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ONSOZ

Tiirkiye’nin 2023 vizyonu, Gayri Safi Yurti¢i Hasilla ve ihracat hacmini
siirdiiriilebilir ve hizl1 bir bicimde artirmak iizerine kurgulanmistir. Ozellikle ihracat
hedefinin yakalanabilmesi i¢in {ilkemizin fiziki ve beseri sermayesini daha rekabetci
kilmas1 6nem arz etmektedir. Bu amagla yiiriitiilmesi gereken politikalarin, verimlilik
artis1 ve ihracat sepetinin yeniden diizenlenmesi konularma odaklanmasi faydali
olacaktir. Bu konularda, oOzellikle imalat sanayi sektoriinde dogrudan yabanci
yatirimlar ile saglanacak teknoloji ve bilgi tagmalarimin bir ara¢ olarak

kullanilabilirligi bu tez calismasi ile ortaya konulmustur.

Lisans hayatimdan itibaren akademik ve idari anlamda ¢ok sey 6grendigim, her
zaman Ornek alacagim hocam ve tez danmismanim Saym Prof. Dr. Yusuf
BAYRAKTUTAN’a bu c¢aligmanin her bir ayrintis1 ile yakindan ilgilendigi igin
minnettarim. Sevgi ve ilgileriyle bana gii¢ vererek her daim yanimda olan, haklarini
hi¢cbir zaman 6deyemeyecegim canim aileme; annem Havva TARI, babam Fehmi
TARI ve kardesim Engin TARI’ya ve tanistigimiz gilinden itibaren sevgi ve
destegiyle hayatima anlam katan, hayatin diger alanlarini oldugu gibi tez siirecimi de
benim icin kolaylastiran canim esim Dr. Mehmet OZGUR’e sonsuz tesekkiirlerimi

sunarim.

Haziran 2014 Meltem TARI OZGUR
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OZET

Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) ve ekonomik biiyiime arasindaki etkilesim
teorik ve ampirik olarak ekonomi literatiiriinde sikca tartisilan bir konudur. Fakat,
DYY nin ekonomik biiylimeyi destekledigi kanallarin isleyisi, lizerinde durulmaya
deger detaylardandir. Bu ¢alismanin temel amaci, ekonomik biiyltimeyi siiriiklemesi
bakimindan teknoloji tasmalarinin etkisinin, 1988 ve 2012 yillar1 arasinda
Tiirkiye’de imalat sanayi sektdrii iizerinden ortaya cikarilmasidir. Imalat sanayi
sektoriine giren DYY miktar1 (IMA DY), gayri safi yurti¢i hasila (GSYIH), gayri
safi sabit sermaye olusumu (GSSSO) ve imalat sanayi sektorii tiriinlerinin ihracati
(IMA_THR) degiskenleri arasindaki uzun dénemli iligskiyi arastirmak i¢in bir vektor
otoregresyon (VAR) modeli kurulmustur. Esgbiitiinlesme testinin sonuglari, bu
degiskenler arasinda uzun donemli bir denge iliskisine dair bir isaret sunmamaistir.
Bundan dolay1, VAR ¢ercevesinde kurulan Granger Nedensellik Testi ile kisa donem
dinamikleri arastirilmistir. Bu testin sonuglart IMA THR’den diger tiim degiskenlere
dogru tek tarafli bir nedensellik oldugunu; fakat IMA DYY’nin diger degiskenlerin
Granger nedeni olmadigint gostermistir. Buna ragmen, IMA DY Y’ nin GSYIH ve
IMA THR degiskenleri iizerindeki pozitif etkisi etki-tepki ve varyans ayrigtirmasi
analizleri sonuglarinda gdzlenmistir. Ornegin, IMA DYY sokuna ilk alt1 periyot
boyunca GSYIH ve IMA IHR’nin birikmeli tepkileri pozitif olmustur. Benzer
sekilde, IMA THR degiskeninin tahmin hatasi varyansinin %1,75’1 IMA _DYY ile
aciklanabilmistir. Bu sonuglara ek olarak, GSSSO ve IMA DYY’nin, IMA IHR
tizerindeki etkileri ayn1 egilimi gdstermistir ve bu durum IMA DYY’nin teknoloji
tagsmalar1 lizerinden verimlilige pozitif katkisini isaret etmektedir. Bu agidan
bakildiginda, IMA DYY’nin ekonomik biiyiimeye dolayli katkilarinin, dogrudan
katkilarina oranla daha belirgin oldugu sonucuna varilmistir. Bu sonug 1s18inda,
imalat sanayi sektOriiniin daha fazla teknoloji agig1 bulunan alt sektorlerine gelecek
DYY’yi Ozendirici stratejiye dayali politikalarin biiyiime bakimindan etkili ve

Onerilmeye deger olacagi goriilmektedir.

Anahtar kelimeler: Dogrudan yabanci yatirim, ekonomik biiyiime, imalat sanayi,

teknoloji tasmalari.
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ABSTRACT

The interaction between foreign direct investment (FDI) and economic growth is a
frequently discussed topic in the economy literature, both theoretically and
empirically. However, the role of the channels through which FDI promotes
economic growth is one of the details that should be focused on. The main purpose
of this empirical study is to assess the impact of the technology spillovers as a
driving force in the economic growth of Turkey across the manufacturing industry
between the years 1988 and 2012. A vector autoregression (VAR) model is adopted
to explore the long run relationship among the selected macroeconomic variables:
FDI inflows to manufacturing industry (MAN_FDI), gross domestic product (GDP),
gross fixed capital formation (GFCF) and manufactures exports (MAN_ EXP). The
cointegration test yields that there is no evidence of long run equilibrium relationship
among these variables. Consequently, the short run dynamics are investigated by
Granger Causality Test in the VAR framework. The results of this test show that
there is a univariate causality running from the MAN_ EXP to the all other variables
while MAN_ FDI does not Granger causes the other variables. Nevertheless, the
positive impact of MAN_FDI on the GDP and MAN EXP variables is observed
within the results of the impulse-response and the variance decomposition analyzes.
For instance, a shock in the MAN_FDI has a positive accumulated effect on the GDP
and the MAN_ EXP in the first six periods. In the same way, 1.75% of the forecast
error variance of the MAN_ EXP can be explained by the MAN_FDI. In addition to
these results, the effects of the GFCF and the MAN_FDI on the MAN_EXP are
exhibiting the same tendency which indicates the positive contribution of the
MAN_FDI on the productivity via technology spillovers. From this point of view, it
is concluded that the MAN FDI leads economic growth more significantly in
indirect ways rather than through direct ways. In the light of this conclusion, policies
based on strategies which encourage FDI inflows to the sub-sectors of manufacturing
industry with higher technological gaps are concluded as effective and valuable in

terms of promoting economic growth.

Keywords: Foreign direct investment, economic growth, manufacturing industry,

technology spillovers.
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GIRIS

Dogrudan yabanci yatirimlar uluslararasi iktisadi etkilesimin 6nemli bir
alamdir. Ozellikle Bretton Woods Sistemi’nin izledigi sermaye denetimi
uygulamalarinin 1970’11 yillarda zayiflamast ve daha sonra tamamen ortadan
kalkmasi, ilerleyen yillarda dogrudan yabanci yatirimlarin hiz kazanmasini
beraberinde getirmistir. Bu sebeple, dogrudan yabanci yatirimlar1 konu alan iktisat
literatiirii 1970’11 yillardan itibaren genislemis ve 6zellikle bu yatirimlarin ev sahibi
tilkenin iktisadi biiylimesi lizerindeki etkileri en ¢ok ilgi ¢eken konulardan biri

olmustur.

Dogrudan yabanci yatirnmlar ile ev sahibi iilkeye etkileri ele alindiginda
dogrudan yabanci yatirimlarin olumlu ve olumsuz etkilere sahip oldugu sdylenebilir.
Olumlu etkileri baglaminda teknoloji ve bilgi tasmalar1 ile gelir ve istthdam artisina
katkida bulunmalari; olumsuz etkileri baglaminda ise cevresel bozulmalara yol
acmalar1 ve yurti¢i yatirimlar ile yurti¢i finansal kaynaklar1 diglamalar1 s6z konusu
olabilmektedir. Bu calismada dogrudan yabanci yatirnmlarin gerek gayri safi sabit
sermaye olusumu yoluyla, gerekse teknoloji ve bilgiye dayali pozitif digsalliklarin ve
tagsmalarin meydana gelmesi ve rekabetciligin gelismesi baglaminda ihracat yoluyla

iktisadi bliylime iizerinde meydana getirdigi pozitif etkiler ele alinacaktir.

Dogrudan yabanci yatirnmlarin biiyiimeye etkileri makroekonomik ve
mikroekonomik c¢alismalar ile Olgiilmeye calisilsa da bu ¢alismalar iktisadi
biliylimeye etkinin hangi kanallarla gergeklestigini belirlemede yeterli degillerdir. Bu
kanallar1 ele alan ampirik ¢alismalar ise literatiirde olduk¢a az sayidadir. Dogrudan
yabanci yatirimlar biiyiimeye, tasma, baglanti veya emek devri gibi kanallar ile etki

etmektedir.

Ozellikle, 2000’li yillarla birlikte elektronik ve makine, ulastirma, bilgi ve
iletisim teknolojilerindeki gelismeler {ilkelerin karsilagtigi yatirnm maliyetlerini
azaltmig, mikro ve makro gercevede yatirim kararlarinin sekillenmesinde énemli rol
oynamistir. Bu geligsmelerle birlikte iilkelerin disa aciklik seviyelerinin artmis olmasi

teknoloji tasmalarinin daha biiyiik 6l¢ekli gerceklesmesine zemin hazirlamistir. S6z



konusu teknoloji tagsmalarinin en énemli etkisinin tilkelerin gayri safi sabit sermaye
olusumunda makine ve techizat alimi {izerinden imalat sanayi sektoriinde
yogunlastigi gozlenmektedir. Bu sebeple, calismada Tiirkiye’de dogrudan yabanci
yatirimlarin iktisadi biliylime {iizerindeki etkisinin teknoloji kanali boyutu imalat

sanayi sektorii baglaminda ortaya konulmustur.

Esas alinan donem 1988-2012 donemidir. Bu donemin seg¢ilmesinin nedeni
Tirkiye’de oOzellikle finansal olarak disa agilmanin 1990’11 yillarda baslayarak
2000’11 yilarda nispeten Onemli Olgiide artmis olmasidir. Dogrudan yabanci
yatirimlarin teknoloji kanaliyla iktisadi bliylimeye etkisi, gayri safi yurtici hasila,
gayri safi sabit sermaye olusumu, imalat sanayi sektoriine yonelen dogrudan yabanci
yatirim miktar1 ve imalat sanayi mallarinin ihracat miktar1 degiskenleriyle analiz

edilmistir.

Iktisadi oldugu kadar siyasi ve hukuki zemine de sahip bir konu olan dogrudan
yabanci yatirimlarin iktisadi agidan ele alindigi bu caligma {li¢ boliimden meydana
gelmektedir. Birinci boliimde uluslararasi sermaye hareketleri, dogrudan yabanci
yatirnmlar ve ¢okuluslu sirketler ele alinarak kavramsal ve teorik cergeve ortaya
konmaktadir. Ikinci béliimde, iktisadi biiyiime ve dogrudan yabanci yatirimlari
belirleyen faktorler, biiylime modelleri baglaminda dogrudan yabanci yatirimlar ve
teknoloji kanalina vurgu yapilarak bu yatirnmlarin iktisadi biiyiimeyi etkileme
kanallar1 incelenmektedir. Ugiincii ve son bélimde Diinya’da ve Tiirkiye’de
dogrudan yabanci yatirnmlarin tarihsel gelisimi ile Tiirkiye’de dogrudan yabanci
yatirimlarin sektorel dagilimi ele alinmakta ve dogrudan yabanci yatirim-iktisadi
bliylime iligkisinin ekonometrik analizi vektor otoregresyon modeli yardimiyla

yapilmaktadir.

Ilk olarak, ele alman degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri, kurulan
modelle tespit edilmistir. Sonrasinda elde edilen etki-tepki fonksiyonlart ile gayri safi
yurti¢i hasila, gayri safi sabit sermaye olusumu, imalat sanayi sektoriine yonelen
dogrudan yabanci yatinrm miktar1 ve imalat sanayi mallarinin ihracat miktar
degiskenlerinden birinde olusacak bir sokun diger degiskenlerde meydana getirecegi
es anli ve gecikmeli tepkiler ortaya konulmustur. Benzer sekilde, tahmin hatalarinin

varyans ayrigtirmasi ile gayri safi yurtici hasila, gayri safi sabit sermaye olusumu,



imalat sanayi sektoriine yonelen dogrudan yabanci yatirim miktar1 ve imalat sanayi
mallarinin thracat miktar1 degiskenlerindeki bir tepkinin ne kadarmmin ilgili
degiskenin kendisinden ne kadarinin kendisini etkileyen diger degiskenlerden
kaynaklandig1 ortaya ¢ikarilmistir. Boylelikle s6z konusu degiskenlerden olusan
iktisadi dinamik sistemin agiklanabilmesi miimkiin olmustur. Son olarak nedensellik
iliskileri, etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi bulgular1 sunulduktan
sonra, elde edilen bulgular 1s18inda ulasilan sonuglar ve oOneriler ile c¢alisma

tamamlanmistir.



BIRINCi BOLUM )
ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI VE DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLAR: KAVRAMSAL CERCEVE VE TEORIK TEMELLER

Dogrudan yabanci yatirimlarin (DYY) ve c¢okuluslu sirketlerin (CUS)
kavramsal c¢ergevesinin ¢izildigi birinci boliim iic kistmdan olusmaktadir. Birinci
kisimda, uluslararast sermaye hareketlerine iliskin genel bilgiler verilerek,
uluslararas1 sermaye tiirlerine kisaca deginilecektir. Sermaye tiirlerinin i¢inde iktisadi
bliylimeyi etkileme yonii baglaminda 6n plana ¢ikan DYY ile CUS’larin tanimi ve
DYY’nin 6nemi ile gerceklesme sekilleri ikinci kisimda ele alimmmaktadir. Ugiincii
kisimda ise mikroekonomik ve makroekonomik agidan yapilan siniflandirma

cercevesinde DY teorileri incelenmektedir.

1. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI

Uretim faktorleri, daha yiiksek getiri firsati oldugunda, iilkeler arasinda hareket
etme egilimi gosterir. Bir iilkede ig¢i tlicretlerinin yiiksek olmasi dolayisiyla diger
iilkelerdeki iscilerin bu iilkeye gitmeleri uluslararasi isgiicii hareketlerinin; fabrika,
makine, techizat gibi sermaye mallarindaki kazanglar dolayisiyla bir iilkenin diger
iilkelere dogru sermayesini yonlendirmesi de uluslararasi sermaye hareketlerinin

¢ikis noktasini olusturmaktadir (fyibozkurt, 2001: 141).

Uluslararas1 Para Fonu (IMF, 2002: xxvii) édemeler dengesi analizine gore
ozel uluslararasi sermaye akimlart dogrudan yatirim, portfdy yatirnmi ve diger
yatirimlar olmak iizere ii¢ temel sinifa ayrilmaktadir. Diger yatirnmlar kisa ve uzun
donemli ticari kredileri, doviz ve mevduatlar1 ve diger alacak ve bor¢ hesaplarini
igermektedir. Uluslararasi portfoy yatirimi ve diger yatirimlarin uluslararasi finansal

sermaye akimi olarak tek bir baslik altinda incelenmesi miimkiin olabilmektedir.

Uluslararas1 sermaye hareketleri vade farklar1 agisindan kisa ve uzun dénemli
sermaye hareketleri; niteligi agisindan da dogrudan ve dolayli sermaye hareketleri
seklinde siniflandirilmaktadir. Bir yildan daha kisa vadeye sahip olan varliklarin
hareketliligini ifade eden kisa donemli sermaye akimlari, cari dénem ve uzun dénem
O0demeler dengesi aciklarini finanse etmeyi saglamaktadir (Kojima, 1978: 52). Geri

o0denme stiresi bir yildan fazla olan varliklarin hareketliligini ifade eden uzun



donemli sermaye hareketleri ise kredinin sarta bagl olarak verildigi bagh krediler ile
kredi talebinin amacinin ve kosullarinin belirtilmek zorunda olundugu proje

kredilerinden olusmaktadir (Iyibozkurt, 2001: 141).

Yabanci bor¢ akimlart konjonktiirel degisikliklere karst daha kirillgan; DYY ile
portfdy yatirimlart ise daha istikrarli bir yapiya sahiptir. Bununla birlikte diger
sermaye akimlarina nispeten DY'Y, sagladig1 kazanclar itibariyla daha tercih edilir
durumdadir; c¢ilinkii yonetimin dogrudan denetimi bu akim tiirinde daha fazla
olmaktadir (Kirabaeva and Razin, 2013: 106). Sonu¢ olarak, uluslararasi bor¢ alma
ve bor¢ vermeler diger borglanma tiirlerinden farkli olmamakla birlikte DY'Y sadece
kaynak transferini degil ayni zamanda denetim kazanimini da igerdigi icin diger

bor¢lanma tiirlerinden ayrilmaktadir (Krugman and Obstfeld, 1991: 165).

Mevcut sermaye stokunu temsil eden hisselerin el degistirmesi; diger bir
deyisle iilkenin finansal piyasalarinda hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetlerin
satin alinmasi anlamina gelen porfoy yatirimlari ile ticari banka borglanmalar1 ve
euro-dolar mevduatlar1 gibi diger yatirnm akimlari sadece finansal nitelikli yatirimlar
olup dogrudan reel yatirnm Ozelligi tasimamaktadirlar. Portfdy yatirimlar1 bir
isletmenin finanse edilmesinde rol oynamakta ancak bu yatirim tiirlinde ev sahibi
iilkedeki firma yoneticileri firmay1 yonetmekte, yabanci yatirimcilar firmanin sadece
miilkiyetine ve borcuna ortak olmayr temsil eden menkul varliklara sahip
olmaktadirlar. Bu tiir yatirnmlarda salt finansal sermaye kazanci elde edilmektedir ve
yatirime1, genellikle girisimin yonetiminde s6z sahibi olma gibi bir beklentiye sahip
degildir. DYY ise yabanci iilkenin sermaye stokuna yapilan ilaveler, diger bir deyisle
iilkenin reel piyasalarina yapilan yatirimlardir. Denetimin tanimlanmasi kolay olmasa
da yatirim yapildiginda girisimi kimin denetledigi onemlidir. Portfoy yatirimi ile
DYY arasindaki en oOnemli farklilik, DYY’nin dogasinda denetim unsurunu
barindirmasidir. Bu tiir yatirirmlarda yabanci yatinmecinin firmayr yonetebilmesi,
yatirimci isletmenin, ev sahibi {ilkedeki isletme tizerinde belli derecede denetim
giicline sahip olmas1 s6z konusu olmaktadir (Chen, 2000: 6). Eger yatirimc1 yabanci
yatirimi dogrudan kontrol ediyorsa onun yatirimi DYY olarak adlandirilmakta, aksi
s0z konusuysa yatirim bir portfoy yatirnmi niteligi tagimaktadir. (Hymer, 1976: 1;
Boyes and Melvin, 1991: 499; Jones and Wren, 2006: 8; Sener, 2008: 14; Kant,
2010: 59).



Portfdy yatirnmlart ile karsilastirildiginda DYY sermaye piyasalarinda bir
katma deger avantaji yakalamaktadir; cilinkii yerel firmalar {izerinde hem miilkiyet
hem de denetim hakkina sahip olan dogrudan yabanci yatirimcilar denetimleri
altindaki firmalarin ayn1 zamanda yoneticileri olup kendi projelerine iliskin bilgi
sahibidirler. Portfoy yatirnmcilar1 ise yerel firmalarin denetimine sahip olmaksizin
miilkiyet hakki elde ettikleri ve alinacak kararlar1 yoneticilere devrettikleri i¢in cogu
zaman yoOneticilerle aralarinda karar alma farkliliklar1 olugmakta, bu kisitlanma da
onlarin kendi projeleri hakkinda daha az bilgi sahibi olmalarina yol agarak projelerin

etkinliginin azalmasi anlamina gelmektedir (Goldstein and Razin, 2006: 272).

2. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN ONEMIi ve TURLERI

Sermayenin rolii birbiriyle ¢atisan iki agidan ele alinmalidir. Sermaye bazen
uluslararas1 faaliyetlerin gerceklesmesine bazen de gergeklesmemesine yol
acmaktadir. Daha az maliyetli sermayeye sahip olan iilke firmalarinin, biiylik
sermaye miktarina ihtiya¢ duyulan boliinemeyen yatirimlar agisindan diger iilkeler
karsisinda avantaj saglamasi durumunda sermaye uluslararasi faaliyetlerin bir
nedenidir. Sermaye zenginligi dolayisiyla sermaye kazaniminda dezavantaja sahip
olan bir tlkenin firmalarinin faaliyette bulunmak yerine lisanslama yapmaya
yonelmesi de sermayenin varliginin uluslararasi faaliyetlerin gerceklesmemesine

sebep oldugu durumu ifade etmektedir (Hymer, 1976: 168).

DYY, 1970’lerden once iktisadi kalkinmanin bir araci olarak goriilmemis,
ekonomi i¢in zarar verici ve ihracat acisindan yurtigi sanayilerin kalkinmasini
geciktirici yapiya sahip bir yatirim olarak diisiiniilmiistiir. Bu olumsuz diislinceler
neticesinde gerek CUS’lara gerekse onlarin gelismekte olan iilkelerdeki dogrudan
yatirimlarina karst olunan bir yaklasim benimsenmistir (Bende-Nabende and Ford,
1998: 1315). Dogrudan yatirimlara iligskin olumsuz yaklagimlarin temelinde yabanci
sermayeye karsi olunmasi yatmaktadir. Bu negatif yaklasimin neticesinde ortaya
cikan kamulastirma uygulamalar1 yonetim ve girisimcilik becerilerinin uluslararasi
alanda hareketliligini kisitlamistir (Hymer, 1976: 212). Zamanla yabanci sermayeye
iliskin olumsuz yaklagimlar degiserek uluslararasi sermayenin hareketliligi iilkelerin
arzu ettigi bir politika haline gelmis, iktisadi biiyiime icin tesvik edici bir unsur

olarak goriilmeye baglanmistir. 1980’lerden itibaren Onceden ithal ikameci



politikalara dayali kalkinma stratejilerini benimsemis olan gelismekte olan tilkeler
ekonomilerini  serbestlestirmeye  baslamiglardir.  Dis  ticaret  rejiminin
serbestlestirilmesi ve finansal sektoriin deregiilasyonunu hedefleyen tedbirleri iceren
reform stireci, Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi’nin istikrar ve
yapisal uyum programlarmin bir parcasi olarak genele uygulanmistir. igeriye déniik
bliylime siirecinden daha ziyade disariya doniik biiyiime siirecine dogru olan
yonelim, kaynaklarin daha etkin dagilimmi saglamada ve bu sayede kisi basina
gelirdeki istikrarli bir artigla siirdiirtilebilir biliylime yoluna gegmede etkin rol

oynamistir (Pamukcu, 2003: 1443).

Disaridan elde edilen teknoloji lisanslari, alicit yerel firmalarda teknolojik
faaliyetleri tetikleyebilmektedir. Fakat boyle bir pozitif etki en azindan iki sebepten
otlirii ortaya ¢ikmamaktadir (Pamukcu, 2003: 1449): Teknoloji s6zlesmelerinde yer
alan smirlandirici sézlesme kosullar1 herhangi bir teknolojik aktiviteye engel
olabilmekte veya “teknoloji ithalatina bagimli” bir ekonomi sadece iiretimi baglatan,

etkinlikle ilgilenmeyen onceki lisanslar yoluyla bunu elde etmis olabilmektedir.

Bir firmanmn yabanci bir piyasada bir yan kurulus aracilifiyla tretimde
bulunmayi, ihracat ya da lisans sdzlesmeleri yapmaya tercih etmesinin bazi nedenleri
vardir. Bu tercihin en 6nemli nedeni, firmanin teknoloji ve yonetim becerileri gibi
maddi olmayan ve bir isletme i¢in kullanildiklarinda diger isletmelerde kullanim
miktarinin azalmayacag1 varliklara sahip olmasidir. Bununla birlikte, az gelismis
veya kat1 kurallar1 olan bir lisanslama sistemine ve fikri miilkiyet haklar1 satis1 i¢in
uyarlanmamis yasal mekanizmalara sahip olan bir iilke i¢in de yabanci firmanin
satisinda DYY, lisanslama ve diger kurumsal yontemlerden daha fazla tercih
edilebilmektedir. Ayrica, CUS’larin tarife ve doviz kuru kontrolleri gibi engellerden
kacinmak amaciyla iirlinlerini ihra¢ etmek ya da lisanslamak yerine DYY yoluyla
disariya agilmalar1 daha az maliyete yol ag¢masi dolayisiyla daha avantajlidir
(Gastanaga et al., 1998: 1301; Blonigen, 2005: 384; Sandhu and Fredericks, 2006:
84-85).

2.1. Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi, firmalar arasinda uluslararasi bir isbirligi

tiirli olup, bir tilkenin bireysel girisimcilerinin {ilke sinirlar1 disinda bir yerde sermaye
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stokuna sahip olmasmi ifade etmektedir. Yatirimci firmanin yer aldigi tlkedeki
yerlesikler, bu firmanin tesisinin yer aldigi tilkedeki sirketin iiretim, dagitim ve diger
faaliyetlerini yonetmek iizere varliklarin miilkiyetini elde etmektedir. Bu yatirim
tiriinde sermaye ile birlikte teknoloji, teknik bilgi ve girisimcilik bilgisi de iilkeye
transfer edilmektedir (Karluk, 1996: 422-423; 2001: 100; Moosa, 2002: 1, 275).

Dogrudan yabanci sermaye hareketlerinin gergeklesme sekilleri farklilik arz
etmektedir (Kojima, 1978: 57). Firmalarin yonetimine katilmak i¢in bu firmalarin
yatirimcl isletmelere devredilmesi, yurtdisinda yeni bir yan kurulus kurulmasiyla
yiizde yiiz miilkiyet elde edilmesi veya hissedarlik yoluyla bir ortak girisime
katilimin saglanmasit s6z konusu olabilmektedir. Ayrica, ticari faaliyetlerde
bulunmak amaciyla, yeni yabanci yan kuruluslarin, fabrikalarin vs. kurulmasi,
mevcut fabrikalarin devralinmasi veya mevcut fabrikalarin genisletilmesi yollar ile

reel varliklarin kazanilmasi da mimkinddr.

Seyidoglu (2007: 598), DYY i¢in “bir sirketin, Uretimini kuruldugu iilke
smirlar1 disina yaymak amaciyla, yabanci lilkelerde iiretim tesisi kurmasi ya da
mevcut liretim tesislerini satin almas1” tanimini kullanmaktadir. Karluk (1996: 423),
bir iilkedeki bir firmay1 satin almak, yeni kurulan bir firma i¢in kurulus sermayesi
saglamak ya da mevcut bir firmanin sermayesini artirmak yoluyla ana yatirimei
iilkedeki firmalarin ev sahibi {ilkedeki firmalara yaptiklart ve beraberinde
isletmecilik bilgisi, teknoloji ve yatirnmcinin denetim yetkisini de getiren yatirimlari
DYY olarak adlandirmaktadir. Jones and Wren (2006: 7) ise DYY’yi, bir iilkedeki
bir firmanin, bagka bir iilkede var olan ya da yeni kurulan bir firmaya sermaye

saglamasi siireci olarak tanimlamaktadir.

DYY, bir ekonomide yerlesik bir dogrudan yatirnmcinin (kisi ya da kurum), bir
baska iilkede yerlesik bulunan bir kurulusla (DYY kurulusu) uzun siireli (kalic1) bir
menfaat iliskisi kurmak ve stirekli gelir elde etmek amaciyla yapilan bir uluslararasi
yatirnm tiiridiir. Buradaki “siirekli gelir” ifadesi, yatirime1 ve girisim arasindaki
uzun donemli iliskiyi ve girisimin yonetiminde dogrudan yatirimcinin etkinligini
gostermektedir. Diger bir deyisle, yatirimcinin motivasyon kaynagi, DY'Y girisiminin
yonetiminde onemli oranda sz sahibi olmasini garanti eden uzun donemli bir

iliskinin varhigi ve basgka tiirli erisim saglayamadigi ev sahibi {ilkeyle iliski



kurabilmesi firsatidir. Siirekli kazang (gelir), yatirnmcinin en az %10’luk bir yonetim
giiciine sahip olmasi durumunda gerceklesmektedir. DYY, bir birey ya da firmanin
yabanci bir iilkenin iiretken varliklar1 {izerinde denetimli kazang¢ elde etmesiyle
ortaya cikarken, sadece yatirimci ve girisim arasinda iliski kuran ilk islemi degil,
ayni zamanda bagh sirket girisimleri ile aralarinda meydana gelecek sonraki biitlin
islemleri de kapsamaktadir (Duce, 2003: 2; Durlauf and Blume, 2008; IMF, 2009:
101; OECD, 2009: 17). Bundan hareketle, DYY hissedarlik, miilkiyet ve yonetim
edinimini saglamasinin yani sira daha genis kapsamli olan leasing, franchising,
lisanslama, uluslararasi iiretimin paylasilmasi veya yatirim benzeri faaliyetlere iliskin
diizenlemeler ve genis c¢apli arastirma-gelistirme (ar-ge) birlikleri gibi iktisadi

isbirligi tiirlerini de kapsamaktadir (de Mello, 1999: 135).

Yang (2002: 5-7), DYY’ nin etkinliginin saglanmasi i¢in {i¢ temel kosul

uzerinde durmaktadir:

1) Ev sahibi iilke acisindan yabanci sermaye dagilimimnin etkinligi
saglanmalidir. Buna gore, yatirilan sermayenin potansiyel olarak ekonomik
uygulanabilirligi olan projelerde kullanilmasi gerekmektedir. Dagilim etkinligi;
yatirnmin nasil tesvik edilecegi, finansal araciligin gerekli olup olmamasi ve

dagilimin kim tarafindan yapilacagi gibi konularla ilgilenmektedir.

i) Uretim etkinligi saglanmalidir. Bu etkinlik yatirilan sermayenin nasil
kullanildigr ile ilgilidir. Sermayeyi kullananlarin potansiyel olarak uygulanabilir olan
projeleri hayata gecirme kapasitelerini ifade eden teknoloji, teknik bilgi ve yonetim

becerileri tarafindan belirlenmektedir.

ii1) Gelir dagilimi etkinligi saglanmalidir. Buna gore, yabanci yatirimlardan
saglanan potansiyel faydalar ev sahibi lilke agisindan dogrudan (parasal) ve dolayli
(parasal olmayan) faydalar olarak ikiye ayrilmaktadir. Yerel ¢alisanlarin iicretleri ve
ev sahibi hiikiimete yapilan vergi ddemeleri parasal yararlarin i¢inde iken; teknoloji
tagmalari, yonetim egitimi ve yerel rekabet cevresinin genel gelisimi parasal olmayan

faydalardandir.



2.2. Cokuluslu Sirketler

Firma, mal ve hizmet talebinin karsilanmasi1 amaciyla fiziksel ve finansal
sermaye, emek ve topraktan olusan mevcut tiretim faktorlerinin belirli bir etkilesim
icerisinde kullanildig1 kurumsal bir olusumdur. Faktor sahipleri, gelir elde edebilmek
tizere, faktorlerini arz etmek ister; ancak faktorlerine ihtiya¢ duyulan yerlere ve
thtiyaglarin niteliklerine iligkin bilgi sahibi olmada birtakim eksiklikleri vardir. Bu
bilgi eksiginin giderilmesi, genellikle, firmanin olusumunu saglayan ve firma
gelirleri ile girdi maliyetlerine iliskin riski {istlenen kisi olan girisimci tarafindan

saglanmaktadir (Ahiakpor, 1991: 5).

Sermaye dagilimi, sermaye kullanimi (liretimin etkinligi) ve gelir dagilimina
iliskin siirecte yatirim karar1 verilirken cevaplanmasi gereken birtakim sorular
bulunmaktadir (Chen, 2000: 8; Yang, 2002: 4). Bunlar sermaye dagiliminin nasil ve
nerede olacagi ve sermaye kullaniminin nasil saglanacagindan, yatirnmdan elde
edilen gelirin dagiliminin nasil ve kime yapilacagina kadar bircok soruyu
kapsamaktadir. Biitlin yatirim tiirleri i¢in yatinmin yapilip yapilmayacagi,
zamanlamasi, yeri, nasil yapilacagt ve finansman yontemine karar verilmesi

onemlidir.

Uluslararasi etkilesime taraf olan iki lilkede dort tiir firma yapis1 vardir. Bunlar,
ev sahibi {ilkedeki yerel kuruluglar, yabanci iilkedeki yerel kuruluslar, ev sahibi
iilkede ana merkezi olan CUS’lar ve yabanci iilkede ana merkezi olan CUS’lardir
(Markusen and Venables, 1998: 185). Yerel firmalar ayni {ilkenin farkli bolgelerinde
tiretim tesisleri kurma ya da bolgelerin sinirlarla ayrilmasi yoluyla tek bir iilkede
iiretim ve satisa odaklandiklar1 halde, CUS’lar ulusal sinirlarin Gtesinde iiretim
tesisleri kurma yoluyla uluslararasi hale gelerek birden fazla sayida tilkede iiretim ve

satig faaliyetlerinde bulunmaktadirlar (Ahiakpor, 1991: 10).

Her bir CUS kendi kaynak iilkesinde (yatirim yapan ana iilke) konumlanmis
olan bir ana sirkete/genel yonetim merkezine ve yurtdisinda yatirnm yapilan (ev
sahibi) iilkelerde konumlanmis olan yan kuruluslara sahiptir. Bu yan kuruluslar, ana
merkezin yonetim ve denetimi altinda farkli {ilkelerde faaliyet gosteren ve yabanci
sermaye sirketi, bagl sirket, sube ya da yavru sirket seklinde adlandirilan kurumsal

yapilardir (Seyidoglu, 2007: 598). Ana sirketler genellikle geri 6deme beklentisiyle
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yabanct yan kuruluslarina finansman saglamaktadirlar. Yan kuruluslar ana
sirketlerine karst finansal bir yiikimliiliige sahip degildir; onlar ayni isletme
yapisinin parcasidirlar. Uluslararasi borg alip vermenin araci olarak CUS’lar DYY ile
en az iki lilkede faaliyetlere ya da bu faaliyetler lizerinde kontrol (denetim) yetkisine
sahiptirler. Ana sirket ve yan kuruluslar arasindaki kontrol iligkisi denetleme
yetkisinin genisligi acgisindan sirketler arasinda farklilik gostermektedir (Krugman

and Obstfeld, 1991: 165; Winters, 1991: 218-219).

Bir firmanin yabanci iilkedeki bir girisimi denetlemesi icin birtakim tesvik
edici unsurlar vardir (Hymer, 1976: 33): ilk olarak, birden fazla iilkedeki kurulusun
denetlenmesi bu kuruluslar arasindaki rekabetin ortadan kaldirilmasi igin yararh
olabilmektedir. ikinci olarak, bazi firmalarin belirli faaliyetlerde sahip olduklar:
avantajlardan faydalanmak amaci ile hareket edilebilir. Daha az etkili tiglincii sebep
olarak da yatirimcinin ¢esitlendirme yapmak istemesidir. Bunun daha az 6neme sahip

bir tesvik edici unsur olmasin nedeni mutlaka denetimi gerektirmemesidir.

CUS’larin farkli iilkelerde gerceklestirdikleri faaliyetlerden en Onemlileri;
ithracat faaliyetleri, hisse senedi yatirimlari, lisans anlagsmalari ve dogrudan
yatirimlardir (Serinkan ve Bagci, 2012: 99-100). Ihracat faaliyetleri digerlerine
nazaran en kolay faaliyet sekli olmakla birlikte ihracat yapan sirketler her zaman
CUS statiistinde olmamaktadir. Hukuki bir engel s6z konusu olmadiginda bir sirketin
yabanci llkedeki sirkete veya kamu kurulusuna ait hisse senetlerini satin almasi
anlamma gelen hisse senedi yatirnmi, sermaye karliligim1 artirmak igin
kullanilmaktadir. Lisans anlagmalari, dogrudan yatirim yapmanin miimkiin olmadigi
durumlarda ya da dogrudan yatirimlara nazaran daha az risk ve daha fazla kolaylik
tasimasi sebebiyle oOzellikle tercih edilen ve gelismekte olan {ilkeler agisindan
teknoloji transferinin en onemli aract konumunda olan anlagmalardir. Son olarak
dogrudan yatirimlar ise, yan kuruluslar kurma, ortak girisim olusturma ya da mevcut
isletmeleri satin alma gibi yollarla gerceklestirilen ve yOnetim unsurunu igeren

uluslararasi faaliyetlerdir.

CUS’larin faaliyetleri her zaman bir lilkeden digerine net sermaye akimi
seklinde olmamaktadir. Kimi zaman, yan kuruluslarinin kendi tlkelerinden daha

fazla faaliyet gosterdikleri tilkede, CUS’lar bu yan kuruluglarinin genislemesi igin de
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finansman saglamaktadirlar. Gelismis iilkelerde bu baglamda ¢ok miktarda ¢ift yonli
DYY akimi gerceklesmektedir. Bir {ilke yabanci iilkedeki yan kuruluslarim
genisletirken, bu yabancit {ilke de s6z konusu iilkedeki yan kuruluslarini

genisletmektedir (Krugman and Obstfeld, 1991: 165-166).

CUS’lar ulusal smirlar icinde deger yaratma amaciyla yabanci yan kuruluglar
kurarak DYY ile baglant1 kurdugunda kiiresellesme meydana gelmektedir. CUS lar
baz1 zamanlarda bolgesel ya da yerel hareket etseler de kiiresellesmenin itici giiclinii
olusturmaktadirlar (Rugman, 2004: 3). Ulkelerin biiyiikliik ve donanim acisindan
yakinlagmalari, CUS’larin faaliyetlerinin 6nem kazanarak ticaretin oniline ge¢gmesini
saglamigtir (Markusen and Venables, 1998: 201). Baska bir iilkede iiretim yapan bir
firma bunun ticaretini yapabilirse bu {iretimin bir kismi, firmanin kendi
iilkesindekinin  yerini alabilmektedir. Yatirimci firmanin kapanmasi veya
isletmesinin satilmasi ve ayni piyasaya hizmet vermek lizere yurtdisinda yeni bir
isletme acilmasinin sonucu olarak firma kendi iilkesindeki iiretimini azaltabilmekte
ya da sonlandirabilmektedir (Lipsey, 2004: 334-335). DY Y nin biiyliime siirecinde
zamanla uluslararasi ticaretten daha hizli bir artis sergiledigi ve uluslararasi ticaretle
birlikte diinya ekonomisi ile etkilesimi saglayan faaliyetlerden oldugu goériilmektedir

(Chen, 2000: 6).

CUS’larin ilk 6rnekleri XVII. yiizyilda ortaya c¢ikmistir. 1600°de kurulan
Ingiltere Dogu Hindistan Sirketi ve 1602’de kurulan Hollanda Dogu Hindistan
Sirketi ilk CUS’lardir. Hollanda Dogu Hindistan Sirketi hisse ¢ikararak risk
paylasimini saglayan ve ortak miilkiyeti miimkiin kilan ilk firma olmustur. Kiiresel
sirket sayisinin 500 oldugu 1600’li yillardan itibaren diinyada bu sirketlerin sayisi
artmistir. 1799°da Belgika’da kurulan Cockerill’de oldugu gibi modern anlamda ilk
CUS’lar XVIIIL. yilizyilin sonlarinda ortaya ¢ikmistir. XIX. yiizyil, CUS sayisinda
artisin yasandig1 bir dénemdir. Almanya’da Bayer, Isvicre’de Nestle, Ingiltere’de
Dunlop ile Lever Brothers ve ABD'de Singer, ITT, General Electric ile
Westinghause, Fransa’da Michelin gibi sirketler bunlarin 6nde gelenleridir. 1914’te
3000, 1992°de 30.400 ve 2000°de 63.000°e ulasan bir CUS sayis1 s6z konusudur.
Giliniimiize kadar gerek say1 gerekse niteliksel olarak CUS’larda 6nemli gelismeler

olmustur (Schmitz, 1995: 10-34; Lerner, 2007: 24; Dulupcu and Demirel, 2008: 8).
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CUS’lar kiiresel piyasalarda rekabet¢i olabilmek i¢in ar-ge yatirimlarina
daha fazla 6nem verme egiliminde olmaktadirlar. Bu nedenle CUS’lar tarafindan
yapilan DYY, gelismekte olan iilkeler acisindan ileri teknolojilere gegis i¢in dnemli
bir kanal olarak goriilmektedir (Borensztein et al., 1998: 116). Gelismis iilkelerde
talep tarafindan uyarilmis yatirimlar, az gelismis {lkelerde ise arz tarafindan
uyarilmig yatirimlar yogunluktadir. CUS’lar talep veya arz tarafindan uyarilmis
yatirimlarla tiretimlerini gergeklestirirken, sahip olunan dogal kaynaklar, ucuz isgiicti
ya da ihracat sinirlamalart CUS’larin bu ekonomilerde yatirim yapmalarinda

belirleyici rol oynamaktadirlar (Alpar, 1978: 27).

2.3. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Onemi

Sermaye birikiminin gerceklesmesi gelir artigi veya tiikketim azalisi seklinde
tasarruf artisim1 saglayan iki yolla olmaktadir (Ricardo, 1932: 111). Yatirimlar,
sermaye stokundaki zamana bagli degismeleri ifade etmekte ve gelisme diizeyi ne
olursa olsun her iilke icin iktisadi biiylimenin itici giliclinii olusturmaktadirlar.
Gelismekte olan iilkeler, sermaye stokuna yeteri kadar ilave yapamadiklarindan,
yatirim ihtiyaglarin1  karsilayabilmeleri ve iktisadi kalkinmalarmi finanse
edebilmeleri i¢in o6zellikle yabanci yatirimlara ihtiyag duymaktadirlar (Boyes and

Melvin, 1991: 499, Karluk, 2001: 98).

Gelismekte olan tilkelerdeki diisiik gelir diizeyi, tasarruf ve yatirnmlarin diisiik
olmasma neden olmaktadir. Gerek fiziki gerekse beseri sermaye birikimleri az
oldugundan, bu tiilkeler iktisadi kalkinmalarin1 saglamak i¢in yeni yatirimlar yapmak
zorundadirlar. iktisadi bilyiime, transfer edilen sermaye ve teknolojiye uyum
sirecinin hizli ve etkili bir sekilde gerceklesmesini gerekli kildigi icin DYY
gelismekte olan iilkelerde iktisadi biiyliime i¢in oldukc¢a onemlidir (Kar ve Tatlisoz,
2008: 437; Kok and Acikgoz Ersoy, 2009: 106). DYY, bu uyum siirecinin kolay

olmasini ve iktisadi biiyiimenin uyarilmasini saglayabilmektedir.

DY Y ’nin ev sahibi iilkeye bircok katkis1 olmaktadir. Ozellikle gelismekte olan
iilkelerde yeni istihdam alanlarinin olusturulmasi, ev sahibi iilkenin doviz
rezervlerinin artirllmasi, milli gelir artisinda en Onemli faktdr olan sermaye
birikiminin saglanmasi ve liretimde gelismis iilkelerle rekabet edebilmek i¢in gerekli

ileri teknoloji edinimi DYY nin ev sahibi iilkelere 6nemli faydalarindandir. Yatirim

13



yapilan lilkeye yeni teknolojilerin, yeni bilgi ve becerilerin gelmesi vasitasiyla
DYY’nin gelismekte olan iilke ekonomilerini etkileyebilme siirecinde en Onemli

kanalin teknoloji kanal1 oldugu sdylenebilmektedir (Sonmez and Pamukcu, 2011: 3).

DYY dogas1 geregi, riskin paylasilmasi, piyasa disiplininin ve ihracata
yonelimin saglanmasi ile teknolojinin ve yonetsel uzmanligin transfer edilebilmesi
gibi kalkinmaya ¢ok olumlu katkilari olan bir takim avantajlara sahiptir. Buradan
hareketle gelismekte olan iilkeler icin DYY Onemli ve istikrarli bir 6zel sermaye
kaynagi olabilmektedir. Farkli gelir diizeyine sahip iilkeler arasinda, orta diizeydeki
ilkeler diisiik diizeydeki iilkelere nazaran DYY’den daha fazla yararlanmaktadirlar
(Singh and Jun, 1995: 2). Gelismekte olan iilkelerde iktisadi biliylimeye verilen
Onemin artmasi, kiiresellesme siirecinin hiz kazanmasi ve uluslararas1 yatirim
ortaminin degismesi DYY akimlarmin siireklilik arz etmesinde rol oynamaktadir

(Amirahmadi and Wu, 1994: 168).

Gelismekte olan {ilkelerde biiyiime i¢in gerekli olan sermaye birikimi, yetersiz
olan i¢ tasarruflarin dis kaynaklarla desteklenmesi yoluyla saglanmaktadir.
Karsiliksiz yardimlar (bagislar) ile dis bor¢lanmanin yani sira 6zel bor¢lanmalar
(ticari bankalara bor¢lanmalar), gelismekte olan iilke kurumlar tarafindan gelismis
iilkelerde ¢ikarilan tahviller, ihracat kredileri, DY'Y ve yabanci portfoy yatirimlar dig
finansman kaynaklar1 olarak siralanabilmektedir (Sener, 2008: 5; Kant, 2010: 59).
Gortldiigii gibi yabanci tasarruf transferleri, ticari bor¢ ya da bagis yolu ile
yapilabilmekte ve resmi hiikiimet kaynaklar1 yaninda 06zel kaynaklardan da

olabilmektedir (Boyes and Melvin, 1991: 499).

Grafik-1, Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Orgiitii’niin (UNCTAD)
Diinya Bankasi’nin iilkelerin gelismisliklerine iliskin siniflandirmasina dayanarak
olusturdugu ve gelismekte olan {ilkelerin toplam net sermaye akimlarini gosteren
grafiktir. Grafik, 1990-2005 donemi ic¢in gelismekte olan iilkelere toplam net
sermaye akimini, toplam akimlar, igeri yonli DYY akimlari, ticari banka
borglanmalari, portféy akimlart ve resmi akimlar seklinde bir siniflandirma ile
gostermektedir. Gelismis tlilkeler ile karsilagtirildiginda gelismekte olan iilkelerde
1980’lerin ortalarinda olduk¢a az yogunluga ve hareketlilige sahip olan DYY,

1990’larda artarak on plana ¢ikmistir. Gelismekte olan iilkelerde diger sermaye
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akimlan ile karsilastirilldiginda, 1990’11 yillardan sonra goriilen igeri yonli DYY
akimlarinin tistiinligii ve toplam sermaye akimlari i¢indeki ytliksek pay1 2005 yilinda

da devam etmistir.

Bir firma yabanci bir piyasadan yararlanmak ya da 6zellikle ucuz emek basta
olmak tiizere belirli girdilere daha kolay erisim saglamak amaciyla yurtdisinda

yatirim yapmaktadir (Larrain et al., 2000: 2).

Grafik-1: Gelismekte Olan Ulkelere Toplam Net Sermaye Akinm (Milyar $,
1990-2005)
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Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2006.

DYY nin ¢ogu, diger iilkelerde ticari pozisyon alinabilmesi ya da 6zel bilgi
avantaji saglanmasi amacini giitmektedir. Bu tiir yatirimlar sermaye ve tasarruf
oranlarindaki goreceli farkliliklardan etkilenen diger yatirimlardan farklidir
(Feldstein and Horioka, 1980: 328). Bununla birlikte diger yatirim tiirlerinde risk
paylagimi yokken, DY'Y de risk paylasiminin s6z konusu olmasi bu yatirimlari arz ve

talep cephesinde ¢ekici kilmaktadir (Fry et al., 1995: 1).

DYY iistiin teknoloji ve yonetim uzmanliklarinin iilkeler arasinda transferini
saglamakta, yurti¢i yatirimlari tesvik ederek biiyiimeyi hizlandirmakta ve gelismekte
olan {ilke firmalarinin kiiresel firmalarla baglantili olmasii saglamaktadir. Cevre
dostu teknolojinin transferini saglamalar1 ve c¢evre yonetimine iliskin bilgi
donanimina sahip olmalar1 sayesinde CUS’larin g¢evre ilizerinde de olumlu etkileri

olmaktadir (Zarsky, 2005: 14). DYY’nin, gelismekte olan iilkelerin ihtiyag
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duyduklar1 teknoloji, teknik bilgi ve dis piyasalara giris hakki gibi kaynaklar
beraberinde getirmeleri ve diger sermaye akimlarinin bu tarz katkilarinin olmamasi
DYY’yi diger yatirim tiirlerine kiyasla daha cazip kilmaktadir (Bergsman and Shen,
1995: 6).

Ar-ge faaliyetleri lizerine yapilan harcamalarin yogunluk kazandigi ve liretimin
verimliliginin saglanmas1 i¢in gerekli yeniliklerin gelistirildigi sanayi iilkeleri,
gelismekte olan iilkeler agisindan cok oOnemli bir bilgi, teknoloji ve uzmanlik
kaynagidir. DYY, sermaye mallart pahali oldugundan dolay:r ozellikle sermaye
yogun sanayilerin faaliyetlerini yiirlitebilmesi i¢in gereken ileri teknolojilere
ulagilmasini saglamaktadir. Ayrica CUS’larin, Onceligi yurtici tiikketimi karsilayan
mallarin {iretimine vermeyerek ihracati artirmasi halinde DYY, ithalatin ve
bor¢lanmanin karsilanabilmesi i¢in gerekli doviz kazancini saglamaktadir. DY'Y ’nin
tilkelerin kalkinmasinda harekete gegirici nitelige sahip olmasinin diger bir nedeni de
yatirim yapilan endistrilerin yapisinin izin verdigi ol¢lide yeni meslek alanlari

yaratmasidir (Boyes and Melvin, 1991: 500-502).

Yatirim yapan iilkelerin teknoloji seviyesi ev sahibi {ilkelerin teknoloji
seviyesinden daha iistiin olarak kabul edilmektedir. Ulkeler ve firmalarin yabanci
iilke firmalarmin teknolojisinden yararlanma kapasitesinde farkliliklar goriilebilse de,
yatirim yapilan her iilkede daha diistik fiyatl ve daha yiiksek miktarlarda mal ve
hizmetin daha yiiksek kalitede tiretilebilmesi ve bunun sonucunda tiiketici refahinin

artmas1 miimkiin hale gelmektedir (Lipsey and Sjoholm, 2005: 24, 40).

Yerel firmalar DYY’den bilgi tagsmalar1 anlaminda faydalanmaktadirlar. Bu
tagmalar, teknoloji transferleri, yeni iiretim siirecleri ve daha gelismis yOnetim
politikalar1 seklinde olabilmektedir. Boylelikle yerel ve yabanci firmalar arasindaki
ileri ve geri baglantilarla daha fazla iiretkenlik saglanabilmektedir. Yatirim yapilan
iilkelerin teknoloji ve yonetim bilgisi transferi sayesinde uluslararasi ticaret aglarini
gelistirmesine katki saglayan DYY, daha fazla kaynak ve is firsati da yaratarak
iktisadi biiylimeyi tegvik etmektedir. Bu teknolojik gelismelerin disinda DY'Y, salt
sermaye birikimi de saglamaktadir. Yerel ekonomiye giris yapan yabanci sermaye
fiziksel sermaye birikimine katki saglarken, calisanlarin egitilmesi de ev sahibi

iilkede beceri gelisimini gergeklestirmektedir. Bir baska deyisle; DY'Y, bir iilkenin
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gelisimine fiziksel ya da beseri sermaye birikimi ile veya toplam faktor verimliligini
gelistirerek katkida bulunabilmektedir (Alfaro et al., 2004: 90-91; Kinda, 2010: 498).
Ev sahibi iilkenin sermaye stokuna yapilan ilaveler sonucunda {ilkenin nihai iiretim

seviyesinde artis gdzlenebilmektedir.

Nihai olarak gelismekte olan iilkelerin diinya ile biitiinlesmesine yardimer olan

DY Y ’nin temel katkilart sunlardir (Mody, 2007: 4):

1. Sermaye kithgr c¢eken gelismekte olan iilkeler icin gerekli sermayeyi
saglamak,

1.  Birlesme ve satin almalar araciligiyla yurtici piyasada rekabetci ortam
saglamak,

iii.  Hizmet sektorlerine erisimi genisleterek ticaret yapilamayan sektorlere

verimlilik kazanci saglamak

Diinya piyasalarindaki rekabet, firmalar1 piyasa pay1 elde etmek veya mevcut
olanlar1 kaybetmemek iizere yenilik yapmaya itecektir. Ticaret serbestlesmesinin
dinamik etkilerinin bu baskilar yolu ile ortaya c¢ikmasi muhtemeldir. Firmalar
rekabetciliklerini, uzun dénemde ilerlemeci yenilik¢i strateji ile uyusmayan bir
durum olarak diisiik emek maliyetlerine dayandirmadiklar1 siirece bu faktor ¢iktisi
pozitiftir. Ayn1 sebeplerle, yurti¢i piyasada ithalattan kaynaklanan rekabet yenilik
karar1 tizerinde pozitif bir etkiye sahip olabilir (Pamukcu, 2003: 1448).

Bir iilkede yerlesik firmalarin yabanci subeler kurmak veya yabanci firmalar
satin almak yoluyla yaptiklar1 yatirimlar, sermaye ile birlikte teknoloji ve isletmecilik
bilgisini de beraberinde getirdigi icin 6zellikle Ikinci Diinya Savasi’ndan itibaren
uluslararasi sermaye akimlarinin énemli bir bileseni olmustur. Sermaye ithal ve ihrag
eden iilkelerdeki getiri oranlarinin farkliligi, yatirim akimlarina yon veren énemli bir
unsur olmustur (Aliber, 1970: 17; Karluk, 2001: 100). Gelismekte olan iilkeler i¢in
DYY, iktisadi soklara ve krizlere karsi daha az duyarli olmasi sebebiyle sermaye
akimlarinin tercih edilen bir tliriidiir (Busse and Hefeker, 2007: 412). Ayrica,
dogrudan yatirimlardaki artis Odemeler dengesindeki zorluklarin ¢dziilmesi

anlaminda onerilebilmektedir (Hymer, 1976: 213).
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DYY ve banka bor¢lanma miktarinin seyri zaman igerisinde degisiklik
gostermistir. Uluslararast yatirnmlarda 1920’lerdeki hareketlilik biiyiik oranda
portfdy yatirimlarindan olusmus ve fonlar diisiik faiz oranlarina sahip bolgelerden
yiiksek faiz oranli bolgelere akmistir (Aliber, 1970: 17). 1960’1 yillar yardimlarin
gelismekte olan tilkeler i¢in en 6nemli dis finansman kaynagi oldugu donem olmakla
birlikte, 1960’lardan sonra yardimlarin sermaye akimlarindaki pay1 giderek azalmaya
baglamistir. Sermaye akimlarindaki konjonktiirel degisime gore, 1970’lerde
gelismekte olan iilkelere akan sermaye miktarindaki 6nemli ylikselis 6zellikle banka
kredileri tarafindan yonlendirilmistir. 1970’lerde ticari borglanmalar sermaye
akimlarinda onemli paya sahipken, 1980’lerin bor¢ krizinden sonra bu pay yok
denecek kadar azalmistir (Bergsman and Shen, 1995: 6; Moreno, 2000). 1973 ten
once 6zel sermaye akimlari igerisinde 6zel bor¢lanma tiirlerine gére DYY paymin
daha fazla olmasi durumu 1973’ten sonra tersine donmiistiir. 1982’den sonra ise
DYY payr tekrar artmistir (Amirahmadi and Wu, 1994: 167). 1970’lerde
stirdiiriilebilir iktisadi biiylimenin gergeklestirilebilmesi i¢in ihracata yoOnelik
biiyiimeye kars1 nasil pozitif bir yaklasim varsa, 1990’larda DYY’ye de ayni sekilde
yaklasilmis ve diger finansman sekillerine kiyasla DYY nin 6ne ¢ikmasi ve artmasi

s0z konusu olmustur (Zarsky, 2005: 14).

1980’lerden 1990’lara kadar gelismekte olan {ilkelerde iceriye dogru DYY
stoku yaklasik olarak iki kat artmistir. 1980’lerde gelismekte olan iilkelere dogru
yogunlasan dogrudan yabanci sermaye akimlari, 1992-1993°te dort katina ¢ikmis ve
1994°te de yiikselmeye devam etmistir (Bergsman and Shen, 1995: 6). I¢eriye dogru
DYY stoku rakamlari 1990 yilinda diinya toplaminin % 24,8’ine denk gelen 517
milyar dolardan; 2000 yilinda diinya toplaminin % 23,2’si olan 1735 milyar dolara
yiikselmistir. 2011 yilinda bu rakam diinya toplaminin % 32,4’{ine denk gelen 6625
milyar dolara kadar yiikselmistir. Gelismis iilkelerde bu rakamlar 1990 yil1 i¢in 1563;
2000 yilt i¢in 5653 ve 2011 yili i¢in 13055 milyar dolar olup sirasiyla diinya
toplaminin % 75,1°1; % 75,8’1 ve % 63,8’ini olusturmaktadir (UNCTAD, 2012: 173).

Disartya dogru DYY stoku rakamlar1 incelendiginde bu rakamlarda goriilen
egilimin; gelismekte olan iilkelerde 1990 yili i¢in 146 milyar dolar (toplamin %
6,98’1); 2000 y1l1 icin 857 milyar dolar (toplamin % 10,77’si) ve 2011 yil1 i¢in 3705
milyar dolar (toplammn % 17,50’si) seklinde oldugu goriilmektedir. Geligmis
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iilkelerde ise bu rakamlar sirasiyla; 1 trilyon 946 milyar dolar (toplamin % 93°1) ; 7
trilyon 74 milyar dolar (toplamin % 88,9°u) ve 17 trilyon 55 milyar dolar (toplamin
% 80,57’s1) olarak gerceklesmistir (UNCTAD, 2012: 173).

1990’larin baslarinda diinya toplam yatirirm hacmi icinde gelismekte olan
tilkelere giden yatirim pay1 ylizde 20°den az iken, 1990’larin ortasinda bu pay yiizde
40’lara ulasmistir (DPT, 2000a: 1; Wang and Wong, 2009: 327). 1990’larda
DYY’ye, ozellikle gelismekte olan iilkelerde iktisadi biiyiime ve siirdiiriilebilir
kalkinmaya hizli bir baslangic saglayabilmesi acisindan ¢ok biiyilk umutlar
baglandig1 icin gerek ulusal kalkinma stratejilerinin gerekse uluslararasi yatirim
anlagmalarinin iceriklerinde DYY’yi cezbedici politikalara agirlik verilmistir
(Zarsky, 2005: 13). 1990’lardaki DYY artis1 uzun donemde fayda saglayacak onemli
bir gelisme olmustur. Daha yiiksek yurti¢i yatirirm diizeylerinin kisa vadede
goriilebilen yararlar1 gerceklesebilmistir. Ancak, diger beklenen yararlar olan hizli
verimlilik artis1 ve daha iyi bir kurumsal yonetimin gergeklesmesi yavas kalmistir ve
esasen yurti¢ci massetme kapasitesinin zaten yiiksek oldugu yerlerde 6nemli olmustur.
Buna ragmen DYY, 1990’larin karmasasi igerisinde bile giivenilir bir sermaye

kaynagi olmay1 bagarmistir (Mody, 2007: 23-24).

Grafik-2: Diinya DYY Akimlarinin Dagilimi (1980-2005)
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Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2006.

19



Grafik-2’de diinyada 1980-2005 donemi icin DYY girislerinde ilk bese giren
gelismekte olan ve gelismis iilkelerin paylari ile toplam DYY pay1 gosterilmektedir.
En fazla DYY ceken gelismekte olan iilkeler icin bir degerlendirme yapildiginda
1990’lardan sonra meydana gelen iceri yonli DYY akimlarinin toplam DYY
akimlar icerisindeki payinin arttig1 goriilmektedir. Grafik-3’te ise 1970-2012 donemi

i¢in gelismis ve gelismekte olan iilkelerin DY'Y ’den aldiklar1 paylar gosterilmektedir.
Grafik-3: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin DYY’den Aldiklar: Paylar
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Kaynak: YASED (2013), www.yased.org.tr / 03.10.2013.

Grafik-4, 1995-2011 donemi icin diinya genelinde igeri yonlii DYY akimlarim
tarali alan grafigi seklinde gosterirken, Grafik-5, 2000-2012 donemi i¢in diinya

genelinde DY'Y miktarini sayisal degerler cinsinden gostermektedir.

Grafik-4: Diinya Genelinde I¢eri Yonlii DYY Akimlar1 (Milyar $, 1995-2011)
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Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2012.
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Grafik-5: Diinyada Dogrudan Yabanci Yatirnmlar (2000-2012)
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Kaynak: YASED (2013), www.yased.org.tr / 03.10.2013.

2.4. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Tiirleri

Bir iilkedeki kuruluslarin bir kismi tamamen o {iilke vatandaslar1 tarafindan
yonetilirken, bir kism1 tamamen yabancilar tarafindan yonetilmektedir. Bu iki ug
durum disinda ortak girisim ya da diger tiir ortakliklarda oldugu gibi yonetime taraf
olan kesimin agirhigmna iliskin cesitli farkliliklar goriilmektedir. Bir iilkedeki
kuruluslar ile diger iilkelerdeki kuruluslar arasindaki bu iligkiler ag1 bir uluslararasi
faaliyet sorunudur (Gomes-Casseres and Yoffie, 1993: 12). Firmaya 6zgii varliklarin
ve liretim kaynaklarinin 6zellikleri ve faaliyette bulunmanin getirdiklerinin disinda
kalan maliyetler yatirim seklinin secilmesinde belirleyici olmaktadir. Firma 6l¢ek
ekonomilerinin getirilerine bakarak yesil alan yatirimini; hiikiimetlerin ihtiyag
duyabildigi ortak girisimi; bir piyasa giicii kaynagi olarak ya da ge¢ kalmis
yatirimeilarin piyasaya hizli giris araci olarak kullandiklari satin almay1 ya da diger

yatirim tiirlerinden birini se¢ebilmektedir (Nicholas and Maitland, 2002:10-11).

Piyasa girisleri DYY ic¢in {iretim maliyetlerini azaltmaktan daha onemlidir ve
tam da bu nedenle bu yatirimlar i¢in tesvik edici rol oynamaktadir. Bundan hareketle
gelismis iilkeler, hem yatirimer lilke hem de yatirim yapilan {ilke olarak bu sermaye
akimlarina taraf olmaktadirlar (Glass, 2009: 1163). DYY yatirim yapan ve yatirim

yapilan iilke agisindan bir siniflandirma ile ele alinabilmektedir.
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2.4.1. Yatirnm Yapan Ulke Acisindan Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Yatirim yapan iilke acisindan DYY, yatinmin miilkiyetinin degismesi, yeni

isletme yaratilmasi ve iiretim asamalarina iliskin olarak ele alinmaktadir.

2.4.1.1. Yatirnmin Miilkiyetini Degistiren Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Yatirimel firma tiretim kaynaklaria ve firmalara iliskin teknik bilgiye ihtiyag
duydugu halde bunlar1 piyasa kosullarinda ve sézlesmeler yoluyla saglayamadiginda
ve bu tamamlayici iiretim kaynaklarini elde edemediginde ortak girisim ve satin alma

yatirimlart ortaya ¢ikmaktadir (Nicholas and Maitland, 2002:10)

Birlesme ve satin almalar edinilen firma faaliyetlerinin biiyiikliigii agisindan
dikey, yatay ve kiimelenmis olmak {izere iice ayrilmaktadir. Ayni endiistrideki iki
benzer firmanin birlesmesi yatay birlesme; ayni endiistride birbirini izleyen siirecler
dolayisiyla iki firmanin birlesmesi dikey birlesme; edinilen firmanin faaliyetinin

tamamen baglantisiz alanda olmasi ise kiimelenme birlesmesidir (Cartwright and

Cooper, 1996: 3).

i. Ortak Girisim ve Tam Miilkiyete Dayali Bagh Sirket

Seyidoglu (1999: 670), aralarindaki fark, miilkiyette ev sahibi iilkeden bir
yatirirmcinin olup olmamast olan ortak girisim ve tam miilkiyete dayali bagh
sirketleri su seklide tanimlamaktadir: Bir ya da daha fazla yabanci yatirimcinin baska
bir iilkede bir veya birka¢ yerli yatirimci ile ortak bir isletme kurmasi “ortak
girisim”, bir veya daha fazla yabanci yatirirmcinin bagka bir iilkeye gelerek kendi
basina bir isletme kurmasi ise “tam miilkiyete dayali bagli sirket”tir. Ev sahibi
iilkedeki piyasa yapisi, tiiketim kaliplari, is baglantilari, sosyo-kiiltiirel yapi, liretim
teknolojisi ile patent, lisans ve miilkiyet haklarina iligskin diizenlemeler yatirimcilarin

bu iki yatirim tiirii arasindaki tercihlerine yon vermektedir.

Iki firma arasinda 6z kaynaga dayali olan ortak girisimin amaci firmaya ozel
bilgiyi de i¢ceren tamamlayici kaynaklar1 bir araya getirmektir. Firma, teknoloji veya
piyasa kosullar1 ya da her ikisi ile birden baglantili olabilen bilgisini diger firmalarla
paylasarak ortak girisime taraf olmaktadir (Buckley and Casson, 1996: 850). Bazen

ev sahibi iilkeler, yerli firmalarinin yabanci firmalarin bilgi ve tecriibesinden
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yararlanabilmeleri amaciyla ortak girisimi  zorunlu kilan uygulamalara
gidebilmektedirler. Yabanci iilkeler de yerel firmalarin kendi {ilkeleri hakkindaki
bilgi ve deneyiminden faydalanmak, yerel piyasalara daha kolay girebilmek ve yerel
miilkiyetin bir sonucu olarak “yabanci olmama” duygusunun yaratilmasiyla
satiglarini artirabilmek gibi temel giidiilerle ortak girisimi tercih etmektedirler. Ancak
uygulamada goriilmektedir ki her ne kadar iilkeler tam miilkiyeti sinirlandirici
Onlemler alsalar da tam miilkiyete dayali bagli sirket sayist ortak girisimlerin

sayisindan fazladir (Seyidoglu, 2001: 670).

ii. Birlesme ve Satin Almalar

Sirket birlesmesi, iki sirketin faaliyetleri ortak hale geldiginde kaynaklarini bir
araya toplamalartyla faaliyetlerini tek elden yiiriitecek bir isletme haline gelmeleri,
diger bir deyisle ortak amaclara ulasmak icin iki veya daha fazla isletmenin birlesme
yoluna gitmesidir. Sirketlerin birlesme Oncesindeki sahipleri ve sermayedarlari
birlegsme sonucunda da hem miilkiyet hem de yonetimde paya sahiptir. Satin alma ise
“denetim” unsurunun belirleyici oldugu ve bir sirketin miilkiyet ve ydnetim
kontroliiniin bir bagka sirket tarafindan devralinmasini ifade eden yatirim tiirtidiir.
Satin almada isletme diger isletmelerin biitiiniiniin ya da bir kisminin denetimini elde
etmektedir. (Coyle, 2000: 2; Kang and Sakai, 2001: 14). Firmalar iiretim stirecindeki
taklit etme maliyetleri, girdileri ve/veya varliklar1 satin alma maliyetlerini astig1
durumda satin alma yoniinde bir se¢cimde bulunabilirler (Nicholas and Maitland,

2002: 10).

Sirketler aras1 birlesmeler veya satin almalarin dogrudan yatirimeilar tarafindan
tercih edilmesinin bazi nedenleri vardir (Seyidoglu, 1999: 671): Bunlar, bu yatirim
tiirlerinin yabanci bir pazara girmede en kolay yol olmalari, ar-ge faaliyetleri
olmaksizin daha istiin teknolojiye ulasmayi saglamalar1 ve dlgek ekonomilerinden
faydalanma imkanlar1 sunmalaridir. Sunu da belirtmek gerekir ki, yabanci bir sirketin
yerli bir sirketle birlesmesi veya onu satin almasi, siyasal ve sosyal catigmalara ya da
istthdam ve Ttcretlere iliskin s6zlesmelerde firma aleyhine degisikliklerin olmasina

yol agabilmektedir.
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Siir otesi islemler ar-ge yogun endiistrilerde, yurtici devralmalara gére daha
fazla yogunlasmistir. Hedef servet kazanglar1 sinir 6tesi satin almalarda yurti¢i satin
almalarda oldugundan 6nemli miktarda daha yiiksektir. Satin alma yatirimlarinda
para dalgalanmalar1 6nemli bir etkiye sahiptir. Bir alicinin parasi satin almanin
gerceklestigi iilke parasina gore giliclii oldugunda smir 6tesi satin almalardaki hedef
kazanclar daha yiliksek olmaktadir (Harris and Ravenscraft, 1991: 842). Birlesme
konusunda ticaret maliyetlerinin etkisi ise, birlesmenin hedef ve yatirimci firmalarin
ayn1 endiistride olmasini ifade eden yatay birlesme mi yoksa farkli endiistrilere
yayllmasini ifade eden dikey birlesme mi olduguna gore farklilhik gostermektedir

(Hijzen et al., 2008: 863).

Birlesme ve satin almalar gelismis iilkelerde her zaman onemli yatirimlar
olmasina karsilik, gelismekte olan iilkelerde 6neminin artmasi 1990’larin ortasindaki
krizlerden sonra olmustur. Bununla birlikte birlesme ve satin alma yatirimlarinin ev
sahibi iilkeler i¢in yararli olmalar1 ancak ev sahibi iilkedeki politika yapicilar beseri
sermaye birikimi i¢in daha fazla kaynak ayirdiginda, diger bir deyisle ev sahibi iilke
belirli bir beseri sermaye diizeyine ulastiginda miimkiin olmaktadir. Minimum beseri
sermaye diizeyine erisilemedigi takdirde iktisadi biiyiime iizerinde pozitif bir etki
degil azalma yoniinde bir etki olusmus olacaktir. (Mody, 2007: 3; Wang and Wong,
2009: 318, 328).

Ingiltere, ABD, Belgika gibi gelismis iilkelerin yaptiklar1 dev uluslararas
anlagmalarin yani sira gelismekte olan tilkelerdeki firmalar tarafindan da 6nemli satin
almalar gerceklesmistir. Isve¢ menseli motorlu tasit iireticisi Volvo’nun son sahibi
olan ABD’li Ford Motor Sirketi tarafindan, Cinli otomotiv imalat¢is1 Geely’ye
satilmasi ya da ABD’li IBM sirketinin bilgisayar iiretim birimini bilgisayar sirketi
Lenovo’ya satmast gibi drnekler bulunmaktadir. Sunu da belirtmek gerekir ki, sinir
Otesi birlesme ve satin almalar DYY nin 6nemli bir kismini olusturmakla birlikte,
iiretim kapasitesi ya da isttihdami artirmadiklarindan, ev sahibi {ilkelerin yeni faaliyet
olanaklar1 olusturan yesil alan yatirnmlarini tercih etmeleri s6z konusu olabilmektedir

(Klimek, 2011: 60-61).

Grafik-6’da 2000-2012 arasinda diinyada uluslararasi birlesme ve satin alma

islemlerinin seyri gosterilmektedir. 2007 yilina ait 1.023 milyar dolar rakami kriz
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oncesi zirve noktasmi gdstermektedir. Islemlerin toplam degeri, 2011 yilinda 555
milyar dolara yiikselmistir. 2012 yilindaki deger ise bir onceki yila gére %45°lik bir

diisiisle 308 milyar dolar olmustur.

Grafik-6: Diinyada Simir-Otesi Birlesme ve Satin Almalar (Milyar $, 2000-2012)
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Kaynak: YASED (2013), www.vased.org.tr / 03.10.2013.

iii. Stratejik Birlesmeler

Katilimc1 firmalarin  rekabetgi  stratejilerinin  etkinliginin, teknoloji ve
uzmanliklar gibi karsilikli olarak yarar saglayan kaynaklarin ticareti aracilifiyla
artirilldigi firmalar arast igbirligi iliskisidir. Ortak girisimler, kiiclik 6z kaynak
yatirimlari, ortak pazarlama, uzun donem satin alma sozlesmeleri vs. gibi firmalar
aras1 genis baglantilar1 icermektedir (Kang and Sakai, 2001: 14). En basit stratejik
birlik tiirti, portfoy yatirimi seklinde olan ve firmalarin hisse senetlerini birbirleriyle
degistirmelerine dayanan yatirimdir. DYY olarak nitelendirilen stratejik birlik tiirti
ise firmalarin hem hisse senedi degis tokusu yapmalart hem de ortak bir girisim
kurmalarima dayanmaktadir. Stratejik birlik tiirlerinin bazilarinda ortak pazarlama ve
hizmet anlagsmalar1 ¢er¢evesinde hareket edildigi i¢in rekabeti kisitlama 6zelligi s6z

konusudur (Kurtaran, 2007: 368).

Stratejik birlesmelerde temel amaclar ar-ge faaliyetlerinin sorumlulugunu
paylagmak, piyasaya dogru zamanlama ile girebilmek, ortak pazarlama ve hizmet

sunmanin faydalarindan yararlanmak olarak siralanabilir (Seyidoglu, 1999: 672). Bu
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birlesmelerin diger yatirim tiirlerinden avantajli olmasii saglayan esneklikleri,
firmalarin miilkiyet yapisim1 degistirmeden onlarin de8isen piyasa kosullarina etkin

bir sekilde cevap vermesine olanak tanimaktadir (Kang and Sakai, 2001: 14).

2.4.1.2. Yeni Isletme Yaratan Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Rekabetci avantajlart artirmada rolii olduk¢a 6nemli olan kiiresellesmenin bir
getirisi olarak bir¢ok iilke iiretim maliyetlerini diistirmek icin isgiicii harcamalarinin
kendi iilkelerinden daha diisiik oldugu diger iilkelere hareket etmektedir. Bu durum
iilkeler agisindan hem maliyet tasarrufu hem de diger iilke piyasalarina giris avantaji
saglamaktadir. Ulkeler ve firmalar bu avantajlar1 elde edebilmek icin yesil alan ve
kahverengi alan yatirimlart gibi DYY’ler yapmaktadirlar. Kahverengi alan
yatirimlart yeni bir piyasaya hizli bir sekilde girmek konusunda yesil alan

yatirimlarina gore daha avantajlidir (Lorenzen, 2011: 1).

i. Yesil Alan Yatirinmlar

Yesil alan yatirimlart yabanci piyasadaki firma i¢in DYY’nin c¢ekici bir
tiirtidiir. Ciinkii firma yatirim yapmak iizere kendi teknoloji ve liretim yontemleri ile
bastan baglayarak yeni isletme kiiltiiriine uyum saglamasina olanak saglayan ve
ihtiyaclarmi en iyl sekilde karsilayacak olan sahayr se¢me sansina sahip
bulunmaktadir (Cheng, 2006: 203). Yesil alan yatirimlari, belirli iiretim olanaklari,
satig giicli ve piyasa pay1 ile faaliyetini siirdiirmekte olan yeni bir isletmenin yatirim
yapan firmaya katilmasiyla ortaya c¢ikmaktadir. Asil ayirici nitelik yeni kurulan
isletmede istihdam edilecek kaynaklarin ¢ikis noktasidir. Yesil alan yatirnminda
yatirnmcinin kaynaklart kullanilmakta ve bu kaynaklar yerel piyasalarda elde edilen

varliklar ile bir araya getirilmektedir (Meyer and Estrin, 2001: 576).

Genellikle gelismekte olan iilkelerde yogunluk kazanan yesil alan
yatirimlarinda, yapilan yatirnmin ev sahibi lilkede yeni bir isletme yaratmasi soz
konusudur. Bu yatirimlarda yabanci yatirimci tamamen kendi teknolojisi, liretim
metodu ve yonetim anlayisiyla, tiimiiyle faaliyetlere sahip oldugu yeni bir isletme
acmay1 ve karmi en iist diizeye c¢ikarmayi amaclamaktadir. Miilkiyet avantajlari
ozellikle gerekli teknik bilgiye ulasilmast ile birlikte saglandiginda ve tiim

tamamlayict yerel iiretim kaynaklarinin goreceli olarak etkin kullanimi, yurtici
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piyasalar araciligiyla gerceklestiginde yesil alan yatirimi segilen yatirim tiirii
olacaktir. Ev sahibi lilke pazarma girisin yavas olmasi bu yatirimlarin dezavantaji
olarak kabul edilmektedir (UNCTAD, 1995: 145; Nicholas and Maitland, 2002: 10).
Bir yabanci piyasada isletme kurmak i¢in yapilan yesil alan yatirimlari var olan
firmalar1 satin alma ya da onlarla birlesmekten daha fazla zaman gerektirmektedir.
Ancak, yesil alan yatirimlarinin ev sahibi iilkede sermaye birikimi ve yeni meslek
yaratilmas: agisindan daha cabuk ortaya ¢ikabilen pozitif etkilere sahip oldugu
varsayimi ile genellikle yabanci yatirim politikalar: satin alma ve birlesme yatirimlari

yerine yesil alan yatirimlarini destekler niteliktedir (Kang and Sakai, 2001: 14).

Yesil alan yatirimlarinin iktisadi biliylime tizerindeki etkisi pozitif yonliidiir.
Birlesme ve satin alma yatirimlarindan farkli olarak bu etki ev sahibi iilkenin beseri
sermaye diizeyinden bagimsizdir. Ev sahibi iilke politika yapicilar1 genellikle yurtici
piyasadaki mevcut firmalari elde etmeyi igeren birlesme ve satin alma yatirimlarini
kisitlayict rekabet yasalarini uygulamaya koyarken, yeni tesislerin insa edilmesini
igeren yesil alan yatirimlarin1 destekleyici kararlar almaktadirlar (Wang and Wong,
2009: 316, 328). Sunu da belirtmek gerekir ki yesil alan yatirimlar1 biiyiimeyi
fiziksel yatirnmdaki artis yoluyla, birlesme ve satin almalar ise bilgi ve verimlilik
artiglar1 yoluyla artirdigindan, bu verimlilik artis1 gergeklesmediginde, daha yiiksek
maliyetler s6z konusu olacak ve DYY’den fayda saglanmas1 miimkiin olmayacaktir

(Doytch and Uctum, 2012: 319).

ii. Kahverengi Alan Yatirimlar:

Bir kahverengi yatirim, en basindan itibaren kaynaklarinin ve imkanlarinin
kazanilan firmadan degil, oncelikli olarak yatirimer tarafindan saglandigi, yerel bir
isletmenin kurulusunun bir pargasi olarak iistlenilen yabanci bir satin almadir (Meyer
and Estrin, 2001: 577). Kahverengi alan yatirimlar1 yesil alan yatirimlari ile satin
almalar arasinda bir yatinm c¢esidi olup, gelismekte olan iilkelerde satin almalar
seklinde gerceklesen DYY’nin, yeniden insa edilerek yesil alan yatirimlarina
doniistiiriilmesi seklinde olusmaktadir. Bu tip yatirimlarda bir satin alma gerceklesir
fakat isletmenin sekillenmesinde ev sahibi iilkedeki isletmenin tiretim faktorlerinden
ziyade yatirnmer isletmenin faktorlerinden yararlanilmaktadir. Genellikle pazara

erken girmek ve yerel firmanin pazar payini kullanmak i¢in satin alma seklinde gelen
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yabanci sermaye i¢in yerel firmanin organizasyonu yeterli olmadigindan yabanci
yatirimcl yeni yatirima sevk edilmis olmaktadir. Yatirimer kendi kaynaklart ile satin
aldig1 sirketin varliklarim1 birlestirmek suretiyle yeni bir isletme olusturmaktadir

(Meyer and Estrin, 1998: 3-4).

2.4.1.3. Uretim Asamalarina iliskin Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Cogunlukla sanayi sektoriine yonelik olarak gerceklesen DYY daha ¢ok bir
ilkeden digerine degil, bir lilkenin A sanayi dalindan, diger tilkenin B sanayi dalina
sermaye transferi seklinde olusmaktadir (Karluk, 2001: 101). Uretim siireci agisindan
yatirimci iilkenin sermaye transferi yatay yatirimlar, dikey yatirimlar ve kiimelenmis

yatirimlar olarak ii¢ sinifta incelenmektedir (Caves, 1971: 3).

Yatay DYY, bir firma yatirnm yaptig1 lilkelerde, kendi iilkesi ile ayni liretimi
gerceklestirdigi zaman ortaya ¢ikmaktadir. Cok tesisli firmalarda yatay DYY
yaklasik olarak ayni faaliyetlerin birden fazla {ilkede gerceklesmesi seklinde
yapilmaktadir. Dikey DY'Y, yatirinm yapilan iilkede ana iilkedeki iiriinlerin islenmesi
ve satiginin ileriye ve geriye doniik olarak yapilmasi durumunda goriilmekte, farkli
iilkelerde, tiretimin farkli asamalarinda kurulan firmalar yoluyla yapilmaktadir
(Karluk, 2001: 101; Glass, 2009: 1163). Kiimelenmis yatirimlar ise genel olarak ilgili
olmayan isletme faaliyetlerini iceren firmalar arasinda gergeklesmektedir (MBDA,

2013).

i. Yatay Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Cok tesisli firmalarm, ana iilkede sahip oldugu {iretim tesislerini baska bir
iilkede kurmasi, bu iilkenin yurtigi piyasasina baglh bir sirket yoluyla arzda
bulunmas1 “yatay DYY” admi almaktadir. Yatay CUS’lar aymi dirtini farkh
isletmelerde iiretmektedir ve ana iilkeden ihra¢ etmektense bagli kuruluslarin iiretim
yapmast yoluyla yerel piyasalara sunmayi tercih etmektedirler. Ticareti ikame edici
Ozellige sahip bu yatirnm tiirlinde ticaret maliyetlerine iliskin kazanc¢lar ve gayri
maddi varliklara iligkin stratejik avantajlar, yeni bir tesisin kurulma maliyetleri ile
kiyaslandiginda onemlidir. Tiiketicilere yakinlik dolayisiyla ulasim maliyetleri ve

kiiltiirel engeller azalmakta, tarifelerden kacinmak miimkiin olmaktadir. Ayrica,
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teknik bilgiye iliskin piyasa basarisizligi olgusu yatay DYY i¢in 6nemli bir tesvik
edici unsurdur. (Teece, 1981: 7; Bento, 2009: 26; Kinda, 2010: 498).

Yatay DYY’de yatirnm yapan iilkede fretilen iriinlerin aynisinin ya da
benzerinin yatirim yapilan {ilkede tiretilmesi yoluyla yatay bir liretim genislemesi
amaci gidilmekte ve bdoylelikle firmanin giimriik tarifelerine yakalanmamasi
saglanmaya c¢alisilmaktadir. Uluslararasi ticaretin Oniinde engellerin oldugu ve
tagima ticretlerinin yliksek oldugu durumlarda kullanilan bu yatirim tiiriinde, yabanci
yatirimer kendi iilkesinde iiretim yapip ilgili yabanci iilkeye ihracat yapamiyorsa
veya yapsa bile rekabet edemiyorsa bu gibi durumlarda yabanci iilkenin pazarina
hakim olabilmek i¢in orada yatirim yapma yoluna gitmekte ve bu sayede bu pazara
da satis yapabilme imkanmi bulmaktadir. Genellikle yatirimer iilkedeki iiretim
genislemesinin bu iilkedeki antitrost yasalarini ihlal etmesi durumunda, patent elde
etme gibi bazi monopolistik veya oligopolistik avantajlart dolayisiyla yurtdisinda
yatay yatirrm yapma tercih edilmektedir ve “farklilagtirilmis iiriin” unsuru yatay
yatirimlarin yapildigi piyasalarin en belirgin 6zelligidir. Bu tiir yatirimlarda yabanci
yatirimct ayni tip Uretimi farkli iilkelerde uygulamaktadir (Moosa, 2002: 4;
Protsenko, 2003: 16).

ii. Dikey Dogrudan Yabanci1 Yatirnmlar

Dikey DYY ev sahibi iilke ve kaynak iilke arasindaki faktor donatimi
farkliliklarinin harekete gecirdigi, firma iiretiminin maliyet etkinligini artirmay1
amaclayan yatirimlardir. Diisiik maliyetlerden yararlanabilmek amaciyla mal ve
hizmet iiretim siirecinin tamami ya da bir kisminin hareket alaninin genislemesi
“dikey dogrudan yatirim” adimi1 almaktadir. Ucuz isgiicli, dogal kaynaklar ve 6zel
uzmanliklar gibi yerlesim yerine 6zgl iiretim faktorlerinden yararlanarak ticareti
tamamlayict rol oynayan bu yatirim tiiriinde firmalar iiretim siireglerini, bu
konumlardaki faktor maliyetlerine bagli olarak, farkli kisimlara ve farkli konumlara

ayirmaktadirlar (Bento, 2009: 26; Kinda, 2010: 498).

Dikey DYY, hammaddelerin isletilmesi ile dagitimin yapildigi pazarlar
araciligiyla tiiketicilere yakin olunmasi amacina bagl olarak iki sekilde ortaya
¢ikmaktadir (Moosa, 2002: 4). Ilk durumda firma yabanci iilkede ara mali ve girdi

iiretmeye karar vererek geriye dogru dikey yatirim yapmaktadir. Ikinci durumda ise
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firma, girdi ve ara mallar ana iilkeden temin edilmek suretiyle ev sahibi iilkede nihai
mal iiretmeyi hedeflemekte ve ileriye dogru dikey yatirirm yapmis olmaktadir

(Protsenko, 2003: 4).

iii. Kiimelenmis Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Dikey ve yatay DYY nin belirleyicilerinin etkileri DYY tiiriine gore farklilik
gosterebilmektedir. Ornegin ticaret maliyetleri yatay DYY’yi artirirken dikey
DYY’yi azaltmaktadir (Kinda, 2010: 498). Dikey ve yatay DYY belirleyicilerini
anlamak, bu iki {iretim stratejisi hem iilke i¢indeki hem de iilkeler arasindaki gelir
dagilimi i¢in ¢ok farkli etkilere sahip olabildigi i¢in ayrica onemlidir. Dikey DYY
tilke igindeki gelir dagilimini degistirmenin yani sira iilkeler arasinda vasifli vasifsiz
ticret farkliligini azaltabilir. Yatay DYY ise geliri, dagilima iligkin daha az etki ile
artirabilir (Aizenman and Marion, 2004: 126). Eldeki verilerin yatay ve dikey
DYY’ye boliinmesi ¢ok zor oldugundan ¢ogunlukla toplam DYY kullanilmaktadir
(Kinda, 2010: 498). Buradan hareketle kiimelenmis DYY dikey yatirimlar ile yatay

yatirimlarin bir araya gelmesiyle olusmaktadir denilebilir (Moosa, 2002: 5).

flgili olmayan isletme faaliyetlerini iceren firmalar arasinda gergeklesen
kiimelenmis yatirimlar, salt kiimelenmis yatirimlar ve karma kiimelenmis yatirimlar
olarak ikiye ayrilmaktadir (MBDA, 2013). Salt kiime yatirimlari hi¢bir ortak yani
bulunmayan firmalar igerirken, karma kiime yatirimlar iiriin ve piyasa genisletmeyi

hedefleyen firmalar1 igermektedir.

Kiime yatirimlarda firma kendi alaniyla ¢cok baglantili olmayan bir endiistride
mal iiretimine ydnelmektedir. Ornegin bir lojistik yatirimi, imalat¢1 bir CUS gibi
lojistik dis1 bir CUS tarafindan, lojistik arz edicilerden kaynaklanan iglem
maliyetlerini ortadan kaldirmak amaciyla yapilmaktadir. Ayni zamanda bu tiir
yatirimlarda diger motivasyon kaynagi yeni teknolojiye erisimdir. Gortuldiigii gibi
yatay DYY’de aym endiistride faaliyet gdosterilmesi s6z konusu iken, dikey
yatirimlarda firmalarin ayni endiistrinin farkli asamalarinda yatirimci olmalart s6z
konusudur. Kiimelenmis yatirimlar ise firmalarin farkli endiistrilerde yabanci yatirim
yapmasi ile ortaya ¢ikmaktadir. Yatay ve dikey yatinmlardaki 6l¢ek ekonomileri,

piyasa paymin korunmasi ve piyasa giliclinlin ve siyasi giiclin artirilmasi1 giidiileri

30



kiimelenmis yatirimlarda oncelikli degildir. Bu yatirimlarda oncelikli amag islem

maliyetlerinin ortadan kaldirilmasidir (Maggi et al., 2011: 2-6).

2.4.2. Yatirnm Yapilan Ulke Ac¢isindan Dogrudan Yabaner Yatirimlar

Yatirim yapilan {ilke acisindan ele alindiginda yabanci sermaye icin yatirim
iklimini belirleyen iki politika olan ithal ikameci ve ihracat destekleyici politikalar
cercevesinde yabanci yatirimlar yurtici ekonomiyi uyararak ve yeni sanayiler
olusturarak iktisadi biiylimeyi etkilemektedir (Hein, 1992: 503). Yatirim yapilan {ilke
icin, DYY ithal ikameci, ihracat artiricti ve hiikiimet destekli olarak

siiflandirilmaktadir.

2.4.2.1. ithal ikameci Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar

Ithal ikameci sanayilesmede &nceden uluslararasi piyasadan ithal edilen
mallarin yurtiginde {retimi, yabanci mallarin yurti¢i liretimle daha az rekabet
etmesine yol acan tarifeler ve diger engellerden yararlanarak saglanmakta ve bu
sayede refah artisi elde edilme amaci giidiilmektedir (Hein, 1992: 496). Bundan
hareketle uygulanan DYY politikast da, ev sahibi tilkenin ithalat1 azalirken, yatirim
yapan iilkenin de ihracatinin azalmasi temeline dayanan ve daha 6nceden ithal edilen
mallarin {iretiminin artik ev sahibi iilke tarafindan yapilmasmi ifade eden DYY
politikasidir. Bu yatinm tiirii ev sahibi {ilkenin piyasa biiyiikliigline, ticaret

engellerine ve ulagim maliyetlerine bagl olarak sekillenmektedir (Moosa, 2002: 5).

2.4.2.2. Thracati Artiric1 Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar

Az gelismis tilkelerdeki ucuz isgiicii ve dogal kaynaklarin iglenmesi ve ihrag
edilmesi yiiksek getirili oldugundan ve kendi iilkeleri i¢in 6nemli birer hammadde
kaynagi oldugundan CUS’lar 6zellikle 18. ve 19. yiizyillarda somiirgelerde baslatilan
yatirimlart stirdirmektedirler (Alpar, 1978: 60). Ara mallar1 ve hammadde gibi yeni
girdi kaynaklarina ulagma istegi tarafindan belirlenen ihracati artirict DY'Y, ev sahibi
iilkenin yatirim yapan filkelere ve CUSun yan kuruluslarinin yerlesik bulundugu
diger iilkelere olan ara mali ve hammadde ihracatin1 artirmasi temeline
dayanmaktadir. Buna gore, ihracati artirict DYY’yi harekete geciren giidiiler s6z
konusudur (Moosa, 2002: 5). Bunlardan ilki, yatirnme1 CUS’larin hammadde ya da

ara mallart gibi yeni girdi kaynaklarina olan ihtiyaglaridir. Bu ihtiyaglarini
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karsilamak i¢in ev sahibi lilkenin hammaddelerini ve ara girdi mallarini ithal etmekte
ve bu tilkenin ihracatini artirmis olmaktadirlar. Diger giidii, bu firmalarin, tirtinlerini
ev sahibi iilkeye komsu olan iilkelere ihra¢ etmede bu iilkenin avantajindan

yararlanma niyetleridir.

CUS’lar genellikle diinya piyasalarima girmekte tecriibe ve uluslararasi
pazarlama bilgisi, kurulu uluslararasi dagitim aglar1 ve kendi ana {ilkelerinde
lobicilik giicii gibi giiglii rekabet¢i avantajlara sahiptirler. CUS’lar, hem yerel
firmalarin ulasim altyapisini olusturduklar1 hem de yabanci piyasalar hakkinda yerel
firmalar tarafindan da kullanilabilen bilgileri yaydiklar icin yerel firmalarin ayni
ihracat piyasalarina girmesini kolaylastirabilmektedir (Blomstrom and Kokko, 1998:
1-2). Yerli firmalar, iilkelerine gelen yabanci firmalar sayesinde daha kolay ihracat
yapma imkani kazanmaktadir. Yukarida sayilan motive edici faktorler ile birlikte
yabanci ihracatgilarin yogunlagmasi sayesinde ulasim ve depolama olanaklarina
iliskin altyapinin gelismesi gibi etkiler pozitif digsallik yaratarak yerli firmalarin

ihracat yapma kapasite ve kabiliyetini artirmaktadir (Saggi, 2002: 217).

2.4.2.3. Hiikiimet Destekli Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Hiikiimetin ekonomi politikalar1 dogrultusunda alinmasi gereken tedbirlere
bagl olarak, 6rnegin ddemeler dengesi acigin1 kapatmak gibi bir takim sebeplerle,
yabanci yatirimcilara kendi iilkelerine yatirim yapmalar igin cesitli tesvikler

sunmalar1 sayesinde yapilan DY'Y dir (Moosa, 2002: 5).

Hiikiimetlerin bircogu en yiiksek seviyedeki transferleri gerceklestirebilmek
i¢in ileri teknoloji icerikli yatirnmlari tercih etmislerdir; fakat tasma etkilerinin ortaya
¢ikmamasi i¢in yabanci yatirimcilar sadece yeterli bilginin getirilmesi konusunda
uyarilmiglardir. 1960’1 ve 1970’li yillarda hiikiimetler bu tarz politikalar sebebiyle
yalnizca bir yabanci yatirimci firmayr davet etmekteyken, DY Y nin faydalarimi
1980’11 yillarda fark etmeye baslamislardir. Hatta 6zellikle 1990’11 yillarda ¢ok diisiik
biliylime ve resesyon tecriibesi yasamis olan bazi hiikkiimetler, iilkelerine DY'Y akigini
artirmak icin yapay destekleyici 6zellige sahip bazi politikalar uygulamiglardir. Bu
tiirden politikalar ilk basta hizli bir sekilde iilkenin yabanci yatirimcilara ¢ekici
gelmesini saglamis olsa da uzun vadede olumsuz geri doniisler ortaya ¢ikmistir

(Oxelheim and Ghauri, 2004: 14-15).
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3. DOGRUDAN YABANCI YATIRIM TEORILERIi

Kiiresel agidan DYY akimlarini etkileyen ve ilgili iilke/bolgenin 6zelliklerine
bagl olarak degisen c¢ok sayida faktor vardir (Sandhu and Fredericks, 2006: 84).
DYY belirleyicilerinin, yatirnmcilarin ilgilendikleri temel sektorler arasinda farklilik
gbstermesi genel bir DYY teorisi gelistirmeyi zorlagtirmistir. Ornegin  mal
piyasalarinda yatirimeir Onceligi 6nemli hammaddelere giivenli ulasima verirken,
imalat sektoriinde iiretim maliyetleri ve piyasa girisinin géz 6niinde bulundurulmasi

DYY icin daha 6nemli olabilmektedir (Agarwal et al., 1991: 6).

Ulkeler arasindaki sermaye miktar1 ve fiyatindaki farkliliklar agisindan DYY
uluslararasi sermaye genel teorisinin bir parcasi sayilmaktadir. Bir iilkedeki firma
diger bir iilkede dogrudan yatirim yaptiginda sermayesini kendi iilkesi yerine bu
iilkede kullanmayi tercih etmis ve yatirim yapilan tlkenin fiziki sermayesine ve
olusan yeni iiretim kapasitesine bir ilave yapmis olmaktadir (Lipsey, 2004: 334).
DYY’nin uluslararasi sermaye getiri oranlarindaki farkliliklarin bir fonksiyonu
olarak ortaya ¢iktigini1 savunan Farklilasan Getiri Oranlar1 Teorisi’ne gore sermaye
diisiik getirili tilkelerden yiiksek getirili iilkelere dogru akmaktadir (Agarwal et al.,
1991: 7). Bir firmanin amacinin karini en iist diizeye ¢ikarmak oldugunu varsayan
geleneksel yatirim teorisinden ¢ikarilan bu hipotez, bir firmanin yurt disinda yatirim
yapma karar1 verirken, bu yatirnmin yurtdisinda ve yurt icinde yapilmasina iligkin
olarak beklenen getirileri karsilastirdig1 ve getirisi daha yiiksek olan yatirimi segtigi
diisiincesi temeline dayanmaktadir (Oztiirk, 2004: 114). Bundan hareketle gelismis
iilkeler beseri sermaye yogun DYY’de, gelismekte olan iilkeler ise teknoloji yogun

DYY’de uzmanlasmislardir (Kyrkilis and Pantelidis, 2003: 835).

Geleneksel (klasik) dis ticaret teorisi, Mutlak Ustiinliikler, Karsilastirmali
Ustiinliikler ve Heckscher-Ohlin Teorileri gergevesinde ele alinmaktadir. DYY nin
dogast agisindan geleneksel uluslararasi iktisat CUS’larin varligini agiklamada
yetersiz kalmistir. Sermaye getiri oranlarinin tlilkeler arasinda farklilik gostermesine
dayanilarak yapilan aciklamalar portfoy yatirimlarim1i kapsayabilmekte ancak
DYY’yi aciklayamamaktadir (Andersson, 1991: 24). Klasik dis ticaret teorileri
uluslararasi igboliimii ve miibadelenin nedenlerinin ele alindig: ilk teoriler olmasina

ragmen uluslararasi ticarette CUS’larin yayginlasmasinin sonucu olarak uluslararasi
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isgiici ve sermaye akimlarinin daha yogun hale gelmesi bu teorilerin statik
varsayimlari ile agiklanamaz hale gelmistir. Bunun sonucunda daha once yeterli
onemin verilmedigi teknoloji olgusu On plana c¢ikarak teknolojinin temel faktor
olarak dahil edildigi yeni dis ticaret teorilerinin ortaya ¢ikmasi kacinilmaz olmustur

(Sahin, 2004: 2; Simsek ve Behdioglu, 2006: 48).

Neo-klasik model uluslararasi sermaye hareketliligini sermayenin getiri
oranlarinin llkeler arasinda farklilik gostermesine baglamakla birlikte, tam rekabet
varsayimi nedeniyle ciddi elestirilere maruz kalmis bir modeldir (Faeth, 2009: 187).
Ulkeye o6zgii karakteristikler her zaman uluslararas: ticaret teorisinin merkezinde
olmustur. Neo-klasik modelde, iilkeler arasindaki tliretim faktorleri hareketsizligi,
iiretim fonksiyonlarinin ayni olmasi ve atomistik rekabet varsayimlar1 uluslararasi
iiretim olanagini goz ardi etmektedir. Diger firmalarin bu avantajlar1 kazanmalar1 i¢in
herhangi bir engel olmadigindan higbir firma bir digeri lizerinde stirekli bir miilkiyet
avantajina sahip degildir. Yeni teknoloji ve 6lgek ekonomileri ticaret i¢in farkli bir
aciklama onermektedir, ¢ilinkii diinya disariya ¢ikan teknoloji arzinda farkliliklara ve
aksak Triin piyasalarina sahiptir. Dolayisiyla ticaret goreceli zenginlikteki
degisikliklere degil, iiretim fonksiyonlarindaki, 6lcek ekonomilerindeki ve {iriin

farklilagtirmasindaki degisikliklere dayanmalidir (Dunning, 1979: 276-277).

1930’Iu yillardaki uluslararasi sermaye hareketliligini agiklamak {izere Portfoy
Teorisi, H. M. Markowitz (1952) tarafindan ortaya atilmis ve J. Tobin (1958)
tarafindan gelistirilmistir. 1950’1i yillarda Markowitz, degere yonelik temel analiz
yaklasimimin gelecege doniik tahminler igermesine ragmen risk kavramina hig
deginmedigini tespit etmesiyle riski 6lgme konusunda adim atmis ve optimal portfoy
olusturma tekniklerini formiile etmistir. Portfoyli farkli yatirnm araglarina dagitarak
riski azaltmak {izerine gelistirdigi teoriye gére yatirim getirinin pozitif, riskin ise
negatif bir fonksiyonu olarak tanimlanmistir (Elton and Gruber, 1997: 1744-1745;
Oztiirk, 2004: 115).

Gelismekte olan iilkelere giren yabanci sermaye akimlarinin potansiyel 6nemli
yararlarindan birinin, yiiksek marjinal getiriler ile birlikte sermaye stokuna eklenmek
tizere yatirim kaynaklarinin toplanmasi oldugunu vurgulayan Mody and Murshid

(2005: 262)’in galismasina gore finansal biitiinlesme yatirim portfoylerini optimize

34



etmeleri i¢in finansal aktdrlere miisaade etmekte olup, 1990’lar boyunca sermaye
akimlarindaki artiglarin 6nemli miktar1 ¢esitlendirme gilidiisiinden kaynaklanmustir.
Bundan hareketle, Farklilasan Getiri Oranlar1 Teorisi ile benzer sekilde yurtigi
gozlemlerin sonucunda yatirimlarin uluslararasina dogru genislemesi temeline
dayanan Portfoy Teorisi’nde yatirimcilarin sermaye getirisi ve risk faktorii olmak
tizere iki temel argiimanin oldugu sdylenebilir (Agarwal et al., 1991: 7). Yatirimcilar,
tretim faaliyetlerini genis bir uluslararas1 dagilimla yapmakta, yatirimlarint degisik
iilkeler arasinda bolistiirmekte ve boylelikle toplam risklerini azaltarak kar
dalgalanmalarini daha kiiciik boyutta yasamaktadirlar. Sunu da belirtmek gerekir ki
Portfoy Teorisi yatirimcilarin amaglarindan yalnizca biri olan risk ¢esitlendirmesini
tek ve en dnemli amag olarak ele aldig1 i¢in zayif ampirik kanitlara sahiptir. Cilinkii
eger yatirimcilarin tek amaci bu olsaydi DYY yapilmasina gerek kalmaz, yatirimcilar

portfoy yatirimlar ile yetinirlerdi.

Ulkeler arasinda sermaye getiri oranlarmin farkliligma dayanan calismalar,
yalnizca portfoy yatirnmlarini igerip DYY’yi agiklayamadigr i¢in DY'Y nin dogasini
aciklayabilmek tizere endiistri organizasyonu temeline dayanan mikro yonli
yaklagimlar ve uluslararasi ticaret temeline dayanan makro yonlii yaklasimlar ortaya
atilmistir (Andersson, 1991: 24). 1950’lerde ve 1960’larin baglarinda Endiistriyel
Organizasyon Teorisi ve Yerlesim Yeri Teorisi olarak iki ana yaklagim
benimsenmistir. Iki yaklasim uluslararas1 iiretimi agiklamada birbirinden bagimsiz
olarak gelismistir ve ikisi de digerinin sorularinin cevabini veremedigi i¢in her ikisi

de tamamiyla tatmin edici degildir (Dunning, 1979: 272-273).

DYY’nin tek bir teori ile aciklanmasi miimkiin olmadigindan CUS’larin
kurulus yeri se¢imlerini ve DYYyi agiklayabilmek icin ortaya atilmis birgok teorik
model s6z konusudur. Sermaye akimlari teorisi i¢ginde DYY teorisine iligskin analizler
1960’lara kadar tanimlamaya dayali nitelik arz ederken, 1960’larda ve 1970’lerin
basinda ise ekonometrik analizler gelistirilmeye baslanmistir (Faeth, 2009: 165).

Modern CUS teorisi lokasyon ve igsellestirme seklinde iki temel argiiman
cercevesinde CUS’lar1 incelemektedir. Lokasyon, bir malin neden bir yerine iki veya
daha fazla farkli iilkede iiretildigi sorusuna cevap aramaktadir. Igsellestirme

argiimani ise Uretimin farkli lokasyonlarda farkli firmalarca gerceklestirilmeyip ayni

35



firma tarafindan gergeklestirilmesinin nedenlerini ortaya koymaktadir (Krugman and

Obstfeld, 1991: 166).

DYY’ye iliskin teorik c¢ergeve tam rekabet ve eksik rekabet varsayimina
dayanan teoriler acisindan gizilebilmektedir (Oztiirk, 2004: 110). Tam rekabet
piyasasi, fiyatlarin arz ve talep yoluyla rekabete dayali bir sekilde belirlendigi;
monopol ve oligopol piyasalarindaki fiyat belirleyici iireticilerin yerini mevcut fiyata
gore iiretim yapan ¢ok sayida iireticinin aldig1 ve bu iireticilerle uluslararasi sermaye
akimlarinin girisleri agisindan herhangi bir engelin olmadigi piyasalar1 ifade
etmektedir (Moeti, 2005: 17). Tam rekabet piyasasinda iilkeler arasindaki sermaye
akiminin hacmi zevk ve tercihler, liretim olanaklar1 ve faiz oran1 gibi unsurlara gore
belirlenmistir. Bilginin tam oldugu bu piyasada islem maliyetleri agisindan ya da
sermaye hareketliligine iliskin olarak herhangi bir engel s6z konusu degildir ve
herkes ayni faiz oranindan istedigi kadar borglanabilmektedir (Hymer, 1976: 169-
170). Faktdor ve mal piyasalarinda tam rekabet kosullarinin gegerli oldugu
varsayimina dayanan teoriler daha ¢ok gelismis {lilkeler arasindaki yatirimlari ve
sermaye hareketlerini agiklamaya yoneliktir. Eksik rekabet piyasalar1 ise yukarida
sayilan varsayimlarin gecerli olmadigr ve gergek hayatta karsilasilan piyasa tiirii
olup, piyasa aksaklig1 ve rekabet kavramlarmi odaginda bulundurmaktadir. Ornegin,
oligopol gibi, az sayida saticinin ve az sayida iirlinlin s6z konusu oldugu eksik
rekabet piyasa tlirtinde firmalarin izledikleri rekabet¢i politikalar DYY nin yonelimi
acisindan olduk¢a Onemlidir. Ayrica, sermaye ve iiretim faktorii hareketliliginde
birtakim kisitlamalarin oldugu bu piyasalarda, yatirim kararlarinin  bundan

etkilenmemesi miimkiin degildir.

DYY’ye iliskin teorik gercevede kullanilan bir diger ayrim, mikroekonomik ve
makroekonomik  yaklagimlar agisindan  olmaktadir. Bu iki yaklasgimin
karsilastirilmasinda belirleyici olan, DY Y’nin hangi yoniiniin incelendigidir. Ev
sahibi iilkenin davranisinin agiklanmasi, CUS’larin davranisinin agiklanmasiyla
miimkiin olabildigi i¢in mikro yonlii teorileri ilgilendirmektedir. Makro yonlii
teoriler ise firma davraniglarini birinci derece géz Oniinde bulundurmamaktadirlar
(Andersson, 1991: 24). Ote yandan biitiin mikro teorik modeller 6zel fayda-maliyet
analiziyle ilgilendiklerinden sosyal maliyet-fayda analizini goz ardi etmislerdir.

Makroekonomik yaklasimlar da genel olarak makroekonomik degiskenleri ya da
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olaylar1 ele alirken, bir¢ogu cokuluslu yatirnm faaliyetlerinin ev sahibi ve kaynak
iilkelerin ulusal refahina etkisini incelememislerdir. DYY ile ulusal refah iliskisinin
ilk olarak ele alindig teori Dinamik Karsilastirmali Ustiinliikler Teorisi olmustur

(Kojima and Ozawa, 1993: 63).

Bu ¢aligmada tam rekabet ve eksik rekabet varsayimina dayal1 bir siniflandirma
yerine DY 'Y 'nin mikroekonomik ya da makroekonomik yaklasimlar ¢ercevesinde ele
alindig1 bir smiflandirma kullanilacaktir. DYY’ye iliskin olarak yatirimecinin kim
oldugu, yatirim tiiriinlin ve yabanci iilkeye giris seklinin ne oldugu, nigin, nereye ve
ne zaman yatirnm yapildigi gibi temel sorular bu yaklasimlar baglaminda ele

alinacaktir.

3.1. Mikroekonomik Yaklasimlar

DYY teorileri i¢inde mikroekonomik yaklasim cergevesinde ele alinan ve
literatiirde en fazla yer alan teoriler, Hymer’in Endiistriyel Organizasyon Teorisi,
Uriiniin Yasam Evreleri Teorisi, I¢sellestirme (Islem Maliyeti) Teorisi, Eklektik
Teori (OLI Paradigmasi), Uretim Miktar1 ve Piyasa Biiyiikliigii Teorileri, Caves
Ekonomileri ve Oligopolistik Tepki Teorisi’dir.

3.1.1. Hymer’in Endiistriyel Organizasyon Teorisi

Stephen Hymer’in ortaya attifi Teori’ye (1976) gore CUS’lar i¢ piyasadaki
aksakliklarin sonucunda olusmakta ve yurtdisina yatirim yaptiklarinda birtakim
avantaj ve dezavantajlarla karsilagsmaktadirlar. Yerli firmalar yerel ¢evreye iliskin
daha fazla bilgi sahibi olmalar1 dolayisiyla yabanci girisimciler karsisinda avantajh
konumdadirlar. Bu nedenle yabanci firmalar yerel firmalarla rekabet etmek igin,
hakkinda yeterince bilgiye sahip olmadiklar1 bir g¢evrede faaliyette bulunmanin
dezavantajint karsilayacak bazi avantajlara sahip bulunmalidirlar. CUSun etkin
yoneticilik becerisine, teknolojik bilgiye ve sermayeye sahip olmasi bu mevcut
avantajlar1  olusturmaktadir ve bu avantajlar ev sahibi iilkedeki firmaya
aktarildigindan i¢ piyasadaki rekabetcilik giiciiniin CUS lehine degismesi anlamina
gelmektedir. Ayrica, bazi piyasa aksakliklar1 yabanci kuruslarin sahip oldugu bu
avantajlara yerel firmalarin ulasmasini engellemek durumundadir. Tam da bu

nedenle, tam rekabet teorisi, DYY nin ve CUS’larin var oldugu durumlarda

37



uygulanamamaktadir (Blomstrom et al., 2000: 2; Cohen, 2007: 124). Endiistriyel
Organizasyon Teorisi, CUS’larin, ayni yabanci piyasalarda bulunan diger firmalar
tizerinde net bir rekabet¢i avantaja sahip olmalarini saglayan o6zelliklerini
tanimlamaya yogunlagmis olup, bunun “ni¢in” ve “nasil” miimkiin oldugunu

sorgulamistir (Dunning, 1979: 272).

3.1.2. Uriiniin Yasam Evreleri Teorisi

Teknolojinin temel degisken olarak kabul edildigi en dnemli teori olan Uriiniin
Yasam Evreleri Teorisi (Sahin, 2004: 2), Vernon tarafindan 1966 yilinda yazilan
“Uluslararas1 Yatirim ve Uriin Dongiisiinde Uluslararasi Ticaret” isimli makalesi ile
literatiirde 6nem kazanmaya baslamis ve ABD firmalarinin II. Diinya savasindan
sonra Bati Avrupa’da imalat sektoriinde yaptiklart bazit DYY tiirlerini agiklamak
tizere kullanilmigtir. Bu teoriye gore, lirlinlerin bir iilkeden digerine akisinin, {iriiniin
yasam dongiisiinlin dort asamasina bagli olarak gercgeklestigi ileri siiriilmektedir.
Bunlar, yenilik, gelisme, olgunluk ve gerileme asamalaridir. Neo-klasik Ticaret
Teorisi lilkeler arasinda getiri oranlarindaki farklhiliklar agisindan yapilan
degerlendirmelerle portfdy yatirnmlarini agiklayabilmekte ancak CUS’larin varligin
ve DYYyi agiklayamamaktadir. Uriiniin Yasam Evreleri Teorisi, Neo-klasik Ticaret
Teorisi’nin agiklamadigi uluslararasi iiretimi agiklamaya c¢alismaktadir (Vernon,

1966: 195; Denisia, 2010: 55-58).

Uriiniin  Yasam Evreleri Teorisi’'ne gore bir iriiniin niteligi ve {iretim
tekniklerinin standardi acisindan olgunlugu, rakip yerel firmalar ile basarili bir
sekilde kars1 karsiya gelebilmeleri i¢in, firmalar1 kendi iilkelerinden ihracat yapmak
yerine nihai piyasanin yakininda iiretim yapmaya zorlamaktadir (Agarwal et al.,
1991: 8). Bu teorinin 6zelligi iirliniin geg¢irdigi agamalari, yeniligin ortaya ¢ikmasi,
bliylimenin saglanmasi ve ar-ge vasitasi ile yeni iirlin olgunlasmasi ve gerileme
asamasina girilmesi seklinde boliimlere ayirmasidir (Kojima, 1978: 61). ilk asama,
iriinlin icat¢1 firma tarafindan retilerek i¢ piyasaya sunuldugu “giris (yenilik)”
asamasidir. Bu asamada iireticiler yeni teknolojilere sahip olmalarindan dolay1
avantajlidirlar. Artik teknoloji bilinir hale geldigi i¢in iiriinii gelistirmek miimkiin
olmaktadir. “Gelisme ve olgunluk” asamalarinda, firma {iriinii yurt disina ihrag

etmeye baglamakta ve bu iirline olan talepteki biiyliime ve rekabetteki artig firmay1 bu
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Uriinii tretmek amaciyla yurtdisindaki piyasalara yatirim yapmaya itmektedir.
“Gerileme” asamasinda {reticiler triini standart hale getirdikten sonra onu
kopyalayacak sirketlerin olmasiyla artik iiriin ve iiretim teknigi diger firmalarca
kolayca taklit edilebildiginden firmalar arasinda fiyat rekabeti artmaktadir. icatg
firma da dahil, ireticiler maliyetlerde azalmaya yol agacak yeni buluslar aramaya
veya gelismekte olan llkelerde emek maliyetinde avantaj saglayacak yatirimlar

yapmaya zorlanmaktadirlar (Oztiirk, 2004: 117; Denisia, 2010: 55).

3.1.3. I¢sellestirme (Islem Maliyeti) Teorisi

CUS’larin farklr iilkelerdeki faaliyetleri, aralarinda baglanti bulunan ve
firmalarin varligini siirdiirmesine olanak saglayan islemlerden olugmaktadir. Bir yan
kurulusun c¢iktisinin genellikle baska bir yan kurulusun iiretim girdisi olmasi; bir
iilkede gelistirilen teknolojinin diger iilkelerde de kullanilabilir olmas1 ya da farkl
iilkelerdeki tretim faaliyetlerinin yoneticilik becerileri ile optimal bir sekilde
koordine edilmesi gibi Orneklendirilebilecek bu tlirden uluslararasi islemler
CUS’larim varlik sebebidir. Ancak, agik piyasada gerceklestirilen satin alma ve
teknolojinin lisanslanmasi islemleri, uluslararasi islemlerin var olmak i¢in bu
firmalara gereksinim duymadigini gostermektedir. Burada CUS’lar1 6nemli kilan
birden fazla firma yerine tek bir firma icerisinde daha kazangh islemler yapilmasina
olanak saglamak yoluyla uluslararasi islemleri cezbetmesidir. Bu durum
“i¢sellestirme” giidiisiine temel olusturmaktadir (Krugman and Obstfeld, 1991: 166-
167).

Cokuluslu girisimin igsellestirme yaklagimi birbirinden bagimsiz olmayan iki
temel dnermeye dayanmaktadir. ilki, firma ydneticilerinin yaptiklar1 her faaliyet igin
en diisik maliyetli yeri se¢meleridir. Ikincisi ise firmalarin igselleserek
biiyiimelerinin  fayda-maliyet analizi etrafinda  yapilmasidir.  Igsellestirme
maliyetlerinin yararlarini astig1 noktaya kadar bu siire¢ devam etmektedir (Buckley,
1988: 181-182). Igsellestirme Teorisi'ne gore, DYY’ nin ortaya ¢ikma nedeni,
firmalarin piyasa faaliyetlerini, i¢sel faaliyetler ile degistirme ¢abalaridir. Bu teori,
Ronald Coase (1937) tarafindan gelistirilen ve birtakim maliyetlerin bir firma
tarafindan  bicimlendirilmesiyle ortadan kaldirilabilecegini savunan orijinal

tartismay1r temel almaktadir. Piyasa basarisizligt ve eksik rekabet kosullar
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dolayisiyla, beseri sermaye, bilgi, pazarlama ve yonetim uzmanlig1 gerektiren ara
mallarmin satin aliminda problemler sz konusu olabilir. Ornegin, petrol {iriinleri
satin aliminda bir problem varsa, bir firma yabanci bir rafineri satin almaya karar
vererek bu problemlerin ortadan kaldirilmasin1 ya da hafifletilmesini saglayabilir

(Moosa, 2002: 32).

Igsellestirme yaklagimi, endiistriyel organizasyon yaklasimimin diger bir sekli
olarak sayilabilir. Eger piyasa aksakliklart dogal islem maliyetleri tarafindan
belirlenmekte ise ig¢sellestirme bu aksakliklarin {istesinden gelmede Onemli rol
oynamaktadir. Igsellestirme yaklagiminm temelini piyasa yapisinda gériilen dogal
aksakliklarla miicadele olusturmaktadir. Eger piyasa aksakliklar1 yapisal ve igsel ise,
o zaman CUS’lar uluslararas1 alanda stratejik olarak faaliyette bulunan firmalar
olarak goriilebilmektedir. Endiistriyel organizasyon yaklasiminin temelini olusturan

yapisal ve icsel piyasa aksakliklariyla miicadeledir (Huang, 1997: 11).

Icsellestirme Teorisi, firmalarin ihracat ve ithalat yapmama ve lisans
anlagmalar1 yapmaktan kagma nedenlerini agiklayan bir teoridir. Zamana iliskin
gecikmeler, islem maliyetleri ve belirsizlik gibi sebeplerle firmalar birtakim piyasa
faaliyetlerini icsel (firma ici) faaliyetlerle degistirmektedirler. igsellestirme teorisi
kimi zaman DYY’nin genel teorisi olarak kabul gormiis olup, diger teoriler
igsellestirme genel teorisinin alt teorileri olarak kabul gormektedir (Moosa, 2002: 32-
33). Ticaret engellerinin DYY’yi motive ettigi modellerde, igsellestirme teorileri
sunu ifade etmektedir ki, yabancilardan gelen dogrudan yatirnm akimlar1 bolgesel
biitiinlesmenin bir sonucu olarak muhtemelen artacaktir. Daha biiyiik piyasa bolgeyi

daha cazip yatirim yeri haline getirecektir (Blomstrom and Kokko, 1997: 8).

3.1.4. Eklektik Teori (OLI Paradigmasi)

Uluslararasi iktisadi alanda ¢ok sayida uygulamali aragtirmaya ilham olmus en
yaygin kullanilan yaklasimlardan biri Dunning tarafindan gelistirilen ve CUS’lara
iligskin teoriye 6nemli katki saglayan Eklektik Teori’dir. Dunning, genel bir DYY
kurami olusturma amacima yonelik olarak miilkiyet, konum ve igsellestirme
avantajlarini, OLI Pradigmasi olarak bilinen tek bir kavramsal ¢at1 altinda toplamak
amaciyla bir araya getirmistir. DY'Y, miilkiyetin (ownership), konumsal avantajlarin

(location) ve icsellestirmenin (internalization) bir fonksiyonu oldugu i¢in Dunning,
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bu degiskenleri bir firmanin belirli bir DYY karar1 vermesi i¢in tatmin olmak
zorunda oldugu kosullar haline getirmistir. Buna gore eger miilkiyet, i¢sellestirme ve
konum avantajlar1 bir arada saglanirsa DYY gergeklesecektir. Bu yaklagim, bir
firmanin ¢okuluslu olma kararii belirleyen faktorlerden yola ¢ikarak bazi firmalar
yurt disina agilirken neden digerlerinin gitmedigi, CUS un yerlesmek iizere nereyi
sectigl ve firmanin yabanci bir iilkede nasil faaliyette bulunmay1 sececegi sorularina

odaklanmaktadir (Dunning, 1980: 13; Lee, 1999: 339; Neary, 2009: 472-473).

CUS’larin nerede ve hangi amagla yatirnm yaptigini belirleyen mikro ve makro
diizeyli belirleyicilerin = olusturdugu ve miilkiyet, konum ve igsellestirme
avantajlarina dayal1 bir yap1 olan OLI Sistemi’nin (Kinda, 2010: 498) cevap aradigi
sorulara gore, eger bir lilkede iiretilen bir mal i¢in talep varsa bu talep yerli bir firma
ya da baska bir iilkeden ihracat yoluyla yabanci bir firma tarafindan
karsilanabilmekte ve bir firmanmn faaliyet O6l¢egi birden fazla kanal yoluyla
genisletilebilmektedir. Bu kanallar, firmanin ana iilkede iireterek yabanci iilkeye
thracat yapmasi, ana iilkede yeni bir faaliyet sahasina dogru genislemeye gitmesi,
yabanci ililkede portfdy yatirrmma yonelmesi veya teknolojisini iiretimi

gerceklestiren yabanci firmalara lisanslamasidir (Moosa, 2002: 36).

Diger DYY teorilerine gore daha genis kapsamli olan bu teoride Endiistriyel
Organizasyon Teorisi, Igsellestirme Teorisi ve Yerlesim Yeri Teorisi,
biitiinlestirilmeye ¢alisilmistir. Endiistriyel organizasyon modelleri ile i¢sellestirme
ve OLI teorilerini kapsayan ve Hymer, Kindleberger (1969) ve Caves’in
mikroekonomik teorik model geleneginin izinden giden yeni ticaret teorisi, teknoloji
ve llke karakteristikleri ile miilkiyet ve konum avantajlarini birlestirmistir (Moosa,
2002: 36; Faeth, 2009: 174). Kendinden oOnceki yaklagimlari bir araya getiren
Dunning (2001: 175), ABD ve Ingiltere’nin emek iiretkenliklerini karsilastirdig1 bir
calismada ABD’deki iiretkenligin 2 ila 5 kat daha fazla oldugunu ortaya koymustur.
Bu fark eger ABD’deki kaynaklar dolayisiyla ortaya ¢ikan bir farksa buna “yerlesim
yeri avantaji”, is organizasyonundan kaynaklanan bir farksa “miilkiyet avantaji”
admi vermistir. Daha sonra miilkiyet avantajini “miilkiyet ve i¢sellestirme avantaji”
olarak ikiye aymrmistir. Bu ayrimi yaparken Buckley ve Casson’un igsellestirme

avantajindan faydalandigini da belirtmistir.
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Eklektik Teori’ye gore bir firmanin yurtdisinda iiretim yapmasi ii¢ kosul
cercevesinde geceklesmektedir (Winters, 1991: 223; Dunning, 1995: 475-476). Bu
kosullarin ilki eksik rekabet varsayimma dayanmaktadir. Tam rekabet altinda
firmalarin sahip oldugu kosullar zaten aynidir. Buna gore, firma yabanci bir iilkede
faaliyette bulunurken sahip oldugu dezavantajlar1 ortadan kaldiracak 6zel avantajlara
yani miilkiyet avantajlarina sahiptir. DYY i¢in ¢esitli piyasa aksakliklarindan dogan
ve yurtdigindaki rakiplerine kiyasla genisleyen firmaya 6zgii olan bu avantajlar zaten
bir firmanin i¢inde mevcut olabildikleri gibi yalnizca DYY faaliyeti araciligiyla da
ortaya cikabilirler. Yabanci yatirimcilar ev sahibi iilkelerdeki firmalar {izerinde
teknoloji, know-how, ticari marka ve piyasaya girisin denetimi gibi baz1 rekabet¢i
avantajlara sahip olmalidir. Firma maddi veya maddi olmayan mal ve becerilere
sahip oldugu takdirde iiretim yapacagi dis iilkede, oradaki bilgi ve tecriibeye sahip
yerli firmalarla rekabet edebilecek duruma gelmektedir (Bevan and Estrin, 2004:
777-778). Firma biiylkligl, sermaye yogunlugu, vasifli isgiici miktari, ar-ge ve
reklam harcamalari, teknolojik ve yonetimsel kaynaklar, dlgek ekonomileri ve
tecrilbbe gibi miilkiyet avantajlart DYY nin 6nemli belirleyicileridir (Faeth, 2009:
170)

Ikinci ve iiglincii kosullar sirastyla igsellestirme tesvikleri ve yerlesim yeri
avantajlari ¢ercevesinde gelismektedir (Agarwal et al., 1991: 9-10; Bevan and Estrin,
2004: 777). Igsellestirme tesviklerine gore firma tarafindan DYY aracilig1 ile maddi
olmayan varliklarin isletilmesinin maliyeti, lisanslama, patent satis1 veya ihracat
yapmanin getirdigi maliyetlerden daha diisiik olmalidir. Firmanin gidecegi iilkede
elde edecegi avantaj sayesinde, ev sahibi iilkede iiretim yapmak, yatirimci iilkede
iiretip ihra¢ etmekten daha karli hale gelmelidir. Yerlesim yeri avantajlarina gore ise
firmanin  dis yatirm yapmasi, bu becerilerini satmasi, kiralamas1 veya
lisanslamasindan daha karli olmalidir. Ev sahibi iilkenin, rekabet¢i avantajini ihracat
ve diger kanallar yoluyla isletmek yerine, yatirimei iilkeyi orada dogrudan yatirim
yapmast i¢in harekete gecirmesini saglayan bir veya daha fazla konumsal avantaja

sahip olmasidir.

Ev sahibi iilke, yatirim yapan firmanin bulundugu iilkeye gore daha diisiik
ticret maliyetleri, daha ucuz enerji, daha ucuz hammadde ve yatirim tesvikleri gibi

baz1 konumsal avantajlara sahip olmalidir (Dunning, 1995: 475-476). OLI Sistemi’ne
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gore, firmalarin yurtdisinda yatirim yapma sebepleri ii¢ tip konum avantaji saglama
isteginden dolayidir (Kinda, 2010: 498). Bunlardan ilki, dogal kaynaklar1 ve kaynak
tabanli {iriinleri isletmek ve ihra¢ etmektir. Ikincisi, alici {ilkenin yurtigi piyasasina
bagl bir sirket yoluyla arzda bulunmaktir. Ugiincii sebep ise diisiik maliyetlerden
yararlanmak i¢in iiretim siirecinin tamaminin ya da bir kisminin hareket alaninin

genislemesidir.

OLI paradigmasi ortaya koymaktadir ki, DYY, miilkiyet avantajlari, piyasa
biiyiikliigii ve ozellikleri, faktor ve ulasim maliyetleri, korumacilik ve rejim tiiriine
iliskin diger politikalar, altyapr niteligi ve miilkiyet haklarmin bir bileseni olarak
belirlenmektedir (Faeth, 2009: 174). Ticarete iliskin {iretim fonksiyonlarindaki, 6l¢ek
ekonomilerindeki ve irlin farklilagtirmasindaki farkliliklar uygulamada, isletmeye
0zgii olmaktan ziyade llkeye ozgldiir. CUS’larin varligt en azindan bir kisim
miilkiyet avantajinin ulusal simirlar arasinda transfer edilebilir olmasina zemin
hazirlamaktadir. Daha fazla ¢okulusluluk, miilkiyet avantajlarinin belirli bir yerden

daha fazla bagimsiz olmasi sonucunu dogurmaktadir (Dunning, 1979: 277).

3.1.5. Uretim Miktar1 ve Piyasa Biiyiikliigii Teorileri

Agarwal (1980: 746), ayn1 paranin iki ylizii gibi ifade edilebilecek olan bu iki
teoriyi mikro ve makro seviyelerde ele almistir. Neoklasik yurti¢i yatirim
teorilerinden tiiretilmis olan Uretim Miktar1 Teorisi mikro agidan tanimlanmaya
uygun olup, bir firmanin DYY miktar1 ile bu firmanin ev sahibi iilkedeki iiretim
miktari/satislar1 arasinda pozitif bir iligski oldugunu ileri siirmektedir. Makro temele
sahip olan Piyasa Biiyiikligli Teorisi’'nde ise yine DYY’nin iiretim
miktariin/satiglarin bir fonksiyonu olmasi s6z konusudur, fakat iiretim ve satis
miktarlar1 ev sahibi iilkenin piyasa biiyiikliigii tarafindan (GSYIH veya GSMH ile)
tahmin edilmektedir. Bu iki teorinin de kaynagi firmalarin ev sahibi iilkedeki satislar
arttikca yaptiklari yatirrm miktarini artirmalart ve GSYIH’nin artmasiyla yurtigi

yatirim miktarinin artiyor olmasidir.

3.1.6. Caves Ekonomileri

Richard E. Caves tarafindan gelistirilen bu teori CUS’larin yatirim stratejilerini

aciklamaya caligmakta ve karini en iist diizeye ¢ikaran bir firmanin DYY yapmasini
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aciklayan faktorleri maddi olmayan sermaye, CUS’lar ve girisimci yetenekleri olarak
iic grup halinde incelemektedir (Caves, 1974: 291-292). DYY’nin Once
siiflandirilmasi, daha sonra agiklanmasi gerektigini vurgulayan Caves (1971: 3), bir
CUS’un ya pazar yapisindan dolay1 daha ¢ok mal farklilastirmas1 yaparak ayni mali
farkl: tilkelerde tiretmek i¢in ya da bir malin alt iiretim stireglerine sahip olmak i¢in
DYY yaptigm ileri siirmektedir. Sirasiyla yatay genisleme ve dikey genisleme
olarak adlandirilan bu genisleme tiirleri kitle veya Ol¢ek ekonomilerini giindeme
getirmektedir. Caves, DYY 'nin bir iilkede baz1 sektorlerde yogunlasarak endiistriler
arasinda gerceklesme egilimi degil, farkl {lkeler arasinda belirli bir endiistride

gercekleserek getirileri esitleme egilimi gosterdigini sdylemektedir.

3.1.7. Oligopolistik Tepki Teorisi

DYY’yi firmalar arasi karsilikli bagimliligin s6z konusu oldugu oligopolistik
endiistriyel yap1 igerisinde agiklamaya calisan teori F.T. Knickerbocker’in ABD
CUS’larmin = dogrudan  yatirimlarini  incelemesi  yoluyla ortaya cikmustir.
Knickerbocker, oligopol piyasada faaliyet gosteren firmanin yaptigt DYY 'nin, aynm
endiistride faaliyet gésteren ve piyasadaki paylarini korumak isteyen diger firmalarca
benzer bir faaliyeti tetikledigini ileri siirmektedir (Knickerbocker, 1973: 7; Kurtaran,
2007: 370-371). Lall and Streeten (1977, aktaran Moosa, 2002: 41), oligopolcii
rekabet ve dengede hicbir katilimei firmanin diger firmalarin yaptiklarini gérmezden
gelme giiciine sahip olmadigini savunmaktadirlar. Ornegin, yurtdisinda iiretim tesisi
kurmay1 amaglayan bir firmanin hareketi, rakiplerinin karsi ataga ge¢melerine yol

acmaktadir.

Literatiirde DY'Y ’ye iliskin mikroekonomik agidan en fazla karsilasilan teoriler
yukarida ele alinmistir. Bu iki siniflandirmada 6zellikle vurgulanmasi gereken konu
geleneksel iktisadin ortaya attigi teorilerin DYY’yi acgiklamada yetersiz kalmis
olmasidir. Dunning (1979: 272), uluslararasi sermaye teorisi ¢ercevesinde DYY’yi
aciklamaya calisan ilk girisimlerin iki temel nedenle terk edildigini ileri stirmiistiir.
[k olarak, bu tiir yatirimlar, teknoloji, yonetim, organizasyon ve pazarlamaya dayali
uzmanligl temsil eden sermayeden daha c¢ok diger kaynaklarin transferini
icermektedir ve bunlarin getirisinin  sermayedekinden daha fazla oldugu

beklenmektedir. Ikinci olarak da dogrudan yatinmda kaynaklar genellikle iki
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bagimsiz taraf arasinda dissal olarak degil, firma iginde icsel bir sekilde transfer
edilmektedir ve hukuken denetim hala onlarin kullanimindan iistiindiir. Ustelik bu
denetim olmadan kaynaklarin transferi s6z konusu olamaz. Ayrica bu transfer
seklinde alict firmanin {retim fonksiyonu diger transfer sekillerinden farkli
olmaktadir. Bu durum, portfoy yatirimi ile dogrudan yatirim arasinda temel farkliligi

olusturmaktadir.

3.2. Makroekonomik Yaklasimlar

Literatiirde en fazla yer alan DYY teorileri i¢cinde makroekonomik yaklasima
sahip olanlar Yerlesim Yeri Teorisi, Aliber Teorisi, Kalkinma Asamas1 Teorisi ve

Dinamik Karsilastirmali Ustiinliikler Teorisi’dir.

3.2.1. Yerlesim Yeri Teorisi

DYY kararmin verilebilmesi i¢in yatirnmin yapilip yapilmayacagi ve ne zaman
yapilacagina iliskin sorulardan sonra yatirimin nerede yapilacagi sorusu giindeme
gelmektedir. Yerlesim Yeri Teorisi firmalarin neden bir lilkede tiretim yapmak yerine
diger bir iilkede yapmakta olduklar1 sorusuna cevap aramistir (Dunning, 1979: 273;

Chen, 2000: 9).

Uretim yerinin tercihinde belirleyici olan birgok etken vardir (Krugman and
Obstfeld, 1991: 166; Chen, 2000: 9; Moosa, 2002: 33). ilk belirleyici etken
kaynaklardir. Emek ve dogal kaynaklar gibi bazi iiretim faktorlerinin uluslararasi
hareketsizligi sonucunda konuma bagli olarak maliyet farkliliklar1 ortaya
cikmaktadir. Bu farkliliklarin bir sonucu olarak DY Y nin ortaya ¢iktigini ileri siiren
Yerlesim Yeri Teorisi’ne gore {iiretimin gergeklestirilecegi yer, oOrnegin diisiik
iicretlerin konumsal avantaji gibi kaynak maliyetleri tarafindan, belirlenmektedir.
Ornegin, aliiminyum madenciligi boksitin, aliiminyum eritme ise ucuz elektrigin
oldugu yerde konumlanmalidir. Mini bilgisayar iireticileri emek yogun iiretim yapan
tesislerini bagka yerde, yetenek gerektiren iiretim yapan tesislerini baska yerde
konumlandirmalidir. Uretim yeri tercihini etkileyen diger faktdrler ise {iriin ve
faktorlerin tasima maliyetleri ve ticari engeller dolayisiyla ortaya cikan islem
maliyetleridir. CUS’larin yerlesim yeri se¢iminin belirleyicileri genel ticaretin de

belirleyicileridir.
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3.2.2. Aliber Teorisi

Doviz kurlart ve DYY iligkisi ilk kez Robert Aliber (1970: 32) tarafindan
ortaya atilmistir. Doviz kurunda meydana gelecek degisikliklerin tahmin edilmesi
stirecinde gerceklesen diizenlemeler bir iilke borcuna uygulanan faiz oranlarini en
diisiik olacak sekilde ayarladiginda bu {ilke parasina bir tstiinliikk vermektedir. Buna
gore toplam DYY’nin cografi dagiliminda, farkli para alanlar1 ve aksak doviz
piyasalar1 belirleyici rol oynamaktadir. Ilk olarak diinya farkli para alanlarina
boliinmiistiir ve piyasalar doviz kuru tahminlerinde egilime sahiptir. Bu egilim
neticesinde bir iilkenin ev sahibi lilke mi yoksa yatirim yapan iilke mi olacagina karar
verilmektedir. Eger diinyada tek bir para birimi kullaniliyor olsaydi bu durumda
herhangi bir doviz kuru riski ya da doviz getirisi s6z konusu olmayacak, tarifeler bir
ulasgim maliyeti tiirii olacak ve DYY icin belirleyici olan iilkelerin konumsal
ozellikleri olacakti. Bunun yani sira {llkeler arasindaki sermayelesme orani

farkliliklart da DY'Y i¢in belirleyici bir 6zellik olmaktadir.

3.2.3. Kalkinma Asamasi Teorisi

DYY akimlarinin belirleyicileri ile bir iilkenin iktisadi kalkinma yapist ve
asamasit arasinda sistematik bir iliski oldugunu one siiren Kalkinma Agamasi
Teorisi’ne gore (Dunning, 1981: 30, 36, 60), kalkinma asamas1 bir {ilkenin gelir
seviyesi ile belirlenmekte ve kisi basina GSMH temel gdsterge olarak
kullanilmaktadir. Kalkinmanin diisiik asamalarinda, iceri giren DYY daha biiyiik
iken, yiiksek kalkinma agamalarinda disar1 ¢ikan DYY artmakta ve dolayisiyla net
DYY de artis s6z konusu olmaktadir.

Bu teori DYY baglantili ithalat ve tarife muafiyetleri, vergi tatilleri (gecici
vergi muafiyetleri), ihracat tesvikleri, ylksek ithalat tarifeleri (yurti¢i sanayiyi
korumak amagli), ithal ikamecilik, tesis yapiminda ve personelin egitiminde saglanan
desteklemeler, diisiik faizli krediler gibi stratejilerin farkli kalkinma asamalarinda
nasil izlenmesi gerektigine iliskin yonlendiriciligi baglaminda 6nemlidir (Huang,

1997: 16).
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3.2.4. Dinamik Karsilastirmah Ustiinliikler Teorisi

DYY-ulusal refah iliskisinin ilk olarak incelendigi teori Dinamik
Karsilastirmali Ustiinliikler Teorisi’dir (Kojima and Ozawa, 1993: 63). Bu teori
Uriiniin Yasam Evreleri Teorisi’nin makro agidan ele alinmis seklidir (Huang, 1997:
17). Kojima (1990: 327), uluslararas: ticaret ile DYY’yi biitiinlestiren bir teori
olusturmayr miimkiin kilan bir yaklasim benimsemistir. Bu yaklasim cergevesinde
hem uluslararasi ticaret hem de DY'Y, uluslararas1 emek boliisiimiinde dinamik bir
yeniden diizenlemeye yon vermektedir. DY, liretim fonksiyonlarin1 gelistirerek ve
ev sahibi iilkedeki maliyetleri azaltarak bir miktar sermayeyi, teknolojiyi ve
yonetimsel becerileri transfer etmekte ve bdylece karsilagtirmali maliyetler yolu

boyunca dinamik yapisal degisiklikleri artirmaktadir.

Temel teoreme gore DYY, ev sahibi iilkenin potansiyel olarak karsilagtirmali
istiin olan endiistrinde meydana gelmelidir. Ayni zamanda ‘“Tamamlayici
Karsilastirmali Ustiinliik Modeli flkesi” olarak da bilinmektedir. Bu temel teoremden
hareketle Kojima (1990: 326-327), DYY’nin karsilastirmali dezavantaja sahip
yatirimcr llkedeki bir endiistride meydana gelmesinin, emegin uluslararasi
boliisiimiinii, her iki iilke icin ticaretten elde edilen iiretim ve tiiketim kazanglarini
artirarak, yeniden diizenledigi sonucuna ulasmustir. Iste boylece DYY uluslararasi
ticareti meydana getirmek ve artirmak i¢in tamamlayici bir bicimde caligmaktadir.
Diger yandan, eger DYY, alic1 lilke tarafinda ayni endiistride bir karsilastirmali
avantaj gelistirme ihtimali olmaksizin, karsilastirmali {stiinliige sahip yatirimci
ilkedeki endiistriden ¢ikarsa bu bir etkinlik kaybina yol agar ve o zaman DYY

uluslararasi ticareti ikame eder ve azaltir.

Kojima, yonetimde uzmanlik ve bilginin faktdr girdisi olarak kullanildigi
degistirilmis Heckscher-Ohlin Modeli’ne dayali analizler yapmistir. Kojima’nin,
“Japon DYY Modeli’nde Japon firmalar karsilastirmali iistiinliige sahip olmadiklari
alanlara yatirim yaparak ticareti tamamlayici rol oynamaktadir. Japon firmalarin
ticaret odakli bu yaklasimina karsilik, ABD firmalar1 yatirimlarint biiyiik oranda
karsilagtirmali istiinliige sahip olduklari alanda yapma egilimine sahiptirler ve ticaret
karsiti yonde yaklagim sergilemektedirler. Bu yaklasim ABD firmalarinin ticareti

tamamlayict degil ikame edici rol oynadiklarimi gostermektedir. Bundan hareketle
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Kojima, Uriin Cevrimi Modeli'ni, teknolojik iistiinliik dolayisiyla karsilagtirmali
iistiinliige sahip olunan alanlarda yatirim yapilmasini savundugu i¢in bir “ABD DYY

Modeli” olarak nitelendirerek elestirmektedir (Rugman, 1980: 373).

Makroekonomik DYY yaklasimlarina gére DYY’nin tirii, yoni ve
zamanlamasi1 makroekonomik ¢evredeki gelismelerden etkilenmektedir. Cografi,
iktisadi ve kiiltiirel nedenlerle birlikte kurumsal yapinin ve politik istikrarin DYY

akimlarinin ¢ekiciligini etkilemesi baglamindaki 6nemi de géz ardi edilmemelidir.

DYY akimlart makro temelli faktorlerden 6nemli oranda etkilenmesine karsin,
her DYY mikro temele dayali bir olay oldugu ve yatirim yapan firmanin igerisindeki
ve etrafindaki kosullar yatirnm kararini birinci derece etkileyebildigi icin mikro
faktorlerin belirleyicilikteki rolii yadsinamaz. Sonug olarak geleneksel mikro temelli
DYY teorileri firmalarin karar alma siire¢lerini analiz ederken, makro temelli teoriler
ise yatirnm yapilacak {ilkenin sec¢ilmesi, tesis alaninin seg¢ilmesi, yatirim ve
finansman sekli gibi makro nitelikli faktorleri analiz etmesi dolayisiyla DYY

kavraminin ele alinmasinda 6nemli rol oynamaktadir (Agarwal et al., 1991: 6).
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) IkKINcipoLOM =

DOGRUDAN YABANCI YATIRIM-IKTISADI BUYUME ILISKISI
Bu boélim DYY ile iktisadi biiytime iliskisinin teknoloji kanalinin 6nemine
vurgu yapilarak ele alindig1 bir boliim olup, iki kistmdan olusmaktadir. ilk kisimda
iktisadi biiyiimeyi belirleyen unsurlar ile Neo-Klasik ve Igsel Biiyiime Teorisinde
DYY’nin yeri ve yatinm yapilan ve yatirim yapan iilkeler agisindan DYY’yi
belirleyen faktorler incelenmektedir. Ikinci kistmda DYY’nin iktisadi biiyiimeyi
etkileme kanallar1 endiistri i¢i ve endistriler arasi ayrimina tabii tutularak
aciklanmakta ve teknolojinin iktisadi bliylime iizerindeki etkisinin dnemi baglaminda

DYY nin sagladig1 teknoloji transferi kavrami irdelenmektedir.

1. IKTiSADI BUYUMENIN ve DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN
BELIRLEYICILERI

DYY miktarinda ve bileseninde zamanla meydana gelen yukar1 yonlii degisim
bu yatinnmlarin gerceklestigi iilkelerde iktisadi biiylime {iizerinde etkili olmustur.
DY Y’ nin sektorel trendi ve bilesimi gelismekte olan iilkeler arasinda farklilik arz
etmektedir (te Velde, 2006: 5-8). Bu farkliligin kaynagi, tlilkelerin ve bolgelerin sahip
oldugu farkli karakteristikler ve kosullardir. Bundan hareketle iktisadi biiylimenin ve

DY Y ’nin belirlenmesinde rolii olan faktoérler iki ayr1 baslik altinda incelenmistir.

1.1. iktisadi Biiyiimenin Belirleyicileri

Iktisadi biiyiime belli bir donem igin reel milli gelir ya da kisi basina reel milli
gelir diizeyinde meydana gelen artiglar1 ifade etmektedir. Biiyiiyen bir ekonomi yeni
ihtiyaclar1 daha etkin karsilamada, gerek ulusal gerekse uluslararasi problemleri
cozmede ve yeni ekonomi politikalarin1 uygulamada avantaja sahip olmaktadir.
Emek ve sermaye miktari, emek verimliligi, dogal kaynaklar, dlcek ekonomileri ve
kaynak dagilimi, teknolojik ilerleme, egitim-6gretim, sosyal, yasal, kiiltiirel ve
politik yap1 vb. faktorler iktisadi biliylimenin belirlenmesinde rol oynamaktadir

(McConnell and Brue, 1993: 366-374).

Iktisadi biiylimeyi artiran etkenlerin baginda iilkedeki sermaye stokunun

artirllmast  gelmektedir. Fiziki sermayenin yani sira beseri sermayeye yapilan



yatirimlar biiylime tlizerinde pozitif etkiye sahiptir. Sermaye birikiminden ziyade ar-
ge’ye yonelik yapilan yatirnmlar sayesinde ortaya ¢ikan teknolojik degisim ise, yeni
iretim yoOntemlerinin gelismesini saglamakta ve gerek yeni iriinlerin ortaya
cikmasini saglayarak gerekse lriin verimliligini artirarak biliylimeyi beslemektedir
(Froyen and Greer, 1989: 43-44). Dogal kaynaklarin ve beseri sermayenin niceliksel
ve niteliksel ozellikleri ile sosyal, siyasal ve cografi faktorler, sermaye birikimi ve
teknolojik gelismenin biiylimeyi ne Olclide etkileyecegi tizerinde belirleyici rol

oynamaktadir.

Iktisadi biiyiimeyi yonlendiren etmenler genel olarak asagidaki basliklar

cercevesinde incelenebilir:
i. Fiziksel ve Beseri Sermaye Birikimi

Kisi basima gelir artis1 fiziksel ve beseri sermaye birikimi ve teknoloji diizeyi
tarafindan belirlenmektedir. Sermaye birikimini ve teknolojik gelismeyi belirleyen

unsurlar iktisadi biiyiimeyi belirleyen unsurlardir (Unsal, 2007: 286).

Kisi basma reel gelir seviyesinin ana belirleyenlerinden ilki fiziksel sermaye
birikimidir. Biiylimeye iliskin bu etkiler, elde edilen sermayenin biinyesinde yer alan
teknolojik yenilik miktarina bagl olarak daha fazla ya da daha az kalict olmaktadir.
Isgiiciiniin biinyesinde bulunan yetenek ve deneyimler beseri sermayeyi temsil
etmektedir. Bir yandan azalan getiriler dolayisiyla, daha fazla egitimli ve yetenekli
isgiicli uzun déonemde daha fazla gelir seviyesine sahip olacak ancak mutlaka kalict
olarak daha yiiksek gelir biliylime oranina sahip olmayacaktir. Egitim Ogretim
harcamalar1 gibi beseri sermayeye yapilan yatirnmlar, gelismis ar-ge ve teknolojik
ilerleme yolu ile es anli gerceklesirse ya da yiiksek egitimli isgiicii ile yeni
teknolojilere uyuma olanak saglanirsa biiylime {izerinde daha kalici bir etki

olusturacaktir (Bassanini and Scarpetta, 2001: 13-14).

Gelismis iilkelerde goriildiigii lizere toplam beseri sermaye stoku biiyiik olan
iilkelerde iktisadi biiylime daha hizli gerceklestiginden serbest uluslararasi ticaretin
ve iktisadi biitlinlesmenin varlig1 dnemlidir. Disa kapali ekonomiye sahip geri kalmis
iilkelerde diislik beseri sermaye birikimi nedeniyle iktisadi biiyiime istenilen Olg¢lide

gerceklesememektedir (Romer, 1990: 99).
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ii. Arastirma ve Gelistirme Harcamalar

Ar-ge harcamalar1 mevcut fiziksel ve beseri sermayeyi daha etkin kullanma
yollart kadar i1yi bir yatirim yoludur. Bu harcamalar bilgiyi yeni teknolojilere
doniistiirerek biliylime tizerinde kalic1 pozitif etkiye sahip olmaktadir (Bassanini and

Scarpetta, 2001: 15-16).

Beseri sermaye birikimi, ar-ge yatirimlarint hem girdi hem de ¢ikt1 boyutuyla
etkileyebilmektedir. Yalmzca yliksek egitimli bireyler ile bilim ve teknoloji
alanlarinda egitim gormis olanlar ar-ge yatirnmlarinin girdilerini, istthdam ve patent
sayistyla ilgili olarak da ¢iktilarini etkileyebildikleri i¢in beseri sermayenin niteligi
onemlidir. Begeri sermaye birikiminin ar-ge yatirimlarini uyarmasi beraberinde daha
fazla ar-ge calisani, bilim ve teknolojide daha fazla insan kaynagi ve bu isgiiciliniin
ileri teknoloji hizmetleri gibi bilgi yogun hizmet sektorlerinde yogunlagmasinin talep
edilmesini getirmektedir. Nihayetinde ar-ge yatirimlar1 yiiksek nitelikli beseri
sermaye birikimine yol agmaktadir (Neagu, 2011: 546). Bununla birlikte hizli
biiyiiyen iilkelerde kisi basma GSYIH ile ifade edilen iktisadi biiyiime yasam
beklentisini ve okullasma oranini pozitif yonde etkilemektedir. Cogu iilkede birlikte
hareket eden bu iki degiskenden kisi basina GSYIH’ye olan etki de pozitif yonlii
olmaktadir (Neagu, 2013: 730).

iii. Makroekonomik Politikalar

Iktisadi biiyiimenin belirleyicilerinden biri olarak makroekonomik politikalar
para ve maliye politikalarmi icermektedir. Diisiik enflasyonun saglanmasi ve
stirdiiriilmesi, kamu aciklarinin 6zel yatirnmlar tizerine etkisi ve yliksek kamu
harcamalarint finanse etmek iizere yiiksek vergi oranlarimin belirlenmesi
makroekonomik politika diizenlemelerini ifade etmektedir. Diisiik ve istikrarli
enflasyon oranm1 ekonomide daha az belirsizlik, fiyat mekanizmasinda daha fazla
etkinlik anlamina gelmektedir. Maliye politikas: orta vadede is ¢evrimi tizerinden
iktisadi biliytimeyi etkileyebilmektedir. Para ve maliye politikalarinin uyumluluk arz
etmemesi iktisadi biiyiime {izerinde olumsuz etkileri olacak olan faiz oranlari, doviz
kuru gibi degiskenler lizerinde negatif sonu¢ doguracak baskilar olusturabilecektir

(Bassanini and Scarpetta, 2001: 16-18).
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iv. Finansal Gelisme ve Kurumlar

Iktisadi biiylimenin belirleyicilerinden olan kurumlar, miilkiyet haklarmi
gilivence altina almak ve bazi tesvikler saglamak gibi yollarla fiziki ve beseri sermaye
birikimi ve teknolojik gelisim icin yatirim yapmalar1 konularinda iktisadi aktorler
tizerinde etkili olmaktadir. Daha fazla yatirim, daha fazla ig boliimii ve uzmanlasma
anlamina gelmektedir. Sonug olarak “iyi kurum” kavrami tlkeden iilkeye farklilik
gostermekle birlikte iilkelerin gelir seviyelerinin artmasi baglaminda pozitif yonde

etkili olmaktadir (Unsal, 2007: 292).

Gelismis finansal bir sistem kiiglik sermayelerin karli ve biiyiik projelere
aktarimini saglayarak sermaye birikimi i¢in gerekli fonu elde etmektedir. Bu siiregte
fon sahiplerinin likidite akigini hizlandirmakta, ¢esitlendirme yolu ile riski dagitarak
tasarruf sahiplerini korumakta, bilgiye erisimi kolaylastirarak bilgiye ulasim ve
bilgiden yararlanma maliyetlerini azaltmaktadir. lktisadi bilyiimeye olan bu
katkilarinin yani sira yeni teknolojilerin iilke ig¢ine girmesine yol agmasi da biiylime
stirecinde 6nemli bir rol iistlenmesine yol agmaktadir (Bassanini and Scarpetta, 2001:

20).

v. Disa Aciklik ve Uluslararasi Ticaret

Disa aciklik bir iilkenin diinya ekonomisine entegre olmasi agisindan
onemlidir. Bu sayede gelisen ticaretle birlikte sermaye birikiminin hiz kazanmasi,
uzmanlagsmanin saglanmasi, verimliligin artmast ve teknolojinin gelismesi soz
konusu olmaktadir. Disa aciklifin artmasinin sermaye birikimine etkisi 6zellikle
DYY’yi artirmas1 araciligiyla gerceklesmektedir. Bu tiir yatirnmlardaki artis, yeni
teknolojileri igeren sermaye mallarinin daha fazla ithal edilebilir hale gelmesi ve
artan ticaretle birlikte karlardaki ylikselisin daha fazla ar-ge calismasi yapilmasini
saglamas1 6nemli miktarda yeni bilgi ve teknolojinin de iilkeye girmesi ve iiretim
stirecindeki yerini almas1 anlamina gelmektedir. Diga acikligin artmasi yukaridaki
etkilerin yani sira etkinligi artirmasi yoluyla da biiylime {izerinde pozitif etkili
olmaktadir. Soyle ki disa agik ekonomilerde eksik rekabet piyasalarinin etkinsizligi
ortadan kalkmakta, 6lgek ekonomileri avantajindan yararlanilmakta ve dis rekabet

artis1 dolayistyla yurtici firmalarin etkinlikleri artmaktadir (Unsal, 2007: 290-291).
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Karsilastirmal1 istiinliikler, Ol¢cek ekonomileri, rekabet¢i baskilar ve bilgi
difiizyonu uluslararasi ticaretten kaynaklanan ve {ilke ekonomileri i¢in etkinlik artisi,
yatirimlarin uyarilmasi ve biiylimenin artmasi anlamina gelebilmektedir. Yatirimlarin
uyarilmasinda belirleyici olan yeni teknolojilere uyum siirecinde yeni sermaye
yatirimlarinin gerekmesidir. Bu baglamda dis ticarete iliskin engellerin ortadan
kaldirilmasi, diger bir deyisle disa acikligin saglanmasi ya da derecesinin artirilmasi

onemlidir (Bassanini and Scarpetta, 2001: 20).

DYY c¢ekme amaci tilkeler arasinda rekabete yol agmustir. Bir iilke i¢cin DY'Y
ve rekabet iligkisinin derecesi, bu yatirimlarin iktisadi biiylime iizerindeki etkisine
bakilarak en iyi sekilde anlasilmaktadir. Bir¢ok iilke sadece giris engellerini azaltmak
ya da ortadan kaldirmakla kalmamistir. Aynm1 zamanda vergi indirimleri, c¢esitli
tesvikler ve uygun yurti¢i politikalar aracilifiyla hem DYY’yi desteklemis ve
faydasini en iist diizeye ¢ikarmis, hem de bu sayede yurtici firmalar i¢in gecerli olan

engelleri ortadan kaldirmistir (Sass, 2003: 4; Kok and Acikgoz Ersoy, 2009: 114).

vi. Cografya ve Kiiltiir

Cografya oncelikle iklim iizerinden biiyiime iizerinde etkilidir. iklim, tarimsal
verimlilik, saglik ve insan davranisi iizerindeki etkileri yoluyla kisi basina geliri
etkilemektedir. Cografyanin biiyiimeyi ikinci etkileme yolu olan dis ticaret
karsilagtirmal1 iistiinliikler yoluyla verimliligi ve diger iilkelerle ticaret yapildig1 i¢in
de teknoloji ve teknik bilgiyi artirmakta ve kisi basina gelir {izerinde etkili
olmaktadir. Yiiksek ulasim maliyetlerinin dis ticaretin yararlarin1 azaltmasi
cografyanin etkisine vurgu yapmaktadir. Cografyanin dogal kaynaklar yoluyla da
bliylimeyi etkileyebilmesi s6z konusu olmasina ragmen O6nemli olan zengin dogal
kaynaklara sahip olmaktan ziyade onlardan yararlanmasmi bilmektir (Unsal, 2007:

287-288).

Yeni fikirlere ve teknolojiye agiklifin 6nemli bir gosterge oldugu kiiltiir de
iktisadi biliyiimeyi etkileyen onemli bir belirleyicidir. Diger kiiltiir 6geleri olarak
calisma gayreti, tasarrufa yatkinlik ve iktisadi aktorler arasindaki kredibilitenin
yiiksek olmasi iktisadi biiyiime ile karsilikli bir iliski i¢erisinde birbirini pozitif yonlii
etkiler durumdadir. (Unsal, 2007: 288-289).
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DYY yurti¢i yatirimlar lizerinde uyarici etkiye sahiptir. Bu etkinin iktisadi
bliylimeye sagladig1 katki makroekonomik politikalarin gli¢liiliigli, kurumsal istikrar,
beseri sermaye, altyapt ve ticaret politikalarina bagli olarak sekillenmektedir.
Enflasyon oraninin, vergi yiikiiniin ve hiikiimet harcamalarinin azalmas1 gelismekte
olan tlkelerdeki iktisadi biliylimeyi olumlu yonde etkilemektedir (Makki and
Somwaru, 2004: 795-801). Teknolojik gelisme ile gerceklesen etkinlik ve verimlilik
artiglart sayilan faktorlerle birlikte yurtici yatirimlarin uyarilmasinda ¢ok 6nemli role
sahiptir. Teknolojik gelisme ile iktisadi biiylimenin tesvik edilmesi, teknoloji ve
yenilik transferinde énemli rol oynayan DYY nin bu amaca hizmet ettigi sonucunu
dogurmaktadir. Iktisadi biiyiime ve DYY arasindaki iliskiye ait bulgular da bu
iliskinin pozitif yonde oldugu goriisliniin agir basmasma yol agmistir. UNCTAD
Raporu (1999: 156)’'na gore iilkelerin biliylime hedefleri ile uyumlu DYY

politikalarinin gelismekte olan iilkelerin bliyiimesine sagladigi katkilar sunlardir:

1. Yurti¢i tiretim kapasitesinin etkin ve rekabetci bir sekilde artigint saglayarak,
yetersiz yurti¢i tasarruf ve yatirimlara destek olacak biiylime kaynaklarini
olusturmak.

ii.  Uretimde etkinlik artis1 i¢in gerekli teknoloji, bilgi ve uzmanlik gibi soyut
kaynaklarin iilkeye girigine arac1 olmak.

iii.  Olgek ekonomilerinden ve uzmanlik alanlarinin gelismesinden faydalanarak
talep yapisini genisletmek suretiyle uluslararasi rekabet giiciinlin artigini
saglamak.

iv.  Uluslararast firmalarin dogal c¢evrenin korunmasina iliskin kurallara
uyulmasina gosterdigi onemden hareketle temiz teknoloji, temiz ¢evre

iliskisini gbz 6niinde bulunduran bir biiylime ve kalkinma siireci saglamak.

Makro agidan bakildiginda DYY istihdam, verimlilik ve rekabet artisinin ve
teknoloji tasmalarmin énemli bir kaynagi olarak gériilmektedir. Ozellikle az gelismis
iilkeler i¢in banka kredilerinin finansmanini saglayacak olan daha yiiksek ihracata ve
uluslararasi piyasalara ulagsma anlamina gelmektedir (Denisia, 2010: 53). DYY
yurti¢i tasarruflar ile yatirimlar arasindaki agig1 kapatarak ve bilgi tagsmasi saglayarak
gelismekte olan ilkelerin iktisadi kalkinma ve biiyiimesi ile endistriyel

gelisimlerinde 6nemli role sahip olmaktadir (Mottaleb, 2007: 9).

54



1.2. Neo-Klasik ve I¢sel Biiyiime Modelleri Baglaminda Dogrudan Yabanci
Yatirnmlar

Iceriye dogru DYY akimlarmin énemli uyaranlarindan biri iktisadi biiyiimedir.
Iktisadi biiyiimenin pozitif yonde etkiledigi DYY deki bir artis, mevcut sermaye
stokunun artis1 anlamina gelmekte ve iktisadi biiyime i¢in pozitif etkili
olabilmektedir (Nonnenberg and Mendonga, 2004: 1). Bundan hareketle Geleneksel
Iktisattan itibaren birgok ekol iktisadi biiyiime ile DY iliskisini ele almistir.

Klasik ve Neo-Klasik Iktisat, Geleneksel Iktisad: ifade etmektedir ve 1950’lere
kadar uluslararas iktisatta hakim goriisler olmuslardir. Bu ekollerin ticaret modelleri
birgok smirlandirict varsayima sahiptir (Dunning, 1992: 67): lktisadi faaliyetin
organizasyonu ve miilkiyet konular1 thmal edilmis, sadece iiretimin nerede yapilacagi
ile ilgilenilmistir. Sinirlar arasinda mal ve hizmet degisimi i¢in piyasanin maliyetsiz
bir mekanizma olacagi varsayillmig, kaynaklarin ulusal smurlar arasinda
hareketsizken, ulusal siirlar i¢cinde hareketli oldugu ve firmalarin sadece tek bir
faaliyet ile mesgul olacaklar1 kabul edilmistir. Girisimcilerin kar artiricilar olarak
sayllmas1 s0z konusudur. YOnetim stratejisinin, optimum ¢ikti seviyesinin
saglanmast ve bu ¢ikti seviyesinde liretim maliyetlerinin en aza indirilmesi olmast

gerektigini savunarak sinirlandirict bir tanim ¢ergevesinde hareket etmislerdir.

Geleneksel dis ticaret, Olgege gore sabit getiri ve tam rekabetgi piyasa
varsayimlari altinda fiyat alic1 “goriinmez” firmalarin oldugu yapiy: ifade ettiginden
CUS’lant ve firma i¢i ticareti aciklayamamistir. CUS’larin ve firma igi ticaretin
aciklanmasi i¢in gereken Olcege goOre artan getiri ve eksik rekabet piyasasi
varsayimlari 1970°1i yillarin sonunda yeni dis ticaret teorisi ile birlikte glindeme

gelmistir (Akkoyunlu, 1996: 72).

Ikinci Diinya Savasi’ndan Onceki yillarda, DYY igeren uluslararasi iiretim
uluslararas1 iglemler icinde kiigiik bir paya sahipken, uluslararasi ticaretin sahip
oldugu biiyiik pay bu alan1 6ne ¢ikarmistir. Uluslararas: ticareti agiklamada, iiretim
faktorlerinin uluslararasi tam hareketsiz oldugu varsayimindan hareketle DYY
miktarmim da sifir oldugunu kabul eden Karsilastirmali Ustiinliikler Teorisi
kullanilmistir (Hosseini, 2005: 529). Bu teoride ticaret, mal ve hizmetlerin iiretimini,

onlarin iretiminde karsilastirmali avantaja sahip olan iilkelere kaydirarak tiretimde
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etkinlik saglamaktadir (Makki and Somwaru, 2004: 795). ikinci Diinya Savasi’ndan,
ozellikle 1960°lardan sonra ise, uluslararasi islemlerin niteligi ve miktar1 CUS’lar ve

dolayisiyla DYY ve diger uluslararasi yatirim tiirleri lehine degismeye baglamistir

(Hosseini, 2005: 529).

Ricardo’nun Karsilastirmali Ustiinliikler Teorisi, iiretimin her iilkede sabit
maliyetli; talep egilimleri ve iiretim fonksiyonlarinin ayni ve iiretim faktorlerinin
uluslararasinda hareketsiz oldugunu varsaydigi ve altin hareketlerinin 6demeler
dengesi problemlerini ¢ozdiigiinii kabul ettigi i¢in ve uluslararas1 yogun teknoloji
aligverislerini ongdérmeyip teknolojiyi serbest mal kabul ettigi icin uluslararasi
sermaye hareketleri ve DY 'Y nin bu teori ile agiklanmasit miimkiin olmamastir (Alpar,

1978: 45).

Uluslararas1 ticareti faktdr yogunluklar1 cergevesinde aciklayan Neoklasik
ticaret teorisinin Heckscher-Ohlin modeli, iki tilke, iki tiretim faktorii ve iki malli
genel denge temeline dayanmakta ve tam rekabet varsayimi ¢ercevesinde, iiretimde
Olcege gore sabit getiri, sifir tasimacilik maliyeti ve sermayenin dis ticareti etkiledigi
kabullerini igermektedir. Bu modelde mallarin goreceli faktor yogunluklarindaki
farklilagma dolayisiyla uluslararasi faktor fiyatlarinda farklilagma ortaya ¢ikmakta ve
nispi olarak sermaye zengini bir iilke ya yabanci iilkeye sermaye yogun mal ihrag
etmekte ya da —mal ticaretinin olmadig1 bir durumda- sermayenin getirisinin daha
yikksek oldugu ve emegin getirisinin daha diisiik oldugu yabanci iilkeye faktor
fiyatlar1 esitleninceye kadar sermaye aktarimi yapmaktadir. Diger bir deyisle,
uluslararasi nispi emek ve sermaye farkliliklar1 sermaye getiri oranlarinda farkliliga
yol acmakta ve faktor zengini iilkelerden diger iilkelere dogru bir sermaye
hareketliligi ortaya ¢ikmaktadir. Bu teori DYYyi agiklamak {izere ortaya konan ilk
teorik caligmadir ve bu yatirimlari uluslararasi sermaye hareketlerinin bir tiirli olarak
kabul etmektedir (Alpar, 1978: 46; Aslan ve Terzi, 2006: 2; Sodik and Nuryadin,
2008: 19; Faeth, 2009: 166-167).

Neo-klasik biiylime teorisine gore, kisi basina sermaye miktarinin artmasi,
sermayenin azalan getirileri biiylimeye kisit koydugu i¢in gegici olarak miimkiin
olurken; DYY’nin uzun donem biiylime oranim1 etkilememesi sabit oOl¢ek

ekonomileri, azalan marjinal girdi verimliligi, girdilerin pozitif ikame esnekligi ve
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tam rekabet gibi varsayimlara dayanmaktadir. DY'Y 'nin uzun dénem biiylime oranini
etkileyebilmesi sadece lilkedeki teknoloji ve istthdam seviyesini artirmasina baglidir

(Sass, 2003: 4).

Biiylimeyi iktisadi sistem disindaki etkenlere baglayan neo-klasik biiyiime
teorisi (Solow Modeli)’nin temeli Solow (1956) tarafindan atilmistir. Temel
varsayimlart kapali ekonomi, rekabet¢i piyasalar, rasyonel bireyler ve iiretim
faktorleri i¢in 6lgege gore azalan, liretim fonksiyonu icin ise dlgege gore sabit getiri
olarak siralanmaktadir. Ekonominin kendi i¢sel dinamikleri dolayisiyla biiyliyecegini
savunan igsel biiylime (yeni biiylime) teorisinin temelleri ise Romer (1986) ve Lucas
(1988) tarafindan atilmistir. igsel biiyiime teorilerinin neo-klasik biiyiime teorisinden
ayrildigi en oOnemli nokta ar-ge faaliyetlerinin uzun donem iktisadi bliylimeyi

etkiledigini ileri siirmeleridir (Lai et al., 2006: 300).

Beseri sermayenin yapisinda yer alan teknoloji ve teknik bilgi DYY
aracihigiyla transfer edilebilmektedir. Igsel biiyiime teorisine gdre yatirmlarm
beraberinde getirdigi yeni bilgi uzun donem iktisadi biliylimeyi saglayabilmektedir
(Hudea Caraman and Stancu, 2012: 86). Bu modellerde biiylime, hem fiziksel hem
de beseri sermaye birikimine eslik eden pozitif digsalliklar yoluyla yatirnm temelli
olarak ve ar-ge sektoriinde iktisadi fayda saglayan teknolojik ilerleme yoluyla ar-ge
temelli olarak iki sekilde gerceklesmektedir. Romer (1986, 1987), Lucas (1998),
Barro (1990) ve Rebello (1991) ilk gruba ait calismalar yapmisken; Romer (1990),
Grossman ve Helpman (1991), Aghion ve Howitt (1992, 1998) ikinci gruba ait
caligmalar yapmustir. Sunu da belirtmek gerekir ki i¢sel biliylime literatiiriinde
uluslararasi yatirimlara bagli teknoloji tasmalarina iliskin az sayida modelleme vardir

(Lai et al., 2006: 300-301).

Sonug olarak, Neo-klasik biiyiime modellerinde DYY yatirim hacmini ve/veya
yatirim etkinligini artirmakta ve iktisadi biiylimede uzun vadede etkili olmaktadir.
Yeni igsel biiylime modelleri ise uzun doénem biiylimeyi teknolojik ilerlemenin bir
fonksiyonu olarak kabul etmekte ve teknoloji transferi ile tagsma etkileri vasitasiyla
ev sahibi {llkedeki biiylime oranini siirekli olarak artirabildigi bir c¢ergeve

sunmaktadir (Nair-Reichert and Weinhold, 2001: 155).
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1.3. Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlarin Belirleyicileri

Yapilan calismalarin biiylik bir kismi toplam DYY’nin genel belirleyicileri
tizerine yogunlasmistir. Ancak bu belirleyici faktorlerin 6nemi DYY tiirline ve
sektore gore farklilik gostermektedir (te Velde, 2006: 11). Yabanci bir iilkede
yapilacak dogrudan yatirimda iilkeler, faaliyetler/endiistriler ve firmalar/girisimciler
acisindan yapisal belirleyiciler s6z konusudur. Bir yabanct girisimin varligi, gerek
ana Ulkedeki, gerekse yatirnrm yapmayr planladigi iilkedeki iktisadi ve diger
ozelliklerden, tiretmeyi istedikleri iiriin ¢esitliligi ve tiiriinden, temel yonetim ve
organizasyon stratejilerinden etkilenmektedir. Ayrica yatirimin biiytikligi ve risk
cesitleme tutumlar1 da 6nemli belirleyiciler olarak sayilabilmektedir (Dunning, 1981:

34).

DYY’nin uzun donemli iktisadi bag kurma amacimin bir geregi olarak
yatirimcilarin - dikkate almasi gereken bazi1 risk faktorleri vardir. Ulusal ve
uluslararasi iktisadi ve siyasi ortam, cografi konum, uzaklik, biirokrasi ve mevzuata
dayal1 engeller, {ilkenin gelismislik diizeyi, ev sahibi iilkenin ekonomik ve politik
istikrar1 ve birgok faktor yatirim karari alinmasinda belirleyici olmaktadir (Bozkurt,

2009: 72).

DYY’nin belirlenmesinde etkili olan faktorler olarak ilk ele alinanlar, piyasa
hacmi, piyasa genislemesi ve piyasa payinin devam ettirilmesi, ticaret engelleri,
maliyet faktorleri ve yatinm iklimi ile mevcut piyasa diizenlemelerine iliskin
yaklasimlardir.  Bununla birlikte maliyet faktorleri olarak oOzellikle emek ve
hammaddelere ulagilabilirlik ve diisiik iiretim maliyetleri ile hiikiimetin finansal
tesvikleri birgok ¢alismada onemli belirleyici faktorler olarak ortaya konulmaktadir

(Faeth, 2009: 165).

Bevan and Estrin (2000: 3) Orta ve Dogu Avrupa’daki gecis ekonomilerine
olan DYY girislerine iliskin analizlerinde risk faktoriinii, birim iggiici maliyetini, ev
sahibi iilkenin piyasa biiyilikliigiinii ve ¢ekici unsurlari baslica etkili faktorler olarak
ortaya koymuslardir. Risk faktoriinii olusturan unsurlari ise 6zel sektoriin gelisimi,
sanayiye dayali kalkinma, biitce dengesi, toplam rezervler ve yozlasma seviyesi
olarak tanimlamislardir. Bevan and Estrin (2004: 785) Avrupa Birligi basta olmak

tizere gelismis Bati iilkeleri ile farkli gecis ekonomileri arasindaki DY'Y akimlari igin
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yaptiklar1 diger bir calismada DYY akimlarinin oncelikle kaynak iilkenin ve ev
sahibi iilkenin GSYIH’sinden pozitif etkilendigini bulmuslardir. Bu ¢alisma
baglaminda {ilkeler arasindaki uzaklik ve birim isgiicii maliyetleri ise akimlarin

negatif iligkili oldugu faktorlerdir.

Cheng and Kwan (2000: 396) yaptiklar1 c¢alismada bolge piyasasinin
biiyiikliigiiniin bolgesel gelir artisiyla izlenmesi durumunda pozitif bir etkinin s6z
konusu oldugunu, isgiicii maliyetinin DYY iizerindeki etkisinin ise negatif yonli
oldugunu ortaya koymuslardir. Bunlarla birlikte gelismis altyapi olanaklarina sahip
olmanm ve Ozel Ekonomi Bolgeleri (Serbest Bolge gibi) basta olmak iizere
ayricalikli bolgelerde bulunmanin DYY iizerinde pozitif etkili faktorler oldugu

sonucuna ulagmislardir.

CUS’lar miilkiyet avantaji olan firmalardir (Faeth, 2009: 178). CUS’larin
yurtdiginda yatirim yapmalar1 icin tesvik edici olan birtakim avantajlar vardir.
Bunlardan ilki, yeni teknolojiler, know-how, girisimcilik becerisi gibi unsurlardan
olusan miilkiyet avantajlaridir ve firmalar lisans anlagsmalari, ihracat ya da DYY
yapma yoluyla bu avantajlarim1 baska {ilke piyasalarinda kullanarak kazang elde
etmeye caligmaktadirlar. Firmalarin lisans anlagsmalar1 ya da ihracat yerine DYY’yi
tercih etmelerinin nedeni hem sectikleri piyasaya giris stratejisince hem de tesvik
edici avantajlardan digeri olan yerlesim yeri avantajlarinca agiklanmaktadir. Yatirim
yapilan iilkenin sahip oldugu konum avantajlari, gerek sahip oldugu diizenleyici yasa
ve kurumlarin sagladigi kolayliklar i¢in, gerekse daha ucuza iiretim faktorii elde
edilebilmesi ve ulagim kolaylig1 sayesinde {iiretim ve dagitimin daha kolay
yapilabilmesi firsatindan yararlanmak i¢in firmanin burada yatirim yapmay1 avantajl

bulmasini ifade etmektedir (YASED, 2011: 14).

Dunning’in miilkiyet avantaji, firmanin ve baghh oldugu isletmenin
Ozelliklerine tam anlamiyla bagli iken yerlesim yeri ve igsellestirme avantajlar1 ev
sahibi {ilkenin politikalar1 ve kurumlariyla siki bir iliski igerisindedir. Ornegin ev
sahibi {iilkedeki yiliksek bir tarife ithal ikameci bir sanayi i¢in ev sahibi ilkenin
yerlesim yeri avantajina ¢ok onemli katki saglayabilmekte; diger bir ifade ile tarife
atlayan DYY icin 6nemli bir giidii olabilmektedir. Diger yandan, iilkedeki yiiksek

tarifeler, diinya piyasalarina hizmet etmek {izere uygun bir yer arayan yabanci bir
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firma acisindan, 6zellikle ithal girdi kullanacaksa olumsuz bir etki dogurabilmektedir

(Gastanaga et al., 1998: 1300-1301).

Yatirim yapilacak yerin se¢iminde; cografi konum, dogal kaynaklar, piyasa
blytikligl, ekonomik, sosyal ve politik cevre, faktor fiyatlari, ulasim maliyetleri ve
tretim kaynaklarina ulasilabilirligi etkileyen sanayi, ticaret, vergi ve biitge
politikalart belirleyici olmaktadir (Kok and Acikgoz Ersoy, 2009: 106). Piyasa
blytikligl, ulasim maliyetleri ve ticaret engelleri DYY’yi artirmistir. Faktor
donatimi ise baz1 durumlarda etkilidir (Faeth, 2009: 178).

DYY’nin ger¢eklesmesinde belirleyici ya da giiglendirici faktorler, kiiresel ve
yerel faktorler olmak tizere ikiye ayrilabilir. Kiiresel faktorler tilkeler arasindaki
DYY iizerinde dogrudan ya da dolayl etkiye sahip olan faktdrlerdir. Yerel faktorler
ise llkeye Ozgii faktorler olup iilkeler arasinda dogrudan yatirimlar tiizerinde
dogrudan ya da dolayli bir etkiye sahip degildir. Yerel faktorler ayni tilkede yatirim
yapan yatirimcilarla yatirimlar arasinda bir bag kurarken, kiiresel faktorler farkli
iilkede yatirim yapan yatirnmcilar ile yatirimlar arasinda bag kurmaktadir
(Albuquerque et al., 2005: 269, 272). Kiiresel kosullarin ve CUS’larin giderek artan
oneme sahip olmas1 yerel kosullarinin 6nemini ortadan kaldirmamaktadir, ¢tlinki
iretim faktorleri ve fonksiyonlarina iliskin artan hareket serbestligi uluslararasi
iiretimin her yere esit dagilacagi anlamina gelmemektedir. Yatirimin yapilacagi yer,
etkin tamamlayici faktorlerin varligiyla baglantili olarak secilmekte ve bu etkinlik de

ancak yerel faktorler ile saglanmaktadir (UNCTAD, 2001: 13).

CUS’lan gelismekte olan iilkelerde yatirnm yapmaya sevk eden kiiresel ve
yerel faktorler itici ve c¢ekici faktorler olarak da adlandirilabilir. DYY ’nin
belirlenmesinde gerek yatirim yapilan {ilkelerin sahip oldugu cekici faktorler,
gerekse yatirim yapan tilkelerin ve uluslararasi kosullarin olusturdugu itici faktorler
belirleyici rol oynamaktadir. CUS’larin gelismekte olan {ilkelerde yeni yatirimlar
yapmalari ve boylece diisiik tiicret avantajlarindan faydalanmalari ve gelisen
piyasalar1 ele ge¢irmeleri i¢in harekete gegirici olan unsurlar “itici faktorler” olarak
tanimlanmistir. Gelismekte olan iilkelerin, serbestlesme, altyapr gelisimi, beseri
sermaye yatirimlarinda artig ve yatirim tesvikleri yoluyla itici faktorler ile eszamanli

olarak aldiklart ¢esitli kurumsal dnlemler ise “cekici faktorler” olarak adlandirilmistir
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(Sethi et al., 2002: 690; Kar ve Tatliso6z, 2008: 443). Yatirim yapilan iilkenin sahip
oldugu cekici kosullar DYY nin talep yoniinii ortaya koymakta iken, uluslararasi
kosullara ve yatirim yapan iilkeye iliskin itici faktorler de yatirimin arz yoniinii

ortaya koymaktadir (Candemir, 2009: 660).

1.3.1. Yatirnm Yapilan Ulke Acisindan Belirleyici (Dogrudan Yabanci Yatirim
Cekici) Faktorler

DYY yurtigi tasarruflar ve yatirnm arasindaki agigin kapatilmasini saglayarak
ve bilgi tasmalarina yol acarak endiistriyel gelismede ve gelismekte olan tilkelerdeki
iktisadi biiyiimede onemli rol oynamaktadir (Mottaleb and Kalirajan, 2010: 402).
Dogrudan yabanci sermaye hareketlerini etkileyen faktorlerin ilki ¢ekici faktorlerdir
ve bunlar yabanci tlilkeye 6zgii karakteristikleri, firsatlar1 ve riskleri ifade etmektedir.
Ornegin, yabanci bir iilkedeki hammaddelerden ya da isgiiciinden faydalanma imkani

ana iilke yatirimeisi i¢in ¢ekici faktorlerdendir (Taylor and Sarno, 1997: 453).

DYY belirleyicilerinin basinda piyasa biiyiikliigii gelmektedir. Diger 6nemli
belirleyiciler olan kiiresel biitiinlesme, egitimli isgiliciine ulasilabilirlik, daha saglam
ve glivenilir finansal kurumlar ile diisiik ve istikrarli enflasyonla bir arada tanimlanan
istikrarli makroekonomik c¢evre de DYY’yi tesvik etmektedir. Bundan hareketle
gelismekte olan iilkelerin piyasa biiyiikliiklerini artirmalari, daha liberal ticaret
rejimlerini izlemeleri, egitimli isgliclinli artirmalari, finansal kurumlar gelistirmeleri
ve 1limli enflasyonist ortami yakalayabilmeleri daha fazla DYY cekebilmeleri igin
gereklidir (Hussain and Kimuli, 2012: 26). Gelismekte olan kiiciik {ilkeler daha fazla
disar1 yonlii ticaret politikalar1 uygulayarak ve yabanci yatirimcilar i¢in daha fazla is
dostu bir ¢evre olusturarak 6nemli miktarda DYY c¢ekebilmektedirler (Mottaleb and
Kalirajan, 2010: 403).

Yabanci bir iilkede yatirim yapmak {izere birbiriyle rekabet halinde olan
yatirimet tlkelerin gittikleri lilkelerde aradiklari birtakim kosullar vardir. Bunlar,
ekonomik, sosyal ve politik istikrar, kaliteli yasal kurumlar, gelismis finansal yapu, i¢
piyasadaki rekabet kosullari, yatirim tesvikleri, ev sahibi iilkenin nitelikli egitim ve
yasam standardi, iilkenin dogal kaynak yapisi, vasifli isgiicii piyasasinin varligi,

yatirimi destekleyen is ¢evresi kosullar1 gibi kosullardir (Giiven, 2008: 95).
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Ulkelerin digartya akan DYY pozisyonlar: gittikleri iilkelerin gelir, déviz kuru,
teknoloji, beseri sermaye ve disa aciklik gibi wulusal karakteristiklerinden
etkilenmektedir ve bu tip faktorler farkli {ilkeler icin farkli 6neme sahiptir (Kyrkilis
and Pantelidis, 2003: 828, 835).

Tablo-1: En Fazla DYY Ceken Ulkeler (Milyar $, 2005-2012)

Ulke 2005 2006 |2007 (2008 |2009 (2010 |2011 | 2012
ABD 104,8 [237,1 [216,0 [306,4 [143.,6 [197.9 [226,9 | 167.6
Cin 72,4 72,7 (83,5 [1083 |950 |114,7 [124,0 | 1211
Belcika 344 |589 93,4 |194,0 |61,7 |81,2 |&9,1 -

Hong Kong (33,6 |45,1 [543 [59,6 |52,4 |[71,1 (832 | 74,6
Brezilya 15,1 |18,8 (34,6 |451 (259 |48,5 |66,7 | 653
Singapur 18,1 36,7 (469 |[11,8 |244 |48,6 |64,0 56,7
Ingiltere 176,0 |156,2 [196,4 |91,5 |71,1 |50,6 |53,9 | 624

Rusya 12,9 29,7 |551 |750 (36,5 |433 [52,9 51,4
Avustralya |-242 [31,0 |455 [47,2 |26,6 [35,6 |413 57
Fransa 84,9 |71,8 (96,2 |642 |242 [30,6 |40,9 25,1

Tiirkiye 10,0 (20,2 22,0 (19,5 |84 |90 |16,1 12,4

Kaynak: UNCTADSTAT, http://unctadstat.unctad.org / 05.11.2013

Diinyada en fazla DYY c¢eken iilkelerin yer aldigi Tablo-1 gostermektedir ki
2005-2012 yillar1 arasinda ABD en fazla DYY ¢eken {lilke konumundadir.
Tirkiye’de 2006-2008 yillar1 arasinda artan DY'Y girisi 6zellestirmeler dolayisiyla
olmus ve 2008 kiiresel ekonomik krizi ile DYY girisi 2009 ve 2010°da gerileme

gostermistir.

Tablo-2 ve Tablo-3 incelendiginde ise goriildiigii gibi 2010, 2011 ve 2012°de
ABD ve Cin diger iilkelere kiyasla ¢ok daha fazla DYY ¢ekmistir. 2010
siralamasinda 29. sirada olan Tiirkiye, 2011°de ve 2012°de 23. siraya yiikselmistir.

Yatirim yapilan iilkenin sahip oldugu cekici kosullara iliskin olarak 1998
UNCTAD Diinya Yatirirm Raporu (1998: 91), iiclii bir siniflandirma yapmistir. Buna
gore cekici olan faktorler; ekonomi temeline, yatirim ortamina/olanaklarina ve
politika temeline dayali olmak {izere siniflandirilabilmektedir. Ekonomi temeline
dayanan faktorler; etkinlik arayisi, kaynak/varlik arayisi ve piyasa/pazar arayisini

icermektedir.
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Tablo-2: En Fazla DYY Ceken Ulkeler (2011)

Miktar Siralama Miktar Siralama
) (Milyar $) ) (Milyar $)
Ulke (2011) 2010 2011 Ulke (2011) 2010 2011
ABD 226,9 1 1
Cin 124 2 2 | Kanada 40,9 17 12
Belcika 89,1 3 3 Almanya 40,4 9 13
Hong Kong, Cin 83,2 4 4 | Hindistan 31,6 16 14
Brezilya 66,7 8 5 Ispanya 29,5 11 15
Singapur 64 7 6 |ltalya 29,1 27 16
Ingiltere 53,9 5 7 | Meksika 19,6 18 17
Ing. Virjin Adalar 53,7 6 8 | Endonezya 18,9 23 18
Rusya Fed. 52,9 10 9 Litksemburg 17,5 26 19
Avustralya 41,3 12 10 | Sili 17,3 22 20
Fransa 40,9 13 11 | Tiirkiye 15,9 29 23
Kaynak: YASED (2012), www.yased.org.tr/ 03.10.2013.
Tablo-3: En Fazla DYY Ceken Ulkeler (2012)
Miktar Miktar
Ulke (Milyar $) | Siralama Ulke (Milyar §) | Siralama
ABD 167,6 1
Cin 121,1 2 Fransa 25,1 16
Hong Kong, Cin 74,6 3 Endonezya 19,9 17
Brezilya 65,3 4 Kolombiya 15,8 18
Ing. Virjin Adalar 64,9 5 Kazakistan 14 19
Ingiltere 62,4 6 Isvec 13,7 20
Avustralya 57 7 Meksika 12,7 21
Singapur 56,7 8 Arjantin 12,6 22
Rusya Fed. 51,4 9 Tiirkiye 12,4 23
Kanada 454 10 Peru 12,2 24
Sili 30,3 11 S.Arabistan 12,2 25
Irlanda 29,3 12 Malezya 10,1 26
Litksemburg 27,9 13 Kore 9,9 27
Ispanya 27,8 14 BAE 9,6 28
Hindistan 25,5 15 Tayland 8,6 29

Kaynak: YASED (2013), www.yased.org.tr / 03.10.2013.

Yatirim ortamina (is ¢evresine) iligkin faktorler; yatirim promosyonu, yatirim

sonrast hizmetler, yatirnm tesvikleri, sosyal iyilestirmeler ve miicadele maliyetlerini;

politika temeline dayanan faktorler ise politika ve kurallar, vergi, istikrar,
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uluslararasi anlagmalar, 6zellestirme, ticaret ve anlagma standartlarini kapsamaktadir.

Bu calismada ekonomi ve yatirim temelli faktorler tek baslik altinda incelenmektedir.

1.3.1.1. Ekonomi Temeline ve Yatirim Cevresine Iliskin Faktorler

UNCTAD (1998: 91), DYY ’nin belirlenmesinde yatirim olanaklarina dayanan
unsurlari; yatirimlarinin promosyonu, yatirim tesvikleri, yozlasma ve biirokratik
etkinsizliklerle miicadele maliyetleri, sosyal iyilestirmeler, yatirim sonrasi hizmetler
gibi unsurlar seklinde siralamigtir. Ekonomi temeline dayanan faktorler ise etkinlik,
kaynak ve piyasa arayisi seklinde li¢ giidii ¢ercevesinde ele alinmistir. Buna gore
etkinlik arayisi; kaynak ve varlik maliyetleri, haberlesme, ulasim ve ara mali
maliyetleri gibi diger maliyetler, bolgesel biitiinlesme anlagsmasina {yelik gibi
unsurlart goz 6niinde bulundurmaktadir. Kaynak ve varlik arayisi; diisiik maliyetli
niteliksiz isgiicii, nitelikli isgiicii, teknolojik ve yenilik¢i kaynaklar ile varliklar ve
fiziksel altyapi gibi unsurlara sahiptir. Piyasa arayisi ise piyasa biiyiikligi ve kisi
basina gelir, piyasanin bilylimesi, bolgesel ve kiiresel piyasalara erigim, lilkeye 6zgii

tiiketici tercihleri ve piyasa yapisi gibi unsurlardan olugmaktadir.

DYY’yi etkileyen faktorleri belirlemede, piyasa arayan ve piyasa aramayan
DYY ayrimim yapmak gerekmektedir (Asiedu, 2002: 109, 116). Piyasa arayan
yatirimlarda mallar ev sahibi iilkede iiretilmekte ve yerel piyasaya satilmaktadir. Bu
yatirim tiiriinde asil amag, yurti¢i piyasalara hizmet sunmak oldugu i¢in yurtici talep
tarafindan yonlendirilme durumu s6z konusudur. Piyasa aramayan DYY’de ise
mallar ev sahibi iilkede iiretilmekte ancak yurtdisina satilmaktadir. Dogal kaynak
temelli yatirimlar ve otomobil montaj tesisleri gibi diger ihracata yonelik yatirimlar,

piyasa aramayan DY Y lere 6rnek olarak verilebilir.

i. Piyasa Biiyiikliigii ve GSYTH

Genel olarak biitiin iilkeler bolgesellesme araciligiyla DYY artiglarindan fayda
saglamaktadirlar. Bununla birlikte bir bolgede biiyiik ekonomilere sahip olan ya da
cografi olarak diger biiylik ekonomilere yakin olan iilkeler, digerlerine nazaran daha
fazla DYY c¢ekmeyi beklemektedirler (te Velde and Bezemer, 2006: 65). Bir
ekonominin biiyiikk olmasi ve yiiksek biiylime orani bu c¢ekiciligi artirmaktadir.

Biiylik ve hizli biiyiiyen ekonomiler 6lgek ekonomileri ile tasimacilik ve iiriin
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pazarlama maliyetlerinin diisiikliigli dolayisiyla yabanci firmalarin ev sahibi iilkedeki

satis oranlarini artirmaktadir (Mottaleb and Kalirajan, 2010: 375).

Piyasa hacminin artmasi, iretilen mal ve hizmetlere iliskin daha biiylik
miktarda talep ortaya ¢ikmasina yol agacagindan, piyasa biiyiikliigii bir yatirnmcinin
yatirim karar1 verirken dikkate aldigr en 6nemli tesvik edicilerdendir (Sodik and
Nuryadin, 2008: 23). Gayrisafi yurti¢i hasila, piyasa biiyiikliigli anlaminda, DYY i¢in
ampirik ¢aligmalarda siklikla ele alinan ve 6nemli bir belirleyici olarak kabul edilen
bir degiskendir. Ev sahibi iilkenin piyasa biiyiikliigliniin yeterli olmasi, muhtemel
talebin fazla olmasi ve diisiik maliyetler anlamina gelecegi icin DY'Y i¢in olumlu bir

gostergedir (Bilgili et al., 2012: 1161-1162).

Ampirik caligmalar gostermektedir ki, piyasa biiyiikliigii ve piyasa biiylimesi
DYY belirleyicilerindendir (Sun et al., 2002: 87; Faeth, 2009: 171). Belirli bir
bolgenin daha genis piyasa hacmine sahip olmasi, diger faktorler sabitken bdlgenin
cekecegi potansiyel dogrudan yatirimin artmasi anlamina gelmektedir. Piyasa hacmi
bliyiik olan ev sahibi iilke piyasalari, 6lcek ekonomileri ve {iriin basina daha diisiik
sabit maliyete sahip olmalarindan dolay1 piyasaya arz maliyetini diistirdiikleri 6l¢iide
yatay DYY’yi tesvik edecektir. Dikey DYY ise ev sahibi iilkenin piyasa hacmine
kayitsizdir (Lim, 2001: 12).

ii. Kiimelenme (Toplanma) Etkisi

Kiimelenme etkisi, 6l¢ek ekonomilerine ve pozitif digsalliklara neden olan
ekonomik faaliyetlerin ortak yerlesimi ve yogunlagmasidir. Belirli bir bdlgenin
kiimelenme seviyesi hem dikey hem de yatay DY ile pozitif iliskilidir. Kiimelenme
etkilerine katki saglayan faktorler, ev sahibi iilkenin altyapit durumunu, sanayilesme
derecesini ve mevcut DYY stokunun biiylikliiglinii kapsamaktadir (Lim, 2001: 12;
Sun et al., 2002: 88)

Yabanci firmalar, elverisli yatirim ikliminden faydalanma gayesiyle ve projeler
arasi baglantilart ile DYY stoklarini artirma diisiincesine bagli olarak bir araya
toplanmaktadirlar. DY Y nin dissal 6lgek ekonomilerinin varligindan yararlanmasi
kiimelenme seviyesindeki artisa katki saglamaktadir. Soyle ki, yeni yatirimcilar

yatirim yeri karari verirken diger yatirnmcilarin ge¢mis donem yatirim kararlarini
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taklit etmektedirler. Kiimelenme sayesinde yeni yatirimcilar ev sahibi iilkedeki
mevcut yatirimcilardan gelen pozitif tasmalardan fayda saglamaktadirlar ( Walsh and

Yu, 2010: 5).

iii. Ekonomik istikrar

Sermaye akimlar1 ve kompozisyonlari ulusal ve uluslararasi krizlerden
etkilenmektedir. Ciinkii krizler gelismekte olan ekonomilerin istikrarint bozmaktadir.
Bu istikrar bozucu etki gelismis diinya ekonomileri i¢in de gecerlidir. 1990’larda ve
2008’de goriilen krizlerden kaynaklanan yapisal kirilmalar yalnizca sermaye
akimlarinin kompozisyonunu degil, makroekonomik temeller ve akimlar arasindaki
iliskiyi de degistirebilmektedir (Uctum and Uctum, 2011: 463). Sula and Willett
(2009: 308) yaptiklart ¢aligmada kriz donemi ile diger donemleri incelemis ve
DYY’nin krizler boyunca en istikrarli sermaye akimi tiirii oldugunu ortaya
koymuslardir. Finansal sermaye akimlarinin ¢oklugu genellikle bir iilkenin ekonomik
anlamda iyiye gittiginin bir gostergesi olmakla birlikte, gelecekteki potansiyel
parasal ve finansal krizler i¢in hem ulusal hiikiimetler hem de 6zel yatirimecilar

tarafindan dikkate alinmasi1 gereken bir uyari niteligi tasimaktadirlar.

iv. Fiyat ve Doviz Kuru istikrar

Ev sahibi {iilkenin parasinin kaynak iilkeye gore deger kaybetmesi, ev sahibi
tilkenin konum avantajini artiran bir faktor olabilmektedir (Gastanaga et al., 1998:
1301). Paranin asir1 degerlenmesi piyasa dengesizliginin 6rneklerinden biridir. Bir
para asir1 degerlendiginde, cari doviz kurunda, iilkedeki ticarete konu olan mallarin
tretim maliyetleri genellikle diger iilkedekilerden daha yiiksektir. Bu durumda,
uluslararasi ticareti yapilan mallarin iiretimini daha az degerli paraya sahip tilkede
yapmak ve asir1 degerli yabanci paraya sahip yabanci iiretim kapasitesini satin almak

tizere bir giidii s6z konusudur (Grosse and Trevino, 1996: 145).

DYY ile isgiicii maliyeti, dis ticaret a¢ig1 ve yabanci firmalarin yiiksek
miktarda ithal girdi kullanmalarinin bir sonucu olarak ev sahibi iilkedeki reel doviz
kuru arasinda negatif bir iliskiden bahsetmek gerekmektedir (Yaprakli, 2006: 40).
Bir tilkedeki doviz kuru ve doviz kurunda meydana gelmesi muhtemel hareketlilikler

CUS’lar agisindan yatirim giidiisiinti etkileyen temel faktorlerdendir. Asir1 degerli
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para yabanci yatirimcilar i¢in daha az satin alma giicii anlamina geldigi i¢in yabanci
yatirimlar tizerinde negatif etkili olmaktadir. Bu nedenle doviz kuru istikrar1 yabanci
yatirimlar i¢in ¢ekici bir faktordiir (Ko¢ Aytekin, 2011: 6). Bozkurt (2009: 84)’un
caligmasina gore, doviz kurundaki oynaklik egiliminin artmasi, cari denge ve
borg¢larin siirdiirtilebilirligini etkiledigi i¢in DY'Y {izerinde oldukca etkilidir. Bozkurt,
calismasinda yatirim yapan iilkedeki doviz kuru ile bu tilkeden disariya dogru olan
DYY iliskisini gii¢lii bir pozitif iliski olarak degerlendirmistir. Bunun sebebi, reel
doviz kurundaki bir artigin yabanci yatirimcilar i¢in karlilik artigt anlamina gelmesi

ve dogrudan yatirimlari artirmasidir.

Udomkerdmongkol et al. (2006: 16) yaptiklar1 ¢aligmada yerel paranin deger
kazanmas1 (kaybetmesi) ile igeriye giren DYY akimlar1 arasinda giliclii negatif
(pozitif) bir iliski bulmustur. Yerel paranin deger kazanmasina ya da kaybetmesine
iliskin beklentilerle iceriye giren DYY akimlar1 arasinda ise sirasiyla pozitif ve

negatif bir iligski vardir. Doviz kuru oynakligi ile olan iliski ise negatif yonliidiir.

v. Ticaret Engelleri ve Disa A¢ikhik Seviyesi

Ulkeler arasinda resmi ticaret engelleri olmadigi zaman, gerceklesen DYY
miktart artmaktadir. Hem tarifelerin hem de tarife dis1 engellerin goreceli olarak
diisiik oldugu OECD iilkeleri arasinda meydana gelen yatirinm akimlarinin
blyiikliigline bakildiginda igsellesme ve tarifeden kac¢inmanin pozitif etkisi
goriilmektedir (Blomstrom and Kokko, 1997: 8). Bununla birlikte daha acik bir
ekonomi, yabanci sermayeyi iyi karsiladigi ve yabanci yatirimcilara ev sahibi iilke ile

daha yakin olabilme imkan1 tanidig1 i¢in yatirim ¢ekmektedir (Sun et al., 2002: 89).

Disa agiklik diizeyinin artmasi ticaret engellerini iistlenen yatay dogrudan
yatirimlart azaltabilmekle birlikte, diger DYY tiirleri i¢in bir artis durumu so6z
konusu olabilmektedir. Dikey dogrudan yatirnmlar yatirim yapilan iilke i¢cinde ve
disinda 6nemli ara mali ve girdi akimlar1 gerektirmektedir. Ayrica, liberal ve
ongoriilebilir bir yatirim g¢evresini gerekli kilmaktadir. Bu nedenle, daha fazla disa
aciklik daha fazla dikey DYY demektir. Tarife dis1 engeller acisindan bakildiginda
ticari serbestlesme diger serbestlesme Olgiitleri ile birlikte daha iyi bir yatirim iklimi

saglamakta ve uzun donem iktisadi biiylime ve artan piyasa hacmine iliskin daha iyi
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beklentilere yol agmaktadir. Bu beklentiler ne kadar yiiksek olursa yatay DYY artist
da o kadar fazla olacaktir (Lim, 2001: 13).

Gelismekte olan {ilkeler i¢in DYY ile makroekonomik degiskenler arasindaki
uzun donemli iliski ele alindiginda bu yatirimlar ile GSYIH ve disa aciklik arasinda
pozitif bir iligki ortaya ¢ikmaktadir (Yaprakli, 2006: 40). Ticaret engelleri potansiyel
olarak DYY’nin o6nemli belirleyicilerinden oldugu icin teorik modellere dahil

edilmeleri gerekmektedir (Faeth, 2009: 171).

Dis ticaret siirdiiriilebilir kalkinmanin en énemli unsurlarindan biri oldugundan
ekonominin disa aciklig1 diinya ile biitlinlesme cabasimnin bir gostergesidir ve bir
iilkenin dig ticaretinin GSMH’ye oran1 disa agiklik derecesini gostermektedir. Bu
orandaki artis DY'Y ¢ekecektir. Dolayisiyla, disa aciklik ve DY'Y arasindaki iligskinin
pozitif yonlii olmasi beklenmektedir (Kar ve Tatlisoz, 2008: 450). Toplam sermaye
akimi hacmi ile disa agiklik arasinda giiclii ve pozitif bir iliski vardir ve bu nedenle
GSYIH iginde DYY payr da disa agikliktan pozitif yonde etkilenmektedir. Sonug
olarak, daha disa acik ekonomiler oransal olarak daha fazla yabanci sermaye ¢ekme

egilimindedirler (Hausmann and Fernandez-Arias, 2000: 9-10).

vi. Uretim Faktorii Maliyeti

Uretim faktdrlerinin maliyeti DYY igin negatif bir faktdrdiir. Ozellikle isgiicii
maliyeti belirleyici degiskenler icinde Onemli bir yer tutmaktadir. Yabanci
tilkelerdeki ucuz is giiciinden faydalanma {iretim maliyetlerinin diismesini
saglayacagindan oOzellikle emek yogun endistrilerde faaliyet gosteren firmalar
yatirim igin ucuz is giiciine sahip iilkeleri tercih etmektedirler. Ozellikle 1970’ lerden
sonra CUS’lar isgiicliniin bol ve ucuz oldugu gelismekte olan iilkelere yatirim
yapmayi tercih etmislerdir (Kar ve Tatlisoz, 2008: 448-449). Diisiik tiretim faktorii
maliyetleri hem {iretim maliyetlerini en aza indirme hedefine sahip dikey DYY’yi
dogrudan etkilemekte, hem de yatay DYY igin tercih sebebi olmaktadir. DYY

tizerinde diisiik faktor maliyetinin net etkisi pozitiftir.

vii. Yatirinm Tesvikleri
Kaytmaz Balsari and Ucdogruk (2010: 110), 1998-2007 déneminde IMKB’de
listelenen firmalarin performansi iizerinde DYY ve yatirim tesviklerinin iliskisini
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arastiran ¢alismalarinda firmalarin karliiginin firma biiytikligl, firma sahipligi ve
bir yatirim destegi alicist olma durumu ile arttigimi ortaya koymuslardir. Ozellikle,
finansal olarak kirilgan olan firmalar daha diisiik karliliga sahip olduklarindan,
yatirim tesviklerinin varligi firmalart DYY ¢ekmek ve daha yiiksek karlhilik elde
etmek icin desteklemektedir. Sektorel ve bolgesel karlilik da firmalar1 elde ettikleri

getirilerini tasma etkileri ve rekabetci baskilar yoluyla artirmaya tesvik etmektedir.

Yatirim tesvikleri; mali tesvikler (kara, sermaye yatirimina, emege, satisa,
katma degere, ithalat/ihracata ya da 6zel harcamaya dayanan), finansal tesvikler
(devletin bagislari, kredileri, isletmeye ortakliklar1 ve devlet garantisi gibi) ve diger
tesvikler (slibvansiyonlu 6zel altyapr hizmetleri, piyasa oncelikleri, tercihli doviz
uygulamalar1 gibi) olarak {li¢ grupta incelenebilmektedir (Faeth, 2009: 184). DYY
cekici faktorlerden olan tesvikler icinde en fazla yararlanilanlar, gelir ve kurumlar
vergisi muafiyetleri ve vergi indirimleri, yatirim indirimleri, sermaye mallarinda ve
hammadde ihracatinda katma deger vergisi muafiyeti, sermaye mallar1 ithalatinda
giimriik muafiyeti, kullanilan hammaddeler i¢in katma deger vergisi muafiyeti,
siibvansiyonlu krediler ve altyapt hizmetleri gibi uygulamalardir (Gedikli, 2011:
116).

Ev sahibi iilkedeki mali tesvikler yatay ve dikey DYY tiirleri i¢in tlkenin
konumsal avantajini artirabilmektedir. Onemli olan iiretim maliyetini en aza indiren
DYY varligidir. Ciinkii maliyeti minimize eden DY'Y, maliyetlere duyarlt olan mali
tesviklere daha hizli cevap verebilmektedir. Yatay DYY i¢in mali tegviklerin dniine
gecen faktorler vardir. Bunlar, ev sahibi iilkenin finansal kapasitesi ve korumacilik
politikalaridir. Ancak diger biitiin kosullar esitken mali tesviklerin DYY iizerindeki

net etkisi pozitiftir (Lim, 2001: 13).

viii. Bolgesel Ticaret Anlasmalari

Bolgesel ticaret anlasmalarmma dayanan yurti¢i politikalar yatirnm ikliminin
tahmin edilebilirligine katki saglamaktadir. Bu katki zaten var olan anlagmanin
yeterliligine gore az ya da ¢ok olabilmektedir. Bolgesel ticaret anlagmalari, bir yan
kurulus kurmaktansa ticaret aracilifiyla bolgedeki diger ekonomilere hizmet
gotiirmek daha ucuz hale gelebildigi i¢in bolge i¢i yatay DYY’yi azaltabilmektedir.

Bununla birlikte diisiik ticaret maliyetleri bolgesel ticaret anlagmasina iiye olan
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iilkeler arasinda uluslararasi liretim ag1 kurma maliyetlerini azaltacagindan bolge ici
tarifelerin kaldirilmasi, bolge ici dikey DYY’yi de azaltabilmektedir (te Velde and
Bezemer, 2006: 44-45).

1.3.1.2. Politika Temeline Dayanan Faktorler

DY Y nin belirlenmesinde politika temeline dayanan unsurlar ekonomik, politik
ve sosyal istikrar, uluslararasi anlagmalar, vergi politikalari, ticaret politikalari,
ozellestirme politikalari, piyasa yapist ve isleyisine iligkin politikalar ve anlagma
standartlarindan olusmaktadir (UNCTAD, 1998: 91). Ulke kanunlarinin netligi,
kanunlarin uygulanmasinda diiriistliik, biirokratik etkinlik ve yozlagmanin olmamasi
gibi faktorler islem maliyeti azaltic1 faktorlerdir ve ev sahibi {ilkenin konumunu

yatirim yapilabilir hale getirirler (Gastanaga et al., 1998: 1301).

i. Politik ve Sosyal Istikrar

Politik istikrar, gelismekte olan lilkelerde yakalanmaya calisilan cok dnemli bir
hedeftir. Oyle ki diinyada dogrudan yabanci sermaye stokunun biiyiik kism1 politik
acidan istikrarli gelismis iilkelerde bulunmaktadir. Politik istikrarsizlik ve popiilist
iktisat politikas1 uygulamalar1 bir {ilkenin kendisine ¢ektigi DYY iizerinde olumsuz
rol oynarken, politik acidan istikrarli, riskler ve krizlerden uzak {ilkeler yatirim
yapacak iilkenin yatirim karari iizerinde pozitif yonde etkili olmaktadir (Kar ve

Tatlisoz, 2008: 455; Giiven, 2008: 94).

Uzun donem yatirim risklerinin azalmasi istikrar ile yakindan iliskilidir. Politik
acidan istikrarsiz iilkeler (genellikle istikrarsiz olan c¢evrelerine ragmen dogal
kaynaklar agisindan zengin olan {ilkelerin 6nemli oranda DYY c¢ekmeleri disinda)
nispeten daha az DYY almaktadirlar. Genel politik egilim DYY cezbetmede
onemlidir. Ornegin, gelismekte olan iilkelerin uyguladigi piyasa dostu cevre
politikasinin siireklilik kazanmasi bu iilkelerin daha fazla DYY c¢ekmelerine olanak

tanimaktadir (te Velde, 2006: 9).

Mody and Murshid (2005: 251)’e gore daha giiclii politika ¢evreleri sermaye
akimlari-yatirim iligkisini giiclendirme egiliminde olmuslardir. Biiylimeye gegcisin
hiz kazandig1 1990’larda, uluslararasi akimlara kapilarin agilmasi ile gelismekte olan

iilkeler bu akimlara iligskin politikalarla mesgul olmaya baglamiglardir. Hiikiimetlerin
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sermaye akimlarmi diizenlemek ve yurti¢i tasarruflari iilke iginde tutmak igin
genellikle sermaye kontrolleri uygulamalar1 ve sermayeyi 6zel yatirim projelerine
yonlendirmek icin diizenleme yapmalari s6z konusudur. Sermaye kontrollerinin
varliginda merkez bankalar1 piyasa psikolojisindeki ani degisim olasiligina karsi az
risk altinda kalmaktadir. Yerlesik kisi ve kurumlarin tasarruflarin1 yurtdisina
aktarmalarinin bagka yollar1 olmakla birlikte sermaye kontrolleri islem maliyetlerini

yiikselttigi i¢in “sermaye ugus” alanlar1 kisith olmaktadir.

Siyasi belirsizlikler, siyaset ortamindaki beklenmedik gelismelerin neticesinde
yabanct yatirnm yapmus sirketlerin kar oraninda disiisler meydana getirebilir.
Muhtemel kamulastirma, mal-hizmet ve iggilicii dengesindeki bozulma ve politik
miidahaleden kaynakli fon kayiplarini kapsayan politik risk unsuru esasen ikiye
ayrilir. Bunlardan ilki kamulagtirma gibi yatirim yapilan {ilkedeki tiim yabanci
firmalar1 ayn1 sekilde etkileyen makro-politik risklerdir. Vergi kanunu degisiklikleri,
fiyat kontrolleri, ¢evresel diizenlemeler, sermaye transferindeki kisitlamalar ve
yabanci miilkiyet sinirlamalart makro-politik riskler i¢cinde 6ne ¢ikanlardir. Diger bir
risk grubu olan mikro-politik riskler ise belli sektorleri ve yabanci yatirimlari
etkileyen ve endiistriye, projeye veya firmaya gore degisen risklerdir. Bir {ilkede
ornegin bakir gibi belirli bir madeni ¢ikaran maden isletmelerinin kamulastirilmasi
ya da bu sektordeki is¢ilerin sosyal giivenlik primlerinin arttirilmasit mikro-politik

risklere 6rnek teskil etmektedirler (Emir ve Kurtaran, 2005).

Siyasi belirsizlikler, ev sahibi {iilkeden ya da uluslararasi gerilimlerden
kaynaklanabilmekte ve her iki durumda da ozellikle gecis ekonomilerine yapilan
DYY iizerinde 6nemli dlciide azaltici etki s6z konusu olmaktadir. Ote yandan, siyasi
belirsizligin ortadan kalkmasiyla oOzellikle Bati Avrupa’da yer alan gegis
ekonomilerinde yabanci yatirimlarin hizla arttigi ve hatta beklentileri astig1

gorilmiistiir (Brada et al., 2006: 651-652).

Cok Tarafli Yatirnmlar Garanti Ajanst (MIGA), Diinya Bankasi grubu iginde
yer alan ve gelisme yolundaki iilkelere yonelik yabanci sermaye yatirimlarini, ticari
olmayan risklere kars1 glivence altina almak amaciyla bir ¢esit sigorta hizmeti sunan
bir kurumdur. MIGA, yabanct yatirmlarin gelismekte olan iilkelerde

karsilasabilecegi zorluklart degerlendirmis ve Grafik-7’de goriilen sonuglara
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ulasmistir. Bu sonuclar incelendiginde 2013 yili icin en Onemli engelin
makroekonomik istikrarsizlik oldugu goriilse de, 2013-2016 yillar1 arasinda kalan 3
yillik dénemde politik risk unsurunun yabanci yatirimeilart en ¢ok zorlayacak konu

oldugu tahmini de yapilmstir.

Grafik-7: Yabanci Yatirim Ortamini Zora Sokan Etmenler
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Kaynak: MIGA, World Investment and Political Risk Report 2012°deki grafiklerden yola
c¢ikilarak yazar tarafindan hazirlanmistir.

MIGA tarafindan hazirlanan raporda beklentileri karsilamaktan uzak ve
zorlastiric1 yonetmelik degisiklikleri ile farkli sebeplerden kaynaklanabilen sézlesme
fesihleri gelismekte olan ekonomilere yatirim yapmis yabancilarin karsilasabilecegi
en Onemli politik riskler olarak goriilmektedir (Grafik-8). Bu durumun 2013-2016

yillar1 arasinda degismeyecegi tahmini de yapilmaktadir.
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Grafik-8: Yabanci Yatirimcilar: Etkilemesi Muhtemel Politik Riskler
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Kaynak: MIGA, World Investment and Political Risk Report 2012°deki grafiklerden yola
c¢ikilarak yazar tarafindan hazirlanmstir.

ii. Vergi ve Tarifeler

Ev sahibi iilkenin sirket tarifeleri ya da diger vergi oranlar1 kaynak iilke ya da
yabanci diger iilkelerle kiyaslandiginda konumsal avantaji etkileyen faktorler
olacaklardir (Gastanaga et al., 1998: 1301). Vergiler ve tarifeler CUS faaliyetleri
iizerinde giiclii bir etkiye sahiptirler. Vergilerin, gelir kaymalari, DYY ve ticaret
yapilart tizerindeki etkisi birbirini desteklemektedir. Gelirde, cok diistik vergili
iilkelere dogru orantisiz bir kayma, bu iilkelere olan iiretim sektoriindeki DYY
dagilimini agiklayabilir. Bir iilkenin kaynak iilke sirketlerince diisiik vergi oranlarina
sahip iilkelerdeki yabanci yan kuruluslarima daha fazla ihracatin yapilmasi gelir
kaydirict giidiilerle tutarlidir. Daha diisiik vergiler li¢lincli piyasalara olan ihracatlar
daha etkin bir gekilde tesvik ederken, tarifeler yerel piyasadaki satislar1 artirmada en

biiyiik etkiye sahiptir (Grubert and Mutti, 1991: 293).

CUS’lar, rakipler vergi avantaji saglayan iilkelerde yatirnm yaparak kar elde
ederken yiiksek maliyetlere katlanmamak igin ayni iilkede ya da vergi avantaji
saglayan diger lilkelerde dogrudan yatim yapmak durumundadirlar. Bu sayede etkin
rekabet¢ilik anlayisinin gelismesi ve avantaj elde edilmesi miimkiin olmaktadir

(Sisman ve Oztiirk, 2010: 52-53).
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Gastanaga et al. (1998: 1311), yaptiklar1 ¢alismada vergi oranlar1 ve DYY
arasinda dogrusal olmayan bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Kurumsal vergi
oranlarinda net etki negatif olmaktadir (%25-35’lik oranda). %25-35 oram AGU
standartlari i¢in olduk¢a ilimlidir. Zira, kurumsal vergi oranlar1 %60’1n {izerinde olan
iilkeler vardir. Daha fazla DYY ¢ekmek isteyen AGU’lerin kurumsal vergi oranlarini
diistirmek zorunda olmalar1 s6z konusudur. Boylece diger iilkelerle daha rekabetei

hale gelmeleri miimkiin olmaktadir.

iii. Ulkenin Siyasi Yapis1 ve Politikalar

Daha saglam politikalar uygulayan tilkeler igeriye giren yabanci akimlari
massetmede daha biiyiik basar1 gostermislerdir. Ciinkii gelismis politikalar, ayni
zamanda yeni teknolojilerin difiizyonu i¢in uygun bir ¢cevre ve yabanci sermaye i¢in
dogal fikirler yaratmakta, yeni yatirimlarin marjinal {iriinlinii artirmaktadirlar. Ayrica
sermaye akimlarmin disartya ¢ikmasi caydirilabildigi i¢in gelismis politikalar
sayesinde yurti¢i varliklar1 tutmanin riski azaltilabilmekte, sermaye akimlari ve

yatirim arasindaki iligki artirilabilmektedir (Mody and Murshid, 2005: 262).

Tesvik paketleri ya da liberal ticaret politikalart DYY ¢ekmek i¢in -her ne
kadar her biri basarili olamasa da- gelismekte olan {ilkelerin ¢cogunun uyguladigi
politikalardir (Mottaleb, 2007: 9). Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
DYY faaliyetinde bulunabilmede finansal engellerle karsilasan firmalarin rekabet¢i
avantajlarini artirmasi i¢in uygun kamu politikalar1 uygulanmalidir (Kaytmaz Balsari

and Ucdogruk, 2010: 110-111).

Piyasalara erisim hiikiimet faaliyetinden kaynaklanabilirken, hammaddelere
erisim, miilkiyet haklarinin biinyesinde yer alabilmektedir. Biiyiik ve giiglii
hiikiimetlerce desteklenen sirketler, hiikiimetlerinin politik etkisi araciligiyla diger
piyasalardan avantajlar saglayabilmektedir (Winters, 1991: 223). Dis bilgi, firmalarin
yenilik¢i liretim yapma stireglerinde 6nemli olan ve giderek daha fazla oranda ulusal
siirlarin disindan kaynaklanmakta olan bir girdidir. Tam da bu nedenle politika
yapicilari, uluslararasi firmalardan yerel firmalara teknoloji transferini tesvik etmekte
ve buna iliskin DYY tesvik politikalar1 uygulamaktadirlar (Veugelers and Cassiman,

2004: 471).
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iv. Kiiltiirel/Psikolojik Faktorler ve Bilimsel Arastirma Seviyesi:

Kiiltiir 6zellikle kitlesel gocler aracilifiyla olmak tizere bireylerin hareketliligi
ile farkli bolgelere, iilkelere aktarilan bir unsurdur. CUS’lar bireylerin uluslararasi
hareketliliginde zaman igerisinde artan bir role sahip olmustur. Ekonomik giidiilere
verilen cevaplarin iyi bir gostergesi olarak, yerlesik yerdeki kaynaklarin tiikenmesi
ve/veya diger llkelerdeki firsatlardan yararlanilmak istenmesi gibi sebeplerle bir
yerden baska bir yere gecis, kiiltiiriin yan1 sira teknik bilginin, teknolojinin, cesitli
beceri ve yeteneklerin iletilmesini de saglamaktadir (Casson, 1987: 260-261).
Uluslararas1 bu hareketlilikte ulagilacak yeni bdlge/iilkelerin sosyo-ekonomik
kosullari, mevcut yatirim firsatlari, teknolojiyi massetme kapasitesi, gelisme
imkanlar1 gibi faktorler bireylerin yatirimlarini ve bilgi ve becerilerini bu yerlere

yonlendirmelerinde ¢ekici rol oynamaktadir.

Beseri sermaye ve genel kalkinma seviyesinin bir gostergesi olarak bilimsel
arastirma seviyesinin yliksekligi, DYY ¢ekici bir faktordiir. Egitim diizeyi beseri
sermayeyi Olgmede diger bir degiskendir ve DYY iizerinde pozitif etkilidir. Egitim
ve bilim politikalarimin gelismesi, ar-ge harcamalari, patent sayis1 ve iiniversitelerin
sayis1 yabanci yatirimlarla gelen teknolojiye adaptasyon siirecini hizlandirmakta ve
teknolojiyi 6ziimleme becerisini gelistirmektedir (Sun et al., 2002: 89; Kar ve

Tatlisoz, 2008: 441).

v. Seffaflik ve Hesap Verebilirlik Diizeyi

Seffaflikta artis ve paralelinde yozlagsmadaki azaligla birlikte altyap:
olanaklarin geniglemesi; islem, bilgi, haberlesme ve isletme kurma maliyetlerini
azaltabilmekte ve bu da yatirim dostu bir gevrenin gelismesine katkida bulunarak
gelismekte olan iilkelerin daha fazla yatirnm cekmesini saglamakta, dolayisiyla

iktisadi kalkinma ve biiyltimeyi desteklemektedir (Mottaleb, 2007: 10).

Ulke vatandaslarina diiriist ve etkin sosyal, ¢evresel ve ekonomik yasam
saglamak i¢in hiikiimetlerin ve kurumlarin seffaflik ve hesap verebilirliklerinin
saglanmasmin temel kosullar olmasi yabanci yatinm c¢ekmede Onemlidir. Bu
cercevede yabanci girisimciler, yerel girisimciler gibi 6zel iltimaslardan g¢ok iyi

yatirim ¢evresi pesinde kosmaktadirlar (Kok and Acikgoz Ersoy, 2009: 114). Bu
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nedenle seffaflik ve hesap verebilirlik kavramlarinin kurumsallagarak yerlesik hal
almasi ve yatirim ¢evresi acisindan tercih edilir bir ortam olusturmasi, yabanci ya da
yerel yatirimcilara 6zel kararlar alma durumunu ortadan kaldiracagi gibi, yatirnmlarin

ilgili tilkeye c¢ekilmesi i¢in de etkili olacaktir.

vi. Kurumsal Yapi

Kurumsal kalitenin artmasi sermaye hareketliligini olumlu yonde etkileyerek
hem DYY, hem de diger sermaye tiirlerini ¢ekici rol oynamaktadir (Hausmann and
Fernandez-Arias, 2000: 13). Politik risk ve kurumlarin DYY belirlemedeki rolii
baglaminda, yonetimde istikrarin varligi, dini ve etik yaklasimlar, biirokratik kalite
ve demokratik hesap verebilirlik, i¢ ve dis anlasmazliklar ile yasal diizenlemeler
onemli belirleyiciler olmaktadir. Bu etki 6zellikle gelismekte olan iilkelerde yatirim
yapilacak yerin se¢imi agamasinda énem kazanmaktadir (Busse and Hefeker, 2007:
412). Giiglii kurumlara sahip iilkelerde DYY ile iktisadi biiylime arasindaki
iliskisinin pozitif olacagi tahmin edilebilir. Bu iilkelerde miilkiyet haklarinin ve
demokratik hak ve Ozgiirliiklerin korunmasi, yozlagsma oranlarimin diigiik olmasi,
ekonomik agidan yeniliklere ve gelisime agik olunmasi gibi faktorler iktisadi

bliylimeyi artirict DY 'Y ’nin tlilkeye gelisi konusunda ¢ekici rol oynamaktadir.

Yasal kurumlarin kalitesi ve iilkeler arasindaki buna iliskin fakliliklar DYY
icin diger degiskenler kadar gii¢lii bir belirleyicidir. Yatirnme1 ve yatirim yapilan
iilkeler arasinda ne kadar fazla kurumsal ¢evre farki varsa yatirirm miktar1 o kadar
azalmaktadir. Cilinkii yatirimci firmalar bu farkliliklarin, yatirim faaliyetlerinde
kisitlama getirecegi diisiincesiyle yatirim igin isteksiz davranmaktadirlar (Seyoum,

2009: 171).

Giiglii kurumlar 6zel birimlerin yatirim, ticaret ve 6zellestirme olanaklarindan
yararlanabilmeleri i¢cin daha fazla faaliyet alam1 saglamaktadir. Bunun sonucunda
iretim ve dagitim maliyeti azalmis oldugu i¢in 6zel sektoriin daha fazla yatirim
yapmast imkani ortaya ¢ikmaktadir. Bununla beraber iiretim ve dagitim maliyetini
etkileyen kurumsal unsurlar, yozlasmis ya da yozlagmaya acgik biirokrasi ve hukuk
sistemi, miilkiyet haklarina iliskin yetersiz yasal diizenlemeler ve bazi yurtici
iireticilere saglanan keyfi vergi muafiyetleri olarak siralanabilir (Seyoum, 2009:

172).
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DYY cekmede turist sayisi, telefon cihazlarinin sayisi, promosyon harcamalari,
vergi yapisi ve yabanci yatirimcilara teklif edilen 6zel uygulamalar gibi ulagilmasi ya
da Olciilmesi zor olan baska degiskenlerin de rolii vardir. Ayrica, eger bir iilke
yabanci sermaye piyasasindan yararlanabiliyor ve bunu yurti¢i piyasada yatirim
yapmak icin kullanabiliyorsa DYY’ye ¢ok fazla ihtiya¢ duymayabilir. Bu nedenle
diger yabanci sermaye akimi tirleri ya da 6nemli bir kaynak olarak yabanci
6zsermaye kismen DY'Y ihtiyacini ikame edebilmektedir. Bu nedenle ikameler DY'Y

icin negatif etkili faktorlerdir (Sun et al., 2002: 90).

En fazla DYY ceken iilkeler, yiiksek GSYIH biiyiime orani ile birlikte genis
yurti¢i piyasaya ve yatirim dostu ¢evreye sahip, telefon ve internet gibi modern
altyapi tesisleri ile iyi donatilmis olan iilkelerdir. Daha yiiksek GSYIH biiyiime orani,
is dostu ¢evre ve modern haberlesme olanaklari, gelismekte olan iilkelere DYY

akimlarini tesvik etmektedir (Mottaleb, 2007: 9).

1.3.2. Yatinm Yapan Ulke Acisindan Belirleyici (Dogrudan Yabanc Yatirim
Itici) Faktorler

Dogrudan yabanci sermaye hareketlerini etkileyen faktorlerden digeri kiiresel
nitelikteki yatirim itici faktorlerdir (Taylor and Sarno, 1997: 454). Kari en lst diizeye
cikarma, maliyeti en aza indirme, tarife ve kotalardan kaginma, mevcut piyasalarin
korunmasi ya da yeni piyasa arayisi, monopol giicii kazanma, uluslararasi yatirim
cesitliligine sahip olma, rekabet giicliniin korunmasi ya da artirilmasi, ulasim ve
iretim esnekligi, unvanin ve sirlarin korunmasi ve diger belirleyici faktorler bir
iilkeyi yabanci diger iilkede yatirim yapmasi i¢in tesvik eden faktorlerdir (Candemir,

2009: 661).

i. Olcek Ekonomileri ve Firma Biiyiikliigii

Biiyiik ve riskleri dagitilmis olan (gesitlilige sahip) firmalar yenilikler i¢in daha
saglam donanima sahip olabilmektedirler. Bu firmalar genellikle diger firmalardan
daha az maliyetle finansman saglayabilmektedir, ¢iinkii karlar1 daha az degiskenlik
gostermektedir. Ayrica, bu firmalar fiyat savaslari ile ya da patentler tizerindeki yasal
davalar ile miicadele edecek daha fazla kaynaga sahiptir. Monopoller asir1 karliliga

sahiptir ve rakiplere sizan teknolojiye karsi daha az ilgi sahibidirler. Biiyiik firmalar,
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pazarlama, arastirma ve finans alanlarinda firma seviyesinde Olgek ekonomilerine

sahip olabilmektedir (Winters, 1991: 223).

ii. Diisiik Isgiicii Maliyeti

Yabanci yatirimer firmalar, Ozellikle ihra¢ etmek lizere emek yogun {iriin
iiretme amaciyla arayista olan firmalar i¢in yerlesim yeri se¢gme isleminde ev sahibi
iilkedeki isgiicii maliyeti en dnemli faktdrdiir. Ucret seviyeleri kadar énemli olan
diger isgiicii meseleleri, emek verimliligi ve sosyal giivenlik giderleri gibi birim
maliyetlerdeki farkliliklardir (Holland and Pain, 1998: 11). Nitelikli emegin goreceli
donanimi DYY iizerinde pozitif etkiye sahiptir. ar-ge miihendislerinin, bilim
insanlarinin ve teknisyenlerin toplam c¢alisanlar i¢cindeki pay1 emek niteligi agisindan

onemli bir Slgiittiir (Sun et al., 2002: 89).

iii. Etkin Rekabet Kosullarinin Varhgi

Etkin rekabet sartlar1 yerli ve yabanci firmalar i¢in yonetim anlayislarini ve
teknolojik altyapilarii gelistirmede en onemli motivasyon kaynagidir. Onemli
piyasa giiclerinin varli§i yabanci yatirimcilarin verimliliklerini artirma yoniinde
hareket etmelerini saglamaktadir. Etkin rekabetin bir gostergesi olarak serbest giris
uygulamasi, yabanci yatirimcilar ile yerel alicilar/arz ediciler arasinda etkili
baglantilar kurmada biiyiik 6neme sahiptir (Klein et al., 2001: 16). Yerel alicilarin ve
arz edicilerin ekonomideki en iyi yayilma aracilart oldugu disiiniilirse bu
serbestligin dogrudan yabanci yatirimcilarin yatirim karar1 almalarindaki etkisi

tartisilmaz olacaktir.

iv. Uzakhik/Ulasim Maliyetleri

Cografi yakinlik, DYY’yi etkileyen 6nemli bir unsurdur. Sermaye akimlarinda
DYY/GSYIH orani cografi uzaklikla dogru yénlii bir iliskiye sahiptir (Hausmann
and Fernandez-Arias, 2000: 11). Cografi uzaklik, iilkelerin ihracattan, DY'Y temelli
iiretime ge¢melerine yol agtig1 icin ticaret/DYY oranimi negatif etkilemektedir
(Gopinath and Echeverria, 2004: 787). Ev sahibi iilke ve yatirimci lilke arasindaki
uzakligin fazla olmasi dolayisiyla yiiksek ulasim maliyetleri s6z konusu oldugunda
ihracat yoluyla piyasaya giris daha maliyetli olmaktadir. Bu durum ihracatin yerini

alma egilimi yiiksek olan yatay dogrudan yatirimlari artirmaktadir. CUS’larin ana
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ilke piyasalarma olan ihracata yonelik dikey dogrudan yatirimlari ise biiyiik
miktarda ara mali ve nihai iiriin ithracat ve ithalatin1 gerektirmektedir. Dig ticaretin
yiiksek ulagim maliyetleri dolayisiyla da bu tiir yatirnmlarda azalma olabilmektedir

(Lim, 2001: 12).

Uluslararas1 kaynaklarin  kullaniminda CUS’larin  daha aktif konumda
olmasmin bir sonucu olarak bu sirketlerin varlig1 yurti¢ine gelen teknoloji ve teknik
bilgi transferlerini kolaylagtirmaktadir. Ancak sunu da belirtmek gerekir ki, yabanci
istirakler uluslararas1 teknoloji pazarlarmma erisim konusunda kontrol altinda
tutulduklarindan yurti¢i teknoloji transferinde ve yurti¢i yapilanma konusunda daha
az uygundurlar. Sonu¢ olarak teknoloji pazarma erisim olanagi olan 6z kaynakli
firmalar, yerel ekonomiye teknik bilgi yaymak i¢in ilgi cekici alternatif hedefler

olabilmektedirler (Veugelers and Cassiman, 2004: 458) .

v. Is/Yatirm Iklimi

Is/yatirm ikliminin daha elverisli olmasi yabanci bir iilkede is yapiyor olmanin
ek maliyetlerini diistirmektedir. Biirokratik ve yasal engeller, miilkiyet haklari,
sOzlesmenin uygulanabilirligi, isgiiciine iliskin diizenlemeler ile politik ve
makroekonomik istikrar gibi faktorler karsilanmasi gereken maliyetlerdir. Ne kadar
fazla biirokrasi varsa, is yapma kosullar1 ne kadar kisitlayici ise ve politik veya
ekonomik istikrar ne kadar az ise ev sahibi iilke DYY igin o kadar daha az ¢ekici

olmaktadir (Lim, 2001: 13).

Goriildigii gibi DYY akimlar1 rekabet¢i yatirnm ortamina, firmalarin
Ozelliklerine ve yatirim yapan ve yapilan iilkelerdeki iktisadi faktorlere bagli olarak
gerceklesmektedir. Uriiniin gelisme siireci, nitelikli isgiiciine ulasilabilirlik, yabanci
sermaye kabul etme durumu, lilke riski derecesi ve hisse senedi piyasasindaki
davraniglar DYY’nin belirlenmesinde oOnemli role sahiptir (Nonnenberg and
Mendonga, 2004: 1). Ayrica, iilkedeki demokrasi seviyesinin dogrudan yabanci
yatirnmcilar i¢in 6nemli bir degisken oldugu kabul gormektedir. Demokrasi
ortaminin giiclii oldugu {iilkelerde borg riski gibi iilke risklerinin daha diisiik oldugu
ve bu durumun yabanct yatirnmcilarin daha gilivenli hissetmesini sagladigi
diistiniilmektedir. Bu durum beraberinde artan yabanci yatirim hacmini de

getirmektedir (Jensen, 2003: 587). Bir iilke i¢in DYY c¢eken faktorlerden biri de
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piyasa basarisizliklaridir. CUS’lar, hem yabanci iilkelerdeki piyasa basarisizliklart
hem de kendi iistiin teknolojileri ve bilgileri dolayisiyla piyasa payr elde ederek

avantaj saglamaktadirlar (Denisia, 2010: 54).

Bir iilkedeki firmalarin yurtdisinda yatinm yapma egilimi, gelir getiren
varliklarin kazanilarak bu varliklardan yararlanilabilmesi becerilerinin bir fonksiyonu
olarak kabul edilebilir. Bu durumda bu beceri ne kadar yiiksekse yabanci yatirim
miktar1 da o kadar yiiksek olacaktir. Firmalarin bu becerileri gerek dogal kaynaklar
ve niteliksiz is¢i gibi dogal varliklar, gerekse sermaye, teknoloji, vasifli is¢i gibi
olusturulmus varliklarla iliskili oldugu icin yurtdiginda yatirirm yapma egiliminin,
ilkelerin bu tiir donatimlarimin bir fonksiyonu oldugu sdylenebilir. Hem iilkeler
arasinda dogal ve olusturulmus varliklarin farkli olmasi hem de iilkelerin
uyguladiklar1 politikalardaki farkliliklar dolayisiyla iilkeden iilkeye degisen bir
donatim durumu s6z konusudur (Kyrkilis and Pantelidis, 2003: 827).

2. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN IKTiSADI BUYUMEYI
ETKILEME KANALLARI

XIX. ylizyilda hiz kazanan Sanayi Devrimi, 60 yil kadar bir siirede
Ingiltere’nin kisi basna gelirini iki katina ¢ikarmistir. XX. yiizyilin sonuna dogru
Botswana, Sili, Cin, Irlanda, Japonya ve Tayland gibi farkli iilkeler de yaklasik 10 yil
icinde kisi basma gelirlerini iki katina c¢ikarmislardir. Bu tiir hizli bir biliylime
giiniimiizde ancak geligmis iilkelerden teknik ve yonetimsel yenilikleri ithal ve taklit

edebilen gelismekte olan iilkeler i¢cin miimkiin olabilmektedir (Klein et al., 2001: 3).

DYY ve iktisadi biiyiime arasindaki iligki son birka¢ on yilda 6nemli bir
aragtirma konusu olmustur (Beugelsdijk, 2008: 1). GSMH ya da kisi basina
GSMH’nin, toplam DYY birikimi veya akimina gore degisiminin iilkeler arasi
karsilastirilmasi, DY'Y nin biliylime iizerindeki etkisini arastirmanin yollarindan biri
olarak kullanilmistir. Bundan hareketle, diinya iilkelerinden bazilarinin olusturdugu
alt kiimelerde DY ile farkli faktorlerin kombinasyonunun biiylime tizerinde olumlu

etkileri oldugu siklikla goriilmektedir (Lipsey, 2002: 55).

DYY iktisadi biiylimeye; yetersiz yurti¢ci sermaye birikimine katki yapmak,

doviz girisi saglamak, iiretimi ve istihdami artirmak ve yoneticilik bilgisi, teknoloji
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ve ar-ge faaliyetlerinin ev sahibi llkeye girmesini saglamak suretiyle destek
olmasmin yaninda, yabanci sirketlerin varligi dolayisiyla {ilke i¢inde rekabet¢iligi
artirmasi, dis piyasalarla biitlinlesmeyi saglamasi, verimliligi ve ihracati artirmasi

gibi olumlu etkilerle de biiylimeye katki saglamaktadir.

1997 Dogu Asya krizinin ardindan DYY ’nin iktisadi biliylime ve ihracat hacmi
ile olan iligkileri daha da 6nem kazanmis ve bu sebeple politika yapicilarinin ve
arastirmacilarin dikkatini ¢ekmistir. Kore Cumbhuriyeti bile daha onceleri DYY’yi
sinirladigl ve teknolojiyi lisanslama yoluyla ithal ettigi halde bu krizden sonra,
getirebilecegi sermaye ve teknoloji icin DYY’ye kars1 daha fazla acik olmaya karar
vermistir (te Velde, 2006: 10). “Ekonomik Kalkinmay1 Saglayan Yatirim” yaklasimi,
bir lilkenin igeri veya disart dogru DY'Y akimlarina iliskin konumunun, diger tilkeler
karsisindaki goreceli gelismislik diizeyiyle ilgili oldugunu 6ne siirmektedir. DYY
gelismekte olan ev sahibi iilkelerin yillardir en 6nemli dis kaynagi olmaya ve
sermaye birikimlerine katkida bulunmaya devam etmektedir. Bu iilkelerin diinya
capinda gerceklesen dogrudan yatirimlardan aldiklari pay ¢ok kiiciik olsa da bu
durum degismemektedir. DYY’ler ev sahibi iilkelerde istihdami, verimliligi, ihracat
canliligin1 ve teknoloji transfer hizin1 artirmaktadir. Yerel hammadde kaynaklarinin
daha aktif ve verimli kullanilmasi, yonetim ve pazarlama becerilerinin artmasi, gelen
dis kaynagin cari hesap agiklarinin kapatilmasi i¢in kullanilabilmesi, anapara veya
faiz 6demesine yol agmamasi ve beseri sermayeyi artirmast DY Y’ lerin diger 6nemli

faydalaridir (Ray, 2012: 187-188).

DYY gerek iilkelere getirdikleri etkin teknoloji ile gerekse bu teknolojinin yerli
firmalar tarafindan benimsenmesi sonucu genel anlamda bir teknolojik gelismislik
diizeyinin yakalanmasiyla gelismekte olan iilkelere fayda saglamaktadir. Ulkelere
giris yapan ve teknoloji transferi ile birlikte sermaye akimlarini i¢ceren DY'Y hangi
kanal aracilifiyla olursa olsun ev sahibi {ilke i¢in iktisadi biiylimeyi artirici rol
oynamaktadir (Saggi, 2002: 208, 217). Bununla birlikte, DYY yalnizca iktisadi
bliyiimeyi artirmakla kalmamakta, ayni zamanda biiyiimenin niteligini de
yiikseltmektedir. Biliylimenin niteliginin pozitif yonde degismesi, bu yatirimlarin,
sermaye akimlarinin ve gelirlerinin kirilganhigini azaltmasi; 6zellestirme zamaninda

varlik ve gelir dagilimini gelistirmesi; sosyal ve cevresel standartlari gelistirmeye
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katki saglamasi ve sosyal giivenlik aglarinin ve temel hizmetlerin gelismesine

yardimci olmasi sayesinde olmaktadir (Klein et al., 2001: 7).

Firmalar yurtdisinda bagh kuruluslari aracilifiyla yatirnm yaparlarken ev sahibi
iilkedeki firmalardan farklilasmakta ve c¢esitli tasma etkilerine yol agarak yerel
firmalarin verimlilik artisin1 saglamaktadirlar. ilk olarak, sahip olduklar1 teknoloji
avantaji CUS’larin hem diger CUS’larla, hem de yurti¢i piyasalari hakkinda daha
fazla bilgi ve tecriibeye sahip olan yerel firmalarla rekabet etme giiciinii artirarak
yenilik¢i iiretim siirecine destek olmaktadir. ikinci olarak ise, CUS’larin varhg
piyasa dengesini degistirmekte ve yerel firmalarin kendi piyasa paylarini ve karlarini
korumak amactyla hareket etmesini saglamaktadir (Blomstrom and Kokko, 1998: 3).
Chen et al. (2004: 331) yaptiklar1 c¢alismada yerel baglantilarin stirdiiriilmesi
konusunda biiyiik firmalarin kiiciik firmalara gore daha etkin olduklarim
degerlendirmislerdir. Biiylik firmalarin genis kapasiteleri baglantilarin kurulmasi
stirecinde yer alan risklerin massedilmesi anlaminda 6nemlidir ve biiyiik hacimli
degisimlere iliskin sermayeyi kullanima sunma yetenekleri de yine bu iistiinliigiin
sebebini agiklamaktadir. Ayrica ev sahibi iilkelerin, sahip olduklar1 uluslararasi
nitelik kazanmis kurumlar ile daha fazla yerel baglant1 kurabilme olanagina sahip

olmasi1 onemlidir.

Iceriye dogru DYY yerel firmalarin verimliligine dogrudan etkiler, yatay
tagsmalar ve dikey tagmalar olarak ii¢ temel kanal araciligiyla etkide bulunmaktadir.
Dogrudan etkiler 6zellikle gecis ekonomilerinde DY Y’ nin iiretkenligi artirmasini
ifade etmektedir. Dogrudan etkilerin yani sira DYY’nin ayni sektérde veya baska
sektorlerde olan diger firmalar1 etkilemesini ifade eden dolayll etkiler de
bulunmaktadir. “Tagsma etkisi” olarak da ifade edilen dolayli etkiler baglaminda
yatirnm yapilan tlkedeki firmalarin verimliliklerinin etkilenmesi birkag sekilde
olmaktadir. Bunlarin en Onemlileri yatay ve dikey tasma etkileridir. Aym
endiistrideki (endiistri i¢i) firmalara olan yatay tagsmalar ile baglantili endiistrilerdeki
(endiistriler arasi) firmalara olan dikey tasmalar arasinda farkliliklar vardir (Schoors
and van der Tol, 2002: 2; Merlevede and Schoors, 2007: 2-3). Yatay ve dikey
tagsmalar kapsaminda yerel firmalar CUS’larin bagl kuruluslar ile ileri ya da geriye

dogru baglantilar kurarak verimliliklerini artirabilmekte, yabanci firmalarin
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teknolojilerini taklit edebilmekte veya yabanci firmalarca egitilen is¢ileri kiralayarak

bilgi ve uzmanlik transferi yapabilmektedir (Blomstrom and Kokko, 1998: 1-2).

2.1. Endiistri I¢i (Yatay) Tasmalar

Yatay tasmalar, yerli firmalarin, teknolojinin olusturulmasi ve yayilmasinda
belirleyici olan CUS’lar ile rekabet etmeleri sonucunda teknolojilerini ve endiistri

icindeki durumlarini iyilestirmelerini ifade etmektedir.

Ayni endiistride, yabanci bir {lilkeden ev sahibi iilkeye dogru olan tagmalar
yatay tagsmalardir (Merlevede and Schoors, 2007: 3). Yurti¢i firmalar emek devri,
taklit etme-uygulama ve rekabet etkileri aracilifiyla yatay tagsmalara yol agarak ayni

endiistrideki DY'Y varligindan fayda saglayabilmektedir (Lin et al., 2009: 678).
2.1.1. Taklit Etme/Uygulama Yoluyla Yatay Tasmalar

DYY nin yerel firmalarin verimlilik tagmalarindan faydalanmasini saglayan
yatay tasma etkilerinden ilki taklit etme etkisidir. Yabanci firmalarin sahip olduklar1
teknolojinin iiretim siireclerine dahil edilmesi asamasinda yapilmasi gereken ar-ge
faaliyetlerinin maliyetleri yerel firmalarin karsilayamayacagi 6lgeklerde olabilir. Bu
gibi durumlarda yabanci firmanin bu tiir stireglerde olusabilecek tiim riskleri ortadan
kaldirmasiin ardindan yerel firmalar kendi {iretim sistemlerini yabanci firmalarin
gelismis sistemleri ile uyumlu hale getirirler. Bu durum “taklit etme” ya da
“sergileme/uygulama” olarak adlandirilir. Taklit etme etkisinin daha gelismis
iilkelerde daha fazla olmasi beklenir. Massetme kapasitesi daha yiiksek olan gelismis
ilkeler, daha giiclii beseri sermayeleri sayesinde iiretim sistemlerini uyumlu hale
getirme siirecini daha kolay c¢ozebilmektedirler (Blomstrom and Kokko, 1998: 19-
22). Bu tiir bir tasmanin en 6nemli 6zelligi baslangi¢ bilgi birikimi seviyesine olan

diisiik bagimliligidir.

CUS’lar ev sahibi iilkenin tiiketim aliskanliklarini ve tercihlerini yonlendirecek
yeni teknoloji Uriinlerini iilkeye getirdikleri i¢in yerli firmalar bu teknolojiyi taklit
etmek suretiyle yeni iiriin piyasasinda varliklarini siirdiirme gayreti i¢cinde olacaktir.
Yerel firmalar, yabanci firmalar tarafindan {ilkelerine getirilen teknolojiyi, kendi

iretim yontemlerini Uist seviyeye dogru gelistirerek taklit etmekte veya ters
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mihendislik uygulamalariyla benimseyebilmektedir. Pozitif dissallik sayesinde
yabanci  firmalar  yerli firmalarin  ulasabildikleri  teknoloji  kiimesini

genisletmektedirler (Saggi, 2002: 209).

Uluslararas1 teknoloji tasma etkisi teknoloji massetme kapasitesi tarafindan
belirlendigi icin teknoloji ithalati ve taklidi her zaman teknolojik ilerlemeye karsilik
gelmemektedir. Gelismekte olan diistik gelirli tilkelerin yurti¢i massetme kapasiteleri
diisiik oldugundan teknoloji politikasinin, kendi kendine yenilik yerine disaridan
teknoloji ithalat1 ve taklidine odaklanmasi daha zor olmaktadir. Bu nedenle ithal
edilen teknolojinin daha iyi kullanilabilmesi adina gelismekte olan {ilkelerde

massetme kapasitelerinin gelistirilmesi gereklidir (Lai et al., 2006: 317-318).

2.1.2. Rekabet Yoluyla Yatay Tasmalar

Rekabet etkisi dogasi itibariyla bir CUS’un yerel piyasada bir sektore
girmesiyle ve rakip sayisinin artmasiyla olusmaktadir. Rekabet etkisi, yerel firmalar
acisindan genellikle faydali olmaktadir. Yabanci firmanin ayni piyasaya girmesiyle
daralan piyasada kendine yer bulmaya ¢alisan yerel firmalar, bu amagcla iirtinlerinde
baz1 yeniliklere yer vermeyi istemektedirler. Bu tiir yerinde yenilikler genellikle
firmalara olumlu yansimaktadir. Daha kaliteli {rlinleri benzer biitgelerlerle
uretebilmeyi basaran yerel firmalar, piyasa paylarmi genellikle korumayi
basarmaktadirlar. Aksi durumlarda, yani yabanci bir firma piyasaya girmesine
ragmen yerli firmanin kendini yenilememesi veya benzer iiretim politikalariyla
devam etmeye c¢alismast durumlarinda, ayn1 maliyetlerle daha kii¢iik bir piyasa
payina sahip olabilen yerli firmalar 6nemli sikintilarla karsilasabilirler. Dolayisiyla

rekabet etkisinin niteligi yerli firmalarin tutumlarina bagli olarak degismektedir.

CUS’larla rekabet etme, yonetim seklinin yeniden diizenlenmesi ve iiretim
teknolojisinin giincel hale getirilmesi yoluyla yerel firmalarin rekabet giiciiniin
artirtlmasi i¢in itici gii¢ olabilmekte ve bu rekabet yerel firmalarin mevcut kaynaklari
ve teknolojiyi daha etkin kullanmasinda ve yeni teknolojileri benimsemesinde etkili
olmaktadir. Bununla birlikte rekabetin yerel firmalarin piyasa giiciinii sinirlandirma

thtimali de g6z 6niinde bulundurulmalidir (Sonmez and Pamukcu, 2011: 9-10).
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DYY’nin faydali bir teknoloji transferi baglatmasi, bu transferin yabanci
firmadan yerli firmaya emek gecisine sebep olmasi ve yakin teknolojilerin taklit
edilmesi gibi etkiler yatay tagsmanin gergeklestigine iliskin ilk gostergelerdir.
Sonrasinda sermaye ve teknoloji girisi yerel piyasalarda rekabetin artmasini
saglamaktadir. Yabanci firmalarin yerel piyasalara girmesinin bir sonucu olarak
meydana gelen rekabet artisi, 6zellikle yerel firmalar1 yeni teknolojiyi ve daha siki
calisma kosullarin1 uygulamaya zorladig: takdirde yerel piyasa i¢in olumlu sonuglar
dogurmaktadir (Blomstrém and Kokko, 1998: 1-2; Schoors and van der Tol, 2002:
2).

Yerli ve yabanci firmalar arasindaki teknolojik gelismislik farki cok fazla ise
ve beseri sermaye yetersizse yabanci firmalar verimliligi diisiik olan yerel
rekabetcileri ortadan kaldirmakta (pazar ¢alma etkisi); ancak teknolojik gelismislik
farki az ve beseri sermaye yeterliligi durumunda artan rekabet yerel firmalarin
iiretkenligini yabanci firmalarin seviyesine ¢ikarmalarini saglayabilmektedir.
Dolayisiyla, rekabet etkisinin yonii yerel firmanin teknoloji seviyesi ile Olgililen

massetme kapasitesine baglidir (Schoors and van der Tol, 2002: 2).

2.1.3. isgiicii Devri Yoluyla Yatay Tasmalar

Isgiicii hareketliligi ve beseri sermaye kazanimi yerel firmalarin verimliliklerini
artirmaktadir. Bunun olmasi i¢in yerel firmanin c¢alistirdigi iscilerin daha 6nceden bir
CUS tarafindan istihdam edilmis olmalari, boylece daha 6nceden egitilmis ve
CUS’un Tretim siirecinin birgok 06zelligini 0grenmis olmalar1 ve edinilen bu
bilgilerin yerel firmalar tarafindan uygulanabilmesi gerekmektedir (Gorg and

Greenaway, 2003: 3-4).

Isgiicii devri yoluyla teknoloji tasmalar1 diger tasma tiirlerinden ayr1 bir yapiya
sahiptir; cilinkii bu tasma tiirlinde isgiiclinde yerlesmis olan bilgi ancak is¢ilerin
fiziksel anlamda yer degistirmesi ile aktarilabilmektedir. Bu tagma tiiriinde CUS’lar
tarafindan daha Once egitilmis ya da istihdam edilmis olan isciler, elde ettikleri
onemli bilgileri isverenlerle paylasmak suretiyle yerel firmalara 6nemli bilgilerin
aktarimini saglayabilmekte ya da kendi firmalarim1 kurarak teknoloji difiizyonuna

katk1 saglamaktadirlar (Saggi, 2002: 209, 211). Bundan hareketle cesitli yerel
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baglantilardan biri olarak yerel is¢ilerin istihdam edilmesi diger baglantilara gore

avantajlidir (Chen et al., 2004: 331).

Ev sahibi iilkeye transfer edilen ileri teknoloji, yeni yontemler ve ydnetim
teknikleri ile pazarlama uzmanlik bilgisi gibi faktorler genellikle mevcut nitelikli
emek giliciinlin bilinyesinde yer almaktadirlar (Winters, 1991: 223). Bir CUS’un
yabanci bagli kurulusuna {istiin teknoloji transfer edebilmesi yurti¢i iscilerin
egitilmesi yoluyla gerceklesmektedir. Egitilmis isciler daha sonra bir yurti¢i firma
tarafindan kiralanabilmekte ve bu sayede teknolojik tasma meydana gelmektedir. Bu
tarz bir tagsma meydana gelmedigi zaman bile ev sahibi {ilkenin refahinda, egitimli
iscilerin yurti¢i firmaya donmesini engellemek icin CUS’un o6dedigi {icretten

kaynaklanan bir artis s6z konusu olabilmektedir (Fosfuri et al., 2001: 220).

Beseri sermaye yatirimlari nihai mal piyasasinda ithalat/DYY marjinal ¢ikti
seviyesini artirmaktadir. Bu durum daha fazla ara mali cesitliligi saglamakta ve
dolayisiyla ticret oranlarmi dogrudan yiikseltmektedir. Ayrica, ithalat/DYY, ar-ge
sektoriindeki beseri sermayenin bilgi ¢iktis1 diizeyini ve dolayisiyla iicret oranlarini
teknoloji tasmalari etkisi yoluyla dolayli olarak artirmaktadir. Ucret ve refah artislar,
gerek ithalat, gerekse yabanci firma girisleri yoluyla ev sahibi {ilkeye dogru

yatirimlari ve beseri sermaye birikimini tesvik etmektedir (Lai et al., 2006: 317).

Isgiicii devri, yabanci bir firmada gorev yapan ve egitilmis bir calisanin
teknoloji ve tiretim siiregleri ile ilgili bilgilerini ve deneyimlerini yerel bir firmada
calismaya baslamasiyla paylagsmasi anlamini tagimaktadir. Boylelikle yerel firma
caligsanlar1 tecrilbbe edilmis ve sliziilmiis bilgiye ulagsmis olmaktadir. Bu durum
uluslararasi yabanci firmalarin emek gii¢lerini tamamen ellerinde tutamamalarindan
kaynaklanmaktadir (Choquette, 2009: 8-9). Bu tiir firmalar, boylesi olumsuz bir
etkiyi ortadan kaldirabilmek adina cogunlukla ¢alisanlarma daha yiiksek {icret
politikasi izlerler. Bu etkiye DYY kaynakli parasal tasma (pecuniary spillover) denir
(Fosfuri et al., 2001: 1-2). Emek devrinin verimlilik tagsmasini ne dl¢iide etkileyecegi
yatirimci ve ev sahibi lilkelerin emek piyasalarina ait mevzuatla dogrudan iligkilidir.
Miilkiyet haklarinin daha siki kanunlarla korundugu iilkelerde emek devrinden dolay1
olusacak tagsmalarin daha sinirli olmasi beklenmelidir. Emek devrinin etkinligi ayni

zamanda yabanci ve yerel firma arasindaki rekabet seviyesine de baglidir. Dogrudan
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rekabet halinde olunmamasi1 durumunda bilgi tasmalar1 daha fazla olur. Son olarak
yabanci firmadaki ticret politikasinin yerel firmadakine oranla zayif olmasi halinde
yine emek devrinin etkinliginin artacagi diisiiniilebilir. Emek devrinin ne olgeklere
ulagabildigine ornek teskil etmesi bakimindan Tayvan 6rnegi énem arz etmektedir.
Tayvan’da bulunan yabanci firmalarda calisan beseri sermayenin %383 iintin 80°li
yillarin ortalarinda yerel Tayvan firmalarina gegtigi bilinmektedir (Saggi, 2002: 211-
212).

2.2. Endiistriler Arasi1 (Dikey) Tasmalar

Yabanci yatirimeilarin ev sahibi tlilkede yatirim yapmasiyla olusan endiistriler
arasit (dikey) tasmalar, yabanci firmalarla onlarin yerel arz edicilerinin arasinda
gelisen verimlilik tagmalariyla geriye dogru ya da ara mali girdilerinin yabanci arz
edicileri ile onlarin yerel alicilar1 arasinda gelisen verimlilik tasmalariyla ileriye
dogru olusabilmektedir (Javorcik, 2004: 625). CUS’lar kendi iiriinlerinin alicis1 olan
veya kendilerine ara mali girdisi sunan firmalara teknoloji transfer edebilmektedirler
(Saggi, 2002: 209). Dikey tasmalar, teknolojinin olusturulmasi ve yayilmasinda
bliyiik role sahip olan CUS’larin teknolojilerinin kendi alicilarina ve onlara ara girdi

sunan diger firmalara tasmasini ifade etmektedir.

Diger endiistrilerde faaliyet gOsteren yabanci yatirim firmalarindan dikey
tagsmalar gerceklestiginde bu tasma genellikle alici-tedarik¢i baglantilartyla iliskili
olup, geriye dogru tagsma ile iiretime yonelik sanayilere ya da ileriye dogru tasma ile
satiga yonelik sanayilere dogru olabilmektedir (Lin et al., 2009: 678). Tasmalarin
niteligini, yoniinii ve biiylikligiinii belirleyen etmenler teknoloji seviyesi, yabanci
miilkiyetin derecesi ve firma biiyiikligii gibi firmaya 0zgii karakteristiklerdir

(Merlevede and Schoors, 2007: 6).

Dikey tagmalarin olusum siirecleri sunlar1 kapsamaktadir (Nguyen et al., 2008:

4-6):

1. Yabanci miisterilerden yerel arz edicilerine dogrudan teknoloji transferi.

ii.  CUS’larin yiiksek kaliteli iirlin ve zamaninda teslim politikalar1 sebebiyle

yerel firmalarin teknolojilerini ve iiretim yontemi anlayislarini gelistirmesi.
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iii.  Emek devri sayesinde dolayl teknoloji transferi.

iv.  Ara mali talebinin artmasi sebebiyle yerel firmalarin uluslararasi o6lcekli

ekonomilerden faydalanmasi.

v.  CUS’larin yerel firmalar etkileri altina alarak ara mali ticaretinde disariya
yonelme istegi sebebiyle mevcut alici-tedarikei iligkilerinin bozulmasina

sebep olmasi ve buna bagl olarak rekabet ortaminin artmasi.

Yabanci firmalarin yerel piyasada alict durumuna ge¢mesiyle birlikte talep
ettikleri teknik yardim ve destek, yerel arz edicilerin teknoloji gelisimine katkida
bulunmaktadir. Yabanci firmalarin daha kaliteli iiriin talep etmesi sebebiyle yasanan
bu teknoloji gelisiminin yani sira liretim silireglerinde uluslararasi yonetmeliklerin

gecerli olmast istenilecegi i¢in yerel firmalarin bilgi birikimi de artmis olmaktadir.

2.2.1. Geriye Dogru (Uretime Yonelik) Dikey Tasmalar

CUS’larin kendilerine ara girdi sunan firmalar ile olan ve iiretilecek iiriine
yonelik ara girdi ve hammaddenin satin alinmasina dayali iligkisi geriye dogru dikey
tagsmalar1 olusturmaktadir. Geriye dogru tagmalar, iiretime yonelik olarak yabanci

firmalardan, kendilerine girdi saglayan yurti¢i tedarik¢ilerine dogru olmaktadir.

Yabanci firmalar ayn1 kalitedeki girdileri ev sahibi iilkeden daha az maliyetle
edinmek istedikleri i¢in yatay etki yoluyla dogrudan rakiplerine olan teknoloji
sizintilarini minimize etmeye c¢alismakta ve yatirimlarinin getirisini artirmak
amaciyla uygun kalitede girdi saglamada yurti¢i tedarikg¢ilerini desteklemektedirler.
Yabanct firma yerel kaynak edinmeye karar verdiginde bir yurti¢i tedarik¢inin
yaptigindan daha fazla teknoloji transfer edebilmekte ve bir gecikme problemi
yasamamak adina iiretime yonelik teknoloji difiizyonunu tesvik edebilmektedir

(Merlevede and Schoors, 2007: 5).

2.2.2. Tleriye Dogru (Piyasaya/Satisa Yénelik) Dikey Tasmalar

CUS’larin, triinlerini sattigi diger firmalar ile olan ve fretilen iirliniin

tiikketicilere/diger firmalara satilmasina iliskin olan baglantisi ileriye dogru dikey
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tasmalar olarak tanimlanmaktadir. Ileri dogru tasmalar, satisa yonelik olarak yabanci

firmalardan yerel girdi alicilarina dogru olmaktadir.

Daha kaliteli girdilere ulasilabilirlik bu girdileri kullanan firmalar i¢in bir
verimlilik artis1 anlamina gelmektedir. Bununla birlikte yabanci firmalar tarafindan
yurti¢inde tiretilen girdilerin daha pahali olmasi ve yerel gerekliliklere daha az uyum
saglamis olmasi tehlikesi de vardir. Bu durumda negatif ileri dogru tagsmanin s6z

konusu olabilecegi géz dniinde bulundurulmalidir (Merlevede and Schoors, 2007: 5).

Yerel baglantilarin dogasinin anlagilmasi ev sahibi iilkeye sagladigi yararlar
dolayisiyla 6nemlidir. Farkli yerlerde yatirim yapan firmalar i¢cin de farkli yerel
baglantilardan faydalanmak kaynak tilkedeki varliklarini saglamlagtirmak ve devam

ettirmek adima gereklidir (Chen et al., 2004: 331).

2.3. Teknoloji Kanah Olarak Dogrudan Yabaneci Yatirimlar ve Iktisadi Biiyiime

Teknoloji ekonomik acidan her tiirlii yararh bilgidir ve bu bilgiyi diger bilgi
tirlerinden ayiran bir takim 6zelikler vardir (Krugman and Obstfeld, 1991: 167).
Satilabilme ve lisanslanabilme bunlardan ilkidir. Ornegin bir fabrikanin isletilmesi,
bu bilgi paketlenip satilamadigi icin teknolojik bilgiyi ifade etmemektedir. Diger
ayirt edici Ozellik, alicinin bilginin ne kadarma sahip oldugudur. Alic1 satic1 kadar
bilgiye sahipse satin almaya ihtiya¢ duymamaktadir. Bilgiye iliskin miilkiyet haklar
da tgilincl ayirt edici ozelliktir. A firmasi, B firmasina teknolojiyi lisanslar ise B
firmas1 ile ayni iilkedeki diger firmalar yasal olarak bu teknolojiyi taklit
edebilmektedirler. Bunun Oniine ge¢gmek i¢in yapilacak olan ise firmayr teknolojiyi
satmak yerine, yabancit yan kuruluslar kurarak diger {ilkelerdeki kazanglari

yakalamaya yonlendirmektir.

XVIIL yiizyilda Hollandali gemi yapimcilarinin Isve¢’e ve italyan mimarlarin
Rusya’ya gogmesi bireysel gogler araciligi ile gerceklesen ve tarihte goriilen ilk
teknoloji yayilmasi 6rnekleriydi. Bugiin ise bu bireysel faaliyetlerin yerini CUS’lar
almis durumdadir. Modern iktisadi biliyiimenin, diinya ekonomisinin dinamik
merkezlerinden, goreceli olarak daha duragan az gelismis tllkelere dogru yayilmast;
yayilan, taklit edilen ve adapte olunan teknolojinin degisim ve doniisiim siireci ile

yakindan iliskilidir (Findlay, 1978: 1, 4).
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Yabanci istiraklerin yenilik konusunda aktif ve gerekli ar-ge altyapisina sahip
olma olasiliklar1 daha yiiksektir. Bununla birlikte, bu firmalar teknolojilerini ana
firmaya oranla daha yaygin olarak yurtdigindan tedarik etmektedirler. Teknolojilerini
uluslararas1 kaynaklardan elde eden firmalar, hem teknoloji ve teknik bilgiyi yerel
firmalara transfer etmek konusunda hem de geligsmis teknik bilgilerden sagladiklarini
resmi ticari faaliyetlerle mali kazanca ¢evirmek ve bu erisimleri igbirligi anlagmalari

ile artirmak konusunda daha aktiflerdir (Veugelers and Cassiman, 2004: 472).

Teknolojinin uluslararas1 kaynaklardan ediniminin kisitli oldugu yabanci
istiraklerin, teknik bilgiyi yerel pazardan transfer edebilmeleri ¢ok zayif bir
ihtimaldir. Bu durum, CUS’larin teknik bilgi akisini daha iyi kontrol edebilmek i¢in
DYY’yi yerel bir firmaya lisans vermek suretiyle gerceklestirmeyi tercih etmesinden
kaynaklanmaktadir. Bdylece c¢alisanlarin  transfer oram1 en az diizeyde
gerceklestirilerek tagsmalarin 6niine gecilmektedir (Veugelers and Cassiman, 2004:

472).

Uluslararasi bir teknoloji tasmasinin varligindan séz edilebilmesi i¢in yeni bir
iirtin tiretilmesi amaciyla iilkeye giren yeni yabanci teknolojinin maliyetinin, toplam
maliyetleri azaltici bir etki dogurmasi ve {irilin kalitesini artirmasi gerekmektedir.
Teknoloji transferinin dogrudan ya da dolayl yollarla olmas1t miimkiindiir. Eger bilgi
insanlarin dogrudan anlayip Ogrenebilecekleri ve uygulayabilecekleri bir formda
transfer edilirse dogrudan teknoloji transferi s6z konusudur. Uluslararasi ticaret, alici
ve saticilar arasindaki iletisimi ya da firmalar arasindaki rekabet diizeyini artirarak bu
tarz dogrudan transferleri tesvik etmektedir. Dolayli teknoloji transferinde ise
uluslararasi ticaret teknoloji transferini gergeklestirecek firmalar1 ve bireyleri, mal ve
hizmetlerin biinyesinde yer alan yabanci teknolojiye iliskin farkindaliklarni artirma
yoluyla tesvik etmektedir. Teknoloji transferi, yabanci liriinlerle karsilasan firmalari
tersine miihendislik uygulamalarina, genel tasarim ve fikirleri kopyalamaya ve
yabanci Uriinlerden daha iyisini yapmaya yoneltebilmektedir (Van den Berg and
Lewer, 2007: 232-233). Bu uygulamalar neticesinde teknoloji transferi toplam
maliyetleri azaltmakta ve iiriin kalitesini iyilestirerek yabanci iriinlerle rekabet

diizeyini ileri seviyelere tasiyabilmektedir.
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Teknolojik ilerleme, DYY ile oldugu kadar ekonominin kalkinma seviyesi ve
sosyal kapasitesi ile de pozitif iliskilidir. Yiiksek sosyal kapasiteli ve diisiik gelir
diizeyine sahip lilkelerde DYY nin teknolojik gelismeye katkis1 yiiksektir. Orta ve
alt1 gelir seviyesine sahip iilkeler sahip olduklar1 iyi egitilmis isgiicii, etkili iletigim
yapisi, giivenilirlik ve etkili kurumlar sayesinde CUS faaliyetlerini kolay harekete
gecirmektedirler. Ekonomik, sosyal ve politik kurumlarin etkili olmasi yeni
teknolojilere adaptasyon, bu alanda uzmanlagsma ve kiiresel rekabet edebilirlik
acisindan ¢ok Onemlidir. Orta Ustli ve yiiksek gelirli tilkeler arasindaki DYY ile
teknolojik ilerleme ise kiigiik bir pozitif iligkiye sahiptir, ¢iinkii bu iilkeler yiiksek
sosyal kapasiteye sahip olduklarindan aralarindaki sosyal kapasite farkliliklar1 ¢ok

azdir (Kemeny, 2010: 1550).

Teknolojik tagmalar, ev sahibi iilkenin teknoloji ve bilgi seviyesini
gelistirmektedir. Ancak, ileri teknoloji ve bilgiye gegiste biitiin firmalar aym
etkinlige sahip degildir. Yerel firmalar CUