Isleri ve Sosyal Hizmetler 74 265 177 149| 106| 113

Diger Toplumsal, Sosyal ve {sel
103 105 13 58 49| 121
Hizmet Faaliyetleri

Toplam 8.535| 17.639| 19.137| 14.747| 6.250| 6.260

Kaynak: T.C. Babakanlik Hazine Mustarligl, Yabanci Sermaye Genel Mudigli) Uluslararasi
Dogrudan Yatirim Verileri BulteniSubat 2011, s.14
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Dogrudan yabanci yatirimcilar agisindan en buyuk iilgigmetler ve imalat
sektoril gorurken, en az ilgi tarim, balik¢ilik veadencilik sektdrleri gormektedir.
Imalat sanayinde kimya sanayisitaaraclari imalati ve yan sanayi, gida sanayi en
cok yatirrm ceken alanlar olurken, hizmetler sektdie ise bankacilik, ticaret,

haberlgme ve turizm alanlari ilgi cekmekteth?

2011 yilinda ise 10 Milyar Dolar civarinda bir seye akgl beklenmekte ve
agirhkh olarak tiketim mallari, perakende, medy&cive altyapl sektorlerinde
yuksek aktivite olaga beklenmektedir. Ayrica bir secim yili olmasingmen,
yabanci sermaye gginde d@rudan yabanci yatirim ve portfdy yatirimlarindasart
olacaz 6ngoriilmektedf’™.

2.2.2.3.2.3 Dgrudan Yabanci Yatirimlari Gergeklestiren Uluslararasi

Sirketlere iliskin Dagihmlar

Tarkiye’de gerceklgtirilen dogrudan yabanci yatinmlarin hangi ulke
kaynakli oldgu da 6nem tamaktadir. Aagida yer alan Tablo-14'te uluslar arasi

sermayeli firmalarin sayisinin tlkelere gorgitieni ele alinmgtir.

20 Gpk, 5.84
#Lyatan Gazetesi, “2011'de 10 Milyar $ Yabanci Segren@elir”, 20 Ocak 2011 Pggmbe, s.11
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Tablo 14: Ulusararasi Sermayeli Firmalarin Sayisim Ulkelere Gore Daggihmi

(sirket sayisi)
1954-2004 1954-2010
Ulkeler 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010
(Birikimli) Toplam
gBY)U'ke'e” 3.975| 1.456| 1.832| 1.896/ 1.681| 1.399] 1.311 13.550
Almanya 1330 447| 513| 521| 552| 492| 460 4315
Hollanda 623 183| 249| 243| 259| 147| 162 1.866
fngiltere 506 283| 435| 413| 237| 202| 161 2237
ftalya 311] 60| 90| 78| 101| 89| 96 825
Diger AB 1205 483| 545| 641| 532| 469| 432 4.307
Ulkeleri
Diger Avrupa
Ulkeleri (AB 944| 208| 335| 437| 504| 417| 496 3.431
Haric)
Afrika Ulkeleri 139| 49| 39| 46| 47| 68| 95 483
Kuzey Amerika 470 103| 126| 146| 133| 146| 132 1.256
ABD. 432 88| 107| 117| 114| 115| 103 1.076
Kanada 3 15| 19| 29| 19| 31| 29 180
Orta ve Giiney
Amerika, 52| 11| 12| 18| 12| 17| 14 136
Karayipler
Yakin ve Orta 1.508| 367| 377| 474| 533| 632| 895 4.876
Dogu Ulkeleri
Azerbeycan 169 51| 80| 116| 127| 163| 164 870
Irak 240| 55| 62| 99| 83| 107| 105 751
fran 520| 117| 98| 96| 133| 173| 393 1.530
Diger 660| 144| 137| 163| 190| 189| 233 1.725
Diger Asya 545| 150| 152| 253| 220| 234| 260 1.814
Gin Halk 183| 28| 22| 38| 43| 42| 42 398
Cumhuriyeti
Guney Kore 69| 15| 12| 21| 13| 21| 18 169
Cumbhuriyeti
Diger 203| 107| 118| 194| 164| 171| 200 1.247
Diger Ulkeler 93| 23| 47| 34| 41| 23| 30 291
Toplam 7.816| 2.457| 2.920| 3.304| 3.171| 2.936| 3.233 25.837

Kaynak: T.C. Babakanlk Hazine Miistarlizi, Hazine Istatistikleri _http://www.hazine.gov.tr

(22.02.2011)

1954-2010 déneminde, Turkiye'deki yabanci sermayieketlerin Ulkelere

gore dghmina bakildginda, bu donemdeki toplam yabanci sermayalket

sayisinin 25.837 tane olglu gorulmektedir. Byirketlerin 13.550 tanesi yani yaridan
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fazlasi Avrupa Birlgi Ulkeleri kaynakhdir. Avrupa Birfii Ulkeler icinde ise sahip
oldugu Tirk nifusun da etkisiyle Aimanya sazekmektedir. Almanya’yiingiltere

ve Hollanda kékenli uluslararasi sermayeketler izlemektedir.

Tarkiye'nin cggrafi konumu ve korgu bolgeleri ile iletsimi acgisindan da
etkili olarak, yabanci sermayeirketlerin tlkelere gore daliminda ikinci sirada
Yakin ve Orta D@u ulkeleri yer almaktadir. Bu siralamayr Kuzey Aikar
bdlgesinden A.B.D. ve Asya llkeleri izlemektedirat¥im yapan uluslar arasi
sermayelsirketlerin Turkiye'de gercekkgirdikleri yatirimlar acisindan son sirayi ise

Orta ve Guney Amerika, Karayipler bolgesi almaktadi

Tablo-15'te yer alan yabanci sermaysirketler, kuruly tirlerine goére
incelendgindeyse, 2010 yili sonu itibariyle 21.039 adet lauarasi sermayegirket
ve subenin kuruldgu, 4.798 adet yerli sermayelirkete de uluslar arasi sermaye
istiraki gerceklgtigi gorulmektedir. Boylece toplamda 25.837 adet @ushrasi

sermayelkirket Turkiye’'de faaliyette bulunmaktadir.

Tablo 15:Yillar Ttibariyle Kurulu s Tiirlerine Gore Uluslararasi Sermayeli
Sirketlerin Sayisi (sirket sayisi)

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

Kaynak: T.C. Bgbakanlik Hazine Mustarligi, Yabanci Sermaye Genel Mudigli) Uluslar arasi
Dogrudan Yatirim Verileri BulteniSubat 2011, s.7

Tabloda gorulen 25.837 adet uluslararasi sermaykket, bata toptan ve
perakende ticaret olmak Uzere imalat sanayi, gankul kiralama vesi faaliyetleri

sektorlerinde gigimlerde bulunmaktadiimalat sanayinde faaliyette bulunan uluslar
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aras| sermayelirketlerde kimyasal madde ve Urunleri ilk sirada gkrken, bunlari
gida Uriinleri, icecek ve tiitiin imalati ile tekstilinleri imalati takip etmektedit.

Bolgeler arasi gealmislik farkina olan etkileri ya da yatirim séklerinin
verilmesi bakimindan yatirim yapilan bélgeler deerdntgimaktadir. Turkiye'de
dogrudan yabanci yatirimlari gercegtieen uluslar arasi sermaysirket sayisinin

illere gore dgilimi Tablo-16'da verilmektedir.

Tablo 16: Uluslararasi SermayeliSirketlerin Sayilarinin illere Gore Dagilimi

Il (ilk 10il) Sirket Sayisi (1954-2010)
Istanbul 14.328
Antalya 3.201
Ankara 1.712

Izmir 1.540
Mugla 1.372
Bursa 524
Aydin 454
Mersin 432
Kocaeli 307
Adana 191
Diger iller 1.776
Toplam 25.837

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Mustarligl, Yabanci Sermaye Genel Muduiiij Uluslar arasi
Dogrudan Yatirim Verileri BulteniSubat 2011, s.10

Tablo-16'da 2010 wyili verileri dgultusunda, 25.837 adet uluslararasi
sermayelisirketin illere gore dgilimina bakildginda, istanbul ilinin 14.328 adet ile
ilk sirada yer aldy gorulmektedir.istanbul ilinde faaliyette bulunan sézii gegen
14.328 adetirketin bgta toptan ve perakende ticaret (5.111 adet) olmedel
imalat sanayi (2.508 adet), gayrimenkul kiralama iyefaaliyetleri (2.152 adet)
sektorlerinde faaliyette bulungu ifade edilebilir. Antalya ilinde 754 adgitket ile
gayrimenkul kiralama vesifaaliyetleri ilk sirada yer alirken, Ankara ilindé&6 adet
sirket ile toptan ve perakende ticaret ilk sirada wmaktadir.izmir ilinde de

Ankara’da oldgu gibi toptan ve perakende ticaret ilk sirada yenakta ve bu

292 T.C. Babakanlik Hazine Mustarlizi, Yabanci Sermaye Genel Midiilij Uluslar arasi
Dogrudan Yatirim Verileri Bulteni, Subat 2011, s.8
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sektdrde 484 adet uluslararasi sermayeket bulunmaktadir. Son olarak a

ilinde gayrimenkul kiralama va faaliyetleri sektérii ilk sirada yer almakt&dir
2.2.2.3.2.4 Dgrudan Yabanci Yatirimlara Verilen Tesvik Belgeleri

Dogrudan yabanci yatirimlara verilenswé& belgeleri yabanci yatirimci
acisindan cekici bir etmen olmaktadir.gaan tgvikler ve kolayliklar yani sira
hukuki acidan verilen glvenceler gtadan yabanci yatirimlarin yonlenmesinde
belirleyici olmaktadir. Tablo-17'de Turkiye’de 20@®10 donemi icin verilen $gik
belgeleri gorilmektedir.

Tablo 17: Uluslararasi SermayeliSirketlerin Yatirimlarina Verilen Te svik
Belgeleri (2005-2010)

2005| 2006| 2007 2008 2009 2010

Belge Adedi 199 145 198 211 187 218
Toplam Yatirim Tutar!

3.266,7| 1.721,5| 3.917,7| 5.394,4| 10.810| 5.301,7
(Milyon $)
Toplam Yatirim Tutar!

4.415| 2.516,5| 5.187| 7.152,8| 16.662,2| 7.961,4

(Milyon TL)
Yabanci Ortak Pay 51,7 36,1 49,1 50,2 62,2 40,6

Kaynak: T.C. Bgbakanhk Hazine Musgarligl, Yabanci Sermaye Genel Mudili) Uluslar arasi
Dogrudan Yatirim Verileri BulteniSubat 2011, s.19

Tarkiye’de 2010 yilinda yatirim geik mevzuati kapsaminda belgelendirilen
yatirim projesi sayisi 218 adet, belge kapsaminglakrim tutari ise 5,3 Milyar
Dolar olarak gercekkmistir. S6z konusu yatirm geik belgelerinde 6ngorilen
toplam yatirim tutarinin (5,3 Milyar Dolar) %54’Uuglararasi ortaklar tarafindan
kargilanacaktir. 218 adet Yatirirm fwek Belgesinin 158 adedi imalat, 32 adedi
hizmetler, 8 adedi madencilik vesteakclilgl, 13 adedi elektrik, gaz ve su, 7 adedi

ise tarim ve ormancilik sektdrlerinde dizenlegtimi

293 T.C. Babakanlik Hazine Miistarligi, Yabanci Sermaye Genel Miidijliy Uluslar arasi
Dogrudan Yatirim Verileri BulteniSubat 2011, s.10
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Tesvikler konusunda belirtiimesi gereken birgdr konu da yatirmlarin
kargilikl  tesviki ve korunmasi konusunda gercedtislen anlgmalardir.
Yatinmlarin kagilikl tesviki ve korunmasi konusunda Hazine Missidigince®
belirtildigi tUzere, Turkiye tarafindan bugine kadar 80 Ulkephzalanmg olan
Yatirimlarin  Kagilikli Tesviki ve Korunmasi (YKTK) Anlamalari, dgrudan
yabanci yatirimlar igcin buyidk Onemsigan; yabanci yatirimciya ev sahibi Ulke
tarafindan uygulanacak muamelenin sinirlarininrleelmesi, kar transferlerinin
glivence altina alinmasi ve ev sahibi devlet tadahnyapiimasi, olasi kamgtama
islemlerinin sartlarinin belirlenmesi ve uymazlik halinde uluslararasi tahkime
basvurulmasi gibi “olmazsa olmaz” hukimler iceren témaitelikte bir
anlamadif®®. Ev sahibi tlke acisindan yatirrm ve ticarkilerin yogun olduu
veya bu yonde potansiyel gorulen veskiierin giclendiriimesinde yarar gortlen
ulkelerle imzalanmakta olan Yatirimlarin Kdiklh Tesviki ve Korunmasi
Anlagmalarinin temel amaci, taraf llkeler arasinda sgemae teknoloji akimini
artirmak ve yatirimlara ev sahigliyapan Ulkenin hukuk diizeni icinde yabanci
sermayeli yatirnmlara uygulanacak muamelegartlarini tespit etmektir. Bu acidan,
yatinmlarin kagihkh tesviki ve korunmasi ankmalariyla hedeflenen yabanci
yatirimci kitlesi, sermaye ile birlikte teknoloknow-how, yonetim becerisi ve yeni
pazar imkanlarini da beraberinde ev sahibi Ulkegérabilecek olan gelmis

Ulkelerin d@rudan yabanci yatirimcilardir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin 6neminin dikkat cekmes kalkinma
surecinde Ozellikle gelmekte olan Ulkelere giadiklar olumlu etkiler agisindan
Tarkiye tarafindan ilk kez 1962 yilinda Almanya ilenzalanan Yatirimlarin
Karsilikli Tesviki ve Korunmasi Anlgmalarl mizakerelerine, 1985 yilindan itibaren
hiz verilmitir. Bugline kadar imzalanan agtaalardan 64 tanesi yurtgé girmg
olup, imzalanan ger 17 Anlamanin onay sireci ise devam etmektedir. Turkiye'de
yatirrm yapan uluslararasirketlerin tlkelerinin incelengi baslikta da gorulecg

Uzere, ikili iliskilerin giderek artig Ortad@u Ulkeleri gercekigirilen anlamalarda

294 T.C. Hazine Mistarhig, “Yatirnmlarin Kagilikli Tesviki ve Korunmasi Anlgmalari”
http://www.hazine.gov.tr/irj/go/km/docs/documenta#ihe % 20Webh/%C4%BO0statistikler/Uluslararas
%C4%B1%20D0%C4%9Frudan%20Yat%C4%B1r%C4%B1m%20%C4fsl6tikleri/Di%C4%9F
er/yktk _anlasmalari.pdf20.02.2011)

2%T.C. Hazine Miistarhig, “Yatiimlarin Kagilikli Tesviki ve Korunmasi Anlgmalari”
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agirhk tasimaktadir. Suriye, Libnan, Bahreyn, Bgile Arap Emirlikleri, Suudi

Arabistan gibi Ulkeler arasinda bu listede yer &tadir. Buna ek olarak Avrupa
Birligi Oyesi Ulkeler olan Fransa, Slovenya, Malta ve Roya'nin yanisira
Afganistan, Avustralya, Singapur ve Tayland gibiyAdilkeleri ile dnceki yillarda
anlgmalar imzalanngtir. BOylece Turkiye A&ustos 2008 itibariyle 80 ulke ile

YKTK Anlasmasi imzalanstir®®®

2% T.C. Hazine Mistarlig, “Yatirimlarin Kagilikli Tesviki ve Korunmasi Anlgmalari”

152



UCUNCU BOLUM
INSAN SERMAYESI BiRiKiMiNIN DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLARI TE SVIiK ETK iSi UZERINE BiR UYGULAMA: TURK iYE
ORNEGI

Calismanin bu boliminde 1980-2008 dénemi Turkiye ekosbwerileriyle
insan sermayesindeki birikimin gaidan yabanci yatirimlari sk etkisinin analizi
gerceklgtirilecektir. Ekonometrik analize ge¢cmeden 6nce ulgganin amaci ve
yontemi ifade edilecek ve ardindan o©nceki bélinderdciklanan Tarkiye
ekonomisinde dgrudan yabanci yatirimlar ve insan sermayesi olgutataya
konacaktir. Son olarak ise temel amaggrdtiusunda kullanilacak ekonometrik

yontem dgerlendirilecektir.

Arastirmanin uygulamali kisminda, gahada teorik kisimda elde edilen
cerceveden referans alinarakgdalan yabanci yatirnrm ggteri (FDI, net inflows
(BoP, current $)) kullanilngtir. insan sermayesini acgiklayici olmasi bakimindan ise
genel liselerden diploma alan topla@rénci sayisi ile mesleki ve teknik okullardan
diploma alan toplam @enci sayilari ayri ayri kullanilgtir. Bu calsma, €gitimin
uretime yoOnelik boyutunun daha c¢ok meslekitien (vocational education) ve
yetistirme (training) kavramlari ile ifade edilmesi nedde, insan sermayesi verisi
olarak genel liseler ile mesleki ve teknik okullanddiploma alan kesimi ele alarak

literattre katki yapmayi hedeflemektedir.
3.1 UYGULAMANIN AMACI VE YONTEM 1

Bu ssamada uygulamaya yonelik olarak, dncelikle uygulamamaci ortaya
konacak ve bu amag¢ galtusunda kullanilacak yontemler tanitilacaktialignanin
yontemi ve veriler ile bu veriler Uzerinde gercakilden duzenlemeler agiklanacak,
ardindan ekonometrik analiz béliminde kullanilaegdonometrik yonteme yer

verilecektir.
3.1.1. Uygulamanin Amaci

Bu calgmada, insan sermayesi birikiminin gladan yabanci yatirimlari

tesvik etkisi tzerine bir uygulama gercefiieilirken Tlrkiye orneinin ele alinmasi
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sonucunda, insan sermayesiningdman yabanci yatirimlar ile gkisi analiz
edilecektir. Bu analize yoOnelik olarak ele alingsorik cerceve ve yodntem

analizlerinden olgturulan gagidaki hipotez test edilecektir:

Hipotez : Turkiye ekonomisinde mesleki gitime dayali insan sermayesi,
dogrudan yabanci yatirimlari tesvik etmektedir. Dolayisiyla dgrudan yabanci
yatirrmlar ile mesleki egitim (vocational education) arasinda iki yonla

nedensellik vardir.

Dogrudan yabanci vyatinmlar acisindan, gigeen olarak literatirde
gerceklgtirilen calsmaya gére GSM ya da GSMH dgskenleri
kullanilabilmektedir. Bu c¢ajmada net dgrudan yabanci yatirimlar (FDI, Net,
(BoP, current US $)) yerine sadecegdman yabanci yatirnm ggterin (FDI, Net
infows (BoP, current US$)) kullaniimasinin nedesé mesleki gtim ve lise
egitiminin tesvik etkisinin, sadece yabanci yatirimcilar taraémdgercekligirilen
dogrudan yabanci yatirimlarin Tirkiye’'ye gelmeleri fizdeki tevik etkisinin

incelenmesinin amaclanmasidir.
3.1.2. Uygulamanin Ydntemi

Bu baglk altinda hedeflenen amag¢ galtusunda uygulamada kullanilan
degiskenler ait veri tabani ve bu verilerin analizi amyée bavurulan ekonometrik

yontemler ele alinacaktir.
3.1.2.1 Betimsel Analiz

OECD Kalkinma Merkezi tarafindan 2001 Aralik ayind@aris’te
gerceklgtirilen “FDI, Human Capital and Education in Dewvallog Countries”
forumunda, geimekte olan Ulkelerin dgudan yabanci yatirimlardan yararlanmaya
baslamalari icin insan sermayesi kavraminin 6nemlilaaydn kagullar arasinda yer
aldigi hakkinda literattirde bir ¢cok ortak g@rldusuna dair yargiya varilmgiir.
Fakat, insan sermayesine yoOnelikgya bir sekilde gerceklgirilen yatirimlar,
gelisimekte olan ulkelerde goudan yabanci yatirirmlardan sirekli bjekilde
yararlanabilmek icin yeterli olamamaktadir.gBr balica gereklilikler ise; uygun

politikalar ve yatirimlar icin c¢ekici ortam ganmasi, resmi @tim-ogretim ile
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mesleki ve teknik gtim politikalar1 arasinda koordinasyon bulunmamy sahipleri
ve insan kaynaklari (hukimet, yatirimpu ajansi, ¢ok uluslygirketler ve gitim
enstitilerini de icereceksekilde) arasinda koordinasyon gkmmasi, teknoloji
transferi insan sermayesinin gélilmesi icin ev sahibi Ulkenin en ¢ok faydasina

olacak cok uluslgirket yatirim tiplerinin belirlenmesi, olmaktafif.

Psacharopoulos’a gore, “insan sermayesi birikingitira sisteminden yeni
mezun olanlarinsglctine net eklentileri” ile ggsmektedir. Bir tlkenin belli bir
zamandaki Uretim kapasitesi, Uretim yerleri, sablgugu fiziksel sermayesinin
belirlenmektedit®. Béylece, bir llkenin lretken kapasitesindekisatilkenin gitim
sisteminin cgitli seviyelerdeki gekimi, yani okullama oranlari ile dgl, mezunlarin

isglcu piyasasinda yer almalari, istihdam edilméleili skili olmaktadir.

Icsel biyume modellerinde de o©n planda gidutizere, teknolojik
gelismelerin hizlanmasiyla birlikte, insan sermayesgucu verimliligi ve Uretim
kapasitesinin arttirlimasi sidrecinde giderek Onemzakmaktadir. Bilim ve
teknolojideki hizli gekmeler ve yetkinlerin sahip olduklari bilgi ve birikimlerin
kisa sirede eskimesi ya da yetersiz kalmasi nddehangi diizeyde olursa olsun
egitim  seviyesinin arttinlmasi ve nitelikli sgucinin sg@anmasi 6nem
kazanmaktadff®. Bu acidan ev sahibi ilkenin sahip giduinsan sermayesi ve
nitelikli isgUclndn yapisi, yabanci yatirrmcilar acisindanzeatliéle cesitli sektorler

acisindan belirleyici olmaktadir.
3.1.2.1 Uygulamada Kullanilan Verilerin Kaynaklari ve Dizenlenmesi

Calsmada kullanilan dgskenler 1980-2008 dénemi Turkiye verilerini
kapsamakta ve yillik olarak ele alinmaktadir. \&m deerlendiriimesinde Eviews
5.0 paket programi kullanilgtir. FDIIN desiskeni, d@rudan yabanci yatirm
girislerini, MLISE deiskeni, mesleki gitim (vocational education) olarak ele alinan

297 Koji Miyamoto, “Human Capital Formation and Foneigirect Investment in Developing
Countries” OECD Development Centi&prking Paper, No. 211, 2003, preface.

2% psacharopoulos, G. and Ana Maria Arrigatésgticiniin Bitsel Yapisi: Bir Uluslararasi
Karsilastirma" (Cev: Deniz Gulbeden) MPMerimlilik Dergisi . 1991/3, ss 87-108., ss.87-88

299 OECD Insights, “Human Capital: How What You Knowapes Your Life.” {nsan Sermayesi: Ne
Bildiginiz Yasaminizi NasiBekillendiriyor), OECD Multilingual Summaries, 2007, ss.1-6, s.5
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mesleki ve teknik okullardan diploma alan toplangreici sayisirif®, LISE
desiskeni genel liselerden diploma alan toplargréici sayisini belirtmekted®"
Liselere ait dgiskenler TUK Istatistiki Gostergeler (1923-2009) yiindan elde
edilmistir. FDIIN degiskeni ise the World Bank verilerinden alinarak ve $ 8larak
kullaniimistir. TUm deiskenler logaritmalar alinarak analiz ediktm.

3.1.2.2 Veri Analizi Yontemleri

Bu balik altinda verilerin analizinde kullanilan Grangeedensellik testi

incelenecek ve ekonometrik yontemlergkiin 6zet teorik bilgiye yer verilecektir.
3.1.2.2.1 Durganlik Olgusu ve Analizi
Calismada kullanilacak olan model olarajagadaki denklem kullanlacaktir:
FDIIN=B¢+B1MLISE; + BoLISE; +&;

Bir calismada Granger Nedensellik Testi uygulanabilmesi igircelikle
degiskenlere ait serilerin dugan olmasi gerekmektedir. Bu amacla 0Oncelikle
degiskenlere ait serilerin dugan olup olmadiklari incelenir. Bunun igin dgaalik
testleri yapilmalidir. Genel olarak uygulamalardakno ekonomik zaman serilerinin
durgzgan olmadiklari goriulmektedir. Bu 6zgli sahip olan serilerin birinci ya da
ikinci farklari alinmaktadir. Zaman serileri dgem deilse, yani birim kok varsa,

seriler oncelikle durganlastiriimalidir.

Duraganhgin belirlenebilmesi i¢in kullanilan bir ¢cok testlbomaktadir, bu
calsmada ise Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kokstte kullaniimstir.
Degiskenler arasindaki nedensellikskisinin varligi, eger var ise bu ikkinin yonu

Granger Nedensellik Testi analizi ile belirleneaekt

30 TUIK, istatistik Gostergeler (1923-2009), s. 63, s.73
“Mesleki ve teknik liseler (Vocational and TechnichHigh Schools): Cssitli mesleki ve teknik
alanlarda nitelikli eleman ysatiren okullardir. Bu okullarin érgutleri vegéenim sireleri birbirinden
farkhdir. Mesleki ve teknik liselerin biyik gonlugu Milli Egitim Bakanlgi'nca yonetilmektedir.
Diger bakanlik ve kurumlarin da 6rgutleri icin gerakiesleki ve teknik elemanlari ygtrmek amaci
ile agmsg oldugu okullar vardir.”
1 TUIK, s. 63, 70 Genel liseler (General High Schools)ilkégretime dayali en az ¢ yil sireli
okullardir.”

TUIK, s. 63 ‘Ortadgretim (Secondary Education): ilkbgretime dayali, en az (¢ yillikgéenim
veren genel, mesleki ve teknigrétim kurumlarinin timadnia kapsar.
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Dickey-Fuller, 1979 vyilinda gercektadikleri Monte-Carlo simulasyon
calismalarina dayanarak, zaman serisininsoin sitrecinde birim kok vapginin
arggtirlimas)  g@amasinda t istatistikleri icin bir kritik @erler tablosu
olusturmuwlardir. Duzeltiimg (Augmented) adini almasinin nedeni ise sQad
sonunda t istatigii ile yapilan standart t tablosunun yerine duzeitlt tablosunu

kullanmalaridir.

Calismada, 6ncelikle serilere birim kok testi olan AD¥gulanarak serilerin
durggan olup olmadiklari ve ayni derecedegbiginlgik olup olmadiklari

incelenmgtir. Bunun igin kurulan hipotezlere gore;
FDIIN igin:

Ho: Dogrudan yabanci yatirimlar birim kdke sahiptir veagan deildir, Ho: 6; =0,
p=1

H,: Dogrudan yabanci yatirimlar birim kdke sahigziiir ve durgandir, H: ¢; # 0
dir.

MLISE igin:

Ho: Mesleki gitim birim koke sahiptir ve duggan deildir, Ho: 6 =0, p=1

Hi: Mesleki gitim birim koke sahip dgildir ve durgzgandir, H: 8; # O dir.

LISE igin:

Ho: Genel lise dgiskeni birim kdke sahiptir ve dugan deildir, Hop: 6, =0, p=1
Hi: Genel lise dgiskeni birim kdke sahip d@ldir ve duragandir, H: 6;# O dir.

Calismada her serinin dugan olup olmadiklarinin agarilmasinda, hesaplanan ADF
test istatis@gi mutlak deer %1, %5 ve %10 anlamhlik duzeylerinde verileblda
degerlerinden daha kicuk olduklari icin dgee olmadiklari sonucuna varilgtir.

157



Tablo 18: Desiskenler igin Arastirilan ADF Test Istatistigi Sonuclari

Duzey Degerler
Degiskenler | Tesistatistgi | %1 Kritik Deger | %5 Kiritik Deser | %10 Kritik Deser
FDIIN -1.141658 -3.68 -2.97 -2.62
MLISE -0.164811 -3.68 -2.97 -2.62
LISE 0.546481 -3.75 -2.99 -2.63
Birinci Farklar
FDIIN -6.842095 -3.69 -2.97 -2.62
MLISE -4.535322 -3.69 -2.97 -2.62
LISE -5.783023 -3.75 -2.99 -2.63

Tablodaki sonuglara gore tum gigkenler icin dizey dgerlerde birim kok tespit
edilmistir. Bunun yani sira birinci farklari alinginda tum dgiskenler icin elde
edilen test istatistikleri mutlak @derce kritik dgerlerden buylk olduklarindan
degsiskenlerin tumia birim kok icermektedir sonucuna wvargtir. Birinci farklar

alindginda seriler durgan hale gelmektedirler.
3.1.2.2.2 kbitinlesme Olgusu ve Analizi

Duragan olmayan iki veya daha fazla zaman seriger &kendileri durgan
olmadiklari halde, bu serilerin gausal bir kombinasyonu dutan ise bu seriler
esbutinlgik (co-entegrasyon) olmaktadir. Yapilan birim kdstine gore FDIIN,
MLISE ve LISE serilerinin ayni dereceden but@gikeolduklari, yani her ikisinin de
durgan Dugan

degsiskenlerden olgan sistemin, uzun doénemde bir dengeki$i icinde olup

birinci  farklarinda olduklari  gortulmektedir. olmayan

olmayac@! konusunda gbutinleme testi kullanilmaktadir. Bu amagla kullanilan
Johansen gbitlinlgme testi sonuglarisagida verilmitir.

158



Tablo 19: Rank Testi Sonuglari

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Eigenvalue Trace Statistic 0.05

No. Of CE(s) Critical Value
None 0.422533 19.65994 29.79707
At most 1 0.160507 4.834132 15.49471
At most 2 0.004076 0.110277 3.841466

Trace test indicates no cointegration at the 0e98l|

Test istatisginin 6rnek dgeri %5 anlam duzeyindeki kritik gerden kuguk
oldugundan, hi¢c gbutunleme iliskisi olmadgini ifade eden sifir hipotezi

reddedilememektedir.

Tablo 20: Rank Testi Sonuclari (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Eigenvalue Max-Eigen 0.05

No. Of CE(s) Statistic Critical Value
None 0.422533 14.82581 21.13162
At most 1 0.160507 4.723855 14.26460
At most 2 0.004076 0.110277 3.841466

Max-eigenvalue test indicates no cointegratiomatQ.05 level

Yukaridaki tabloda gosterilgi Gzere, maksimum Ozder test istatisginin
ornek degeri %5 anlam duzeyindeki kritik @erden kuguk oldgundan, hig
esbutlnleme iliskisi olmadgini ifade eden sifir hipotezi reddedilememekteBi.
sonuclar giginda, dgiskenler arasinda uzun donem birskli olmadgl ifade

edilebilir.
3.1.2.2.3 Granger Nedensellik Olgusu ve Analizi

Dogrudan yabanci yatirimlar ile insan sermayegigkenleri olarak mesleki
egitim ve lise gitimi arasindaki ilgkinin testi amaciyla caimada kullanilan Granger
Nedensellik Testi, iki ddgsken arasinda zaman acgisindan sebep sogkigiivarken,
nedenselfin yonuna istatistiki acidan belirleyen bir yontetarak kullaniimaktadir.

Gerceklatirilecek analiz igin gagidaki denklem kullanilngtir:
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FDIIN; = ap + 01FDIIN¢.1 +B1MLISE;.; + &
MLISE; = ap + MMMLISE;.; + @1FDIIN.1 + v;
LISE; = ap + y1LISEw.1 + p1FDIIN¢1 +

Yukaridaki denklemlerdes;, vi ve n, hata terimlerini gostermektedir. Modelin

anlamli bir sonu¢ verebilmesi igif;, @1 ve p; katsayilarnin istatistiksel olarak
anlamli olmasi gerekmektedir. Ofiie B, katsayisinin anlamli olmasi, FDIIN'den
MLISE’ye dogru bir nedensellik ikkisi oldugunu gostermektedir.

Tablo 21: (Pairwise) Granger Nedensellik Testi Sorglari

) ) _ Gozlem F-Istatistik Olasilik
Sifir Hipotezi (Ho) (Ana Hipotez) _
(Obs) Degeri (Prob.)
LOG(MLISE) Granger anlamdhOG(FDIIN) ’'nin
5.36658 0.02901
nedeni dgildir 08
LOG(FDIIN) Granger anlamdaOG(MLISE) ’'nin
5.82390 0.02347
nedeni dgildir
LOG(LISE) Granger anlamdBOG(FDIIN) 'nin
o 5.28671 0.03012
nedeni dgildir. 08
LOG(FDIIN) Granger anlamdaOG(LISE) 'nin
o 1.59851 0.21777
nedeni dgildir.

Bu hipotez 6nce secondary education @iaiime dayali, en az Uc¢ yillk
ogrenim veren genel, mesleki ve teknilgrétim kurumlarinin timuini kapsar)
kapsaminda genel liseler veglodan yabanci yatirimlar arasinda kurugmiakat
Ozellikle insan sermayesi gucune @menitelikli donlsti (meslge dayali @itim)
ihmal edildginde, beklenene uygun biekilde iki yanli nedensellik reddedilgtir.
Bu baslamda, temel hipotez dikkate aligchda®% insan sermayesinin (mesleki
egitim olarak) d@rudan yabanci yatirimlari gk etkisi anlamh bulunmgtur. Yani
calismanin temel hipotezi goulanmstir.

%92 Temel hipotez : Tirkiye ekonomisinde mesleitine dayall insan sermayesi, gadan yabanci
yatirimlari tgvik etmektedir. Dolayisiyla dgudan yabanci yatirimlar ile mesleldittm (vocational
education) arasinda iki yonli nedensellik vardir.
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Granger nedensellik analizi ve seriler arasindakiemsellik ilgkisi ve yonu
incelendikten sonra yorumlanabilecek birgaeti konu da regresyon analizi
olmaktadir. Bu amacla kullanilan veri seti icin gilurulan regresyon modekiu

sekilde olmaktadir:
logFDIIN = ag + MLISE; + LISE;;,

Tablo-22'de regresyon analizinden elde edilen stamuger almaktadir. R
deseri modeldeki sapmalarin ne oranda gib@siz dgiskenler tarafindan
aciklandgini gosterir. Bu katsay sifir ile bir arasindaelealmaktadir. Sifir deeri
bagimli degiskendeki dgisimlerin bazimsiz dgiskenler tarafindan aciklanamgdi,

1 deseri ise %100 aciklangini gostermektedir. Rdegeri ise modeldeki hamsiz
desisken sayisinin veri or@nin  buydkligine oranindan etkilenmektedir.
Diizeltiimis R?, R? degerinin modeldeki b@imsiz dgiskenler sayisina gore
duzeltilmi halidir ve esas amaci modelin iyi Bekilde aciklaniyor olmasinin, veri
ornezinin kucukliginden kaynaklanma olagini kaldirmaktir. Regresyon analizi
sonucuna gore ise, kullanilan modeld® deseri 1’e yakin cikmytir. Aciklayici
desiskenler, modeli %90 oraninda aciklayabilmektedir.z8ltiimis R*de %89
oraninda agiklayici olmaktadir. Regresyon modelo@hmli desiskeni ne dlgide iyi
acikladgini gosteren bir gier istatistiksel dgerde Fistatistik dgeridir. Genel olarak
F Istatistik dgeri, aciklanan daskenligin, aciklanamayan geskenlige boélinmesi
ile bulunur. R ve dizeltiim§ R? deserlerinde oldgu gibi, Fistatistik dgeri arttikca
modelin aciklayici 06zeli artmaktadir. Durbin-Watson test istatisti ise

otokorelasyonun belirlenmesinde kullaniimaktadir.
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Tablo 22 Regresyon Analizi Sonugclari

Degiskenler i‘;ﬁg}'{t'; Standart Hata T istatigli | Olasilgi
Sabit Terim 52,749 6,909 -7,634 0,0000
LOG(MLISE) 4,181 0,960 4,354 0,000
LOG(LISE) 1,151 0,548 2,099 0,0457
R’ 0,90 F Dgeri 119,53
Diizeltilmis R? 0,89 Durbin-Watsoibstatistgi 1,482

Analiz sonuclarina goére; meslekisigme dayali okullama deiskeninin
pozitif isaretli oldigundan, d@rudan yabanci vyatirimlari olumlu yénde
etkilemektedir; boylece meslekgiime dayali okullama arttikgca Tirkiye'ye gelen
yatirmlar da artmaktadir sonucu elde edilir. Gdrsaglerde de ayngekilde pozitif
isaret gorilmekte ve bu acidangdadan yabanci yatirimlari olumlu yonde etkifgdi
g6zlenmektediriki desisken de istatistiki bakimdan anlamli olmaktadir. Mks
egitime dayali okullama, dg@rudan yabanci yatirmlari %4,18 oraninda
artirmaktadir. Genel liselerde ise bu oran %1,15egiindedir. Bu nedenle mesleki
egitime dayali okullamanin genel liselere oranla gadan yabanci yatirimlar
Uzerinde 4 kata kadar daha etkili gidugorilmektedir.
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SONUC

Ekonomik acidan geri kalmi tlkelerin, icinde bulunduklari durumdan
kurtulabilmeleri ancak yatirimlarini artirmalare iblanakli olmaktadir. Bu ulkeler,
gerceklatirilen yatirirmlar sayesindessizlik oranini azaltabilir ve refah seviyesini
yukseltebilir. Ancak, bu Ulkelerdeki yurt ici tasafr miktarinin, yatirimlar finanse
etmek i¢in yeterli olmamasi, geri kalnie gelgmekte olan tlkelerde genel bir sorun
olmaktadir. Bu ulkelerin tasarruf miktarlarinin eetiz olmasindaki etkenlerin
basinda, asgari yam kaullarinin sglanabilmesi icin tuketimin yeterince
kisilamamasi, bu tasarruflarin biyiuk oranda savuhargamalari gibi ekonomik
bakimdan Uretken olmayan alanlara yoneltilerek kigretalanlara yeterince pay
verilememesi sayilabilir. Boylece, yerli sermayetiyia¢ duyulan yatirimlari

yapmakta yetersiz kalmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlar sayesinde ev sahibi Uligateilen sermaye ve
ileri teknoloji, ¢ok uluslusirketler tarafindan getirilen yoneticilik becerige know-
how sayesinde verimlilik elde edilerek; istihdamvigesinin yikselmesi, ulusal
gelirin ve ihracatin artmasi @anarak sonraki donemlerde ekonomik buyimeyi

mumkdin kilabilmek icin sermaye birikimi @anabilmektedir.

Yabanci sermayenin geglisekli ve yoOnelecgi sektor ev sahibi Ulkedeki
istihdama olan etkiyi belirlemektedir. Baidan yabanci yatirimlar, ev sahibi tlkeye
cok desisik sekillerde gelebilmektedirler. ger dgrudan yabanci yatirrmlar mevcut
bir yerli sirketle birleserek veya onu satin alarak geliyorsa ya da Ggelee ile
gerceklatiriliyorsa, ilave bir istihdam olgmasi genel olarak mumkin glelir.
Ancak d@rudan yabanci yatirmlar tlke ekonomisine uygun yealanlari agiimasi
amaciyla kullanilirsa istihdami olumlu ydnde ethikktedir. Gelmekte olan
ulkeler, &sizligi giderecek vyatirnmlari kendi kaynaklar ile gergglirecek
olanaklara sahip olmadiklari i¢in, glmdan yabanci yatirimlar istihdam agisindan
elverili ortami s&layici olmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlar, Turkiye'de sahip oldukisermaye ve ileri
teknoloji ile Uretim yaparak, Urettiklerinin birdmini ihra¢ ederek ve 6zellikle bu

sureg ile ilave istihdam yarataragsizligin azalmasinda etkili olmaktadir. Ancak, bu
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akim gunumizde oldw gibi, daha ziyade bankalarin ve kugldmin yabancilara
satgina yonelik ve cari agin yarattgl olumsuz etkileri kisa vadede gidermeye

yonelik olursa, temelde yatan sorunun ¢ozilmesiaka dezildir.

Aslinda dgrudan yabanci yatirimlarla ilgili madalyon iki ytsahiptir. Cok
uluslu sirketler ve kuresel rekabet acisindan bagiltla, d@rudan yabanci
yatinmlarla kiresel rekabet artmaktadgletmeler daha ucuz maliyetlerle Uretim
imkanlari bulmakta ve kiresel agidan bunlargebilmektedir. Bu arada maliyetlerin
dismesi yani sira gelnekte olan Ulkelerde de gelengdodan yabanci yatirimlarla
istihdam olanaklari yaratiimakta ve Uretilen katdefer artmaktadir. Madalyonun
diger yuzinden bakilginda ise daha farkh bir tablo gorilmektedir. Glekte olan
Ulkeler ne dretimde kullandiklari teknoloji, ne fifilderi miktarlar ve de
dretimlerinin d&itimi konusunda gercek anlamda s6z sahijilléedir. Esas olarak
taseron gibi caan yavru sirketlerin uygulamalarindaki kararlari merkez Ulke
yoneticileri vermektedir. Merkez Uulkedeki kararlare cikarlara gore Uretim
gerceklgtiriimektedir. Bu acidan galmekte olan ulke, doudan yabanci yatirimlar
aracllglyla isterse dinyanin en kaliteli ve en ucuz Uriintdrnegin beyaz gya
uretsin, ne istedi miktarda ve ne de isteglitlkeye ihra¢ edemez. Bu karar merkez
ulke tarafindan alinmaktadir. Bu agidan o ulkemettigi ayni marka trin, ger bir
ulkede uretilen ayni marka urun ile rekabet edenier.agidan kiresel anlamda
gercek bir rekabetin artmaglisdylenebilir. Clnkl Uretilen ve ihrac edilen raall
nasil gorinurse gorinsin aslinda esas olaraksnggie olan Ulkeye ait
olamamaktadir. Gergek anlamda kuresel rekabetmasit geimekte olan tlkenin
kendine ait olan, kendi Uriini olan beyagagari Uretmesi ve istegli miktarda

istedigi Ulkeye ihrac etmesi ile gercektaektedir.

Insan sermayesi acisindan Klasiklerden itibarenabtean bilyime sureci,
esas olarak icseltirilen insan sermayesi ve teknolojik yeniliklertgrlikte icsel
buyime modellerinde 6nem kazagtm Dogrudan yabanci yatirimlar ile @anacak
tasma etkisinin derecesi, s6zl edilen sektdr turinéndigide § egitimine dayal
olduguna buyuk olcide adir. Bu konuda yapilan g¢#i calismalarda da en
belirleyici  turlerin  teknisyenler tarafindan ganan gitimler oldugunu
belirtimektedir. igsel bilyime modellerinde de 6n planda gidiizere, teknolojik
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gelismelerin hizlanmasiyla birlikte, insan sermayesgucu verimliligi ve Uretim
kapasitesinin arttirllmasi surecinde giderek Onemzakmaktadir. Bilim ve
teknolojideki hizli gekmeler ve yetkinlerin sahip olduklari bilgi ve birikimlerin
kisa sirede eskimesi ya da yetersiz kalmasi nddehangi diizeyde olursa olsun
egitim  seviyesinin arttirlmasi ve nitelikli sgciinin sg@anmasi 6nem
kazanmaktadif®> Bu acidan ev sahibi ilkenin sahip giduinsan sermayesi ve
nitelikli isglctnin yapisi, yabanci yatirrmcilar acisindanzeatliéle cesitli sektorler

acisindan belirleyici olmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimcilar, dncelikli olarak kadesletme amacl olarak
hareket etmektedir. Fakat bu amaca yonelirkendkrfgktori de dikkate almaktadir.
Ekonomik istikrar, siyasi ve sosyal istikrar, hukutizenlemeler ve gianan
tesvikler, vergi politikalari, piyasa blyukdil, kisi basina digen milli gelir, altyapi
yatirimlari, gguct verimliligi ve insan sermayesi birikimiggtici maliyeti gibi bir
cok faktor d@rudan yabanci yatirimcilar icin 6nemsitaaktadir. Bu acgidan
literatirdeki cakmalar incelendiinde, bir cok cakma yapildgl ve belirleyicilerle
ilgili genel olarak benzer sonuclara vargdigorilmektedir. Orngn piyasa
yonde etkilemekteyken, siyasi istikrarsizlik yabangatirimcilar acisindan
cekingenlik yaratmaktadir. Ayngekilde dg@grudan yabanci yatirnmin yapilaga
sektor ve yatinmcinin Uretim yontemlerine goregici maliyetleri 6nem
kazanmaktadir. Emek gan sektorlere dayali olan gadan yabanci yatirimlar
acisindan sgictu maliyetinin dgtk olduysu ve sgucu faktorindn bol bulungu
ulkeler ¢ekici olurken, sermaye §an sektorlerde yer alan ve ileri teknolojiye dayall
alanlarda, dggicunidn ucuzlgundan ziyade verimlii ve esitimi  6nem
kazanmaktadir. Bu sektorler acisindan yiksek irssamayesi birikimi 6n planda

olmaktadir.

Tarkiye'nin dagrudan yabanci yatirrm c¢ekme konusundaki performansi
incelendginde, potansiyeli yiuksek olmasina §ar dinya geneli ile

karsilastirildiginda yeterli miktarda dwudan yabanci yatinm c¢ekemgdi

%93 OECD Insights, “Human Capital: How what you knohapes your life.” insan Sermayesi: Ne
Bildiginiz Yasaminizi NasiBekillendiriyor), OECD Multilingual Summaries, 2007, ss.1-6, s.5
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gorilmektedir. Ozellikle 1980 sonrasinda izleneditigalar, giderek liberallgen
hukuki mevzuat ve $anan tgviklere rggmen 2000'li yillara kadar dgudan
yabanci yatirirm ¢ekme konusunda yeterincgabh olunamanstir. Bu agidan etkili
olan faktorler incelendginde, Turkiye ekonomisinde 1990h yillardasgaan yiksek
enflasyon, yuksek orandaki i¢ vesdhorclar, siyasi istikrarsizlik 6n planda olgtwr.
icerde ve darda yaanan krizler de bu siireci §on olarak etkilemtir. Nitekim
2000’li yillarda siyasi anlamda istikrarin@anmasi, 6zellgirme politikalarinin hiz
kazanmas! ve yabanci sermaye mevzuatinin yenileniteesiogrudan yabanci
yatinrm performansinda ayti sgslanmstir. Ancak bu artin buydk oranda
Ozellestirme faaliyetleri ile sglandigi, Uretime yonelik olan dgudan yabanci
yatirmlarin ise daha az miktarda gercghigdigi unutulmamahdir. Bu acidan
Ozellestirme faaliyetleri yerine, Gretime ve niteliklgglcinin istihdamina yonelik

dogrudan yabanci yatirimlara oncelikgidik ve tesvik verilmesi gerekmektedir.

Bu calgmada, insan sermayesi birikiminin gladan yabanci yatirimlari
tesvik etkisi Uzerine bir uygulama gercefiieilirken Tlrkiye orneinin ele alinmasi
sonucunda, insan sermayesiningdmian yabanci yatirmlar ile gkisi analiz
edilmistir. Calismada net dgrudan yabanci yatinmlar yerine sadecegrddan
yabanci yatirim gigleri kullaniimstir. Bunun nedeni, meslekiggim ve lise
egitiminin tesvik etkisinin sadece yabanci yatirimcilar tarafmdgerceklgtirilen
dogrudan yabanci yatirimlarin Turkiye'ye gelmeleri fimdeki tevik etkisini
incelemektir.insan sermayesini agiklayici olmasi bakimindan @melgliselerden
diploma alan toplam genci sayisi ile mesleki ve teknik okullardan dipkp alan
toplam @renci sayilari ayri ayrn kullanilgtir. Bu calsmada daha cok gégimin
Uretime yonelik boyutu nedeniyle meslekgiten (vocational education) ©On
plandadir. Ca$ma sonucuna gore, Turkiye ekonomisinde meslgkinge dayali
insan sermayesi, @oudan yabanci yatirmlari sék etmektedir. Dolayisiyla
dogrudan yabanci yatirimlar ile meslekiiten (vocational education) arasinda iki
yonli nedensellik vardir. Granger nedensellik testiucunda da 6zellikle mesleki
egitim ve dgirudan yabanci yatirimlar arasinda iki yonli neddikseulunmus ve
calismada kullanilan hipotez kabul ediktit. Bu sonuca gore, Turkiye'de 6zellikle
mesleki gitime dayall insan sermayesinin gadan yabanci yatirimlar agisindan

cekici oldigu ve boylece ekonomik buylumeye katkiglsaigi ifade edilebilir.
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Gergeklatirilen dogrudan yabanci yatirimlar sonucunda da sermaye irhinin
sglanmasi, dolayisiyla refah seviyesinin artmasi gjeri donilerle Turkiye'de
mesleki okullama ve genel liselere yonelik gercefiglen yatirrmlar artmaktadir.
Bu nedenle Turkiye’de kalkinma ve bilyumeninglaamasi acgisindan insan
sermayesi birikiminin g6z 6nunde tutulmagiitiene blyik 6nem verilmesi gerekti
aciktir. Bgitilmis isguctinun 6zellikle tretime yodnelik alanlardagdedan yabanci
yatirimlarla etkilgim icinde olmasi sonucu nedeniyle,gdadan yabanci yatirimlari
daha fazla cekebilmek icin mesleki okghzaya ve insan sermayesi birikimini
arttirmaya 6nem verilmelidir. Boylece gercaitidlen analizle de elde edilen iki
yonli nedensellik sonucunda gorulgicaizere dgrudan yabanci yatirimlar ve
mesleki okullama birbirleri ile sgladiklari etkilgim sonucunda ekonomik acidan
olumlu etkiler yaratacaklardir. Son olarak, eklesmgereken bir gier konu da,
sadece dgrudan yabanci yatirimlar agisindargitiebolgesel gelimislik farklarinin
azaltiimasi, ggucunun verimlilginin  arttinlmasi,  teknolojik  gejmenin
sgilanabilmesi ve bdylece uluslararasi rekabet ortdeyer alabilmek acisindan da
nitelikli isglict ve insan sermayesi birikiminin artiriimasi Kiye icin bayik énem
tasimaktadir. Ekonomik biyume ve kalkinma sadece rdikgyaratilarak dgil, bu
zenginlgi yaratacak ve devam ettirecek insan gucunin Yanad ile
gerceklatirilebilir.
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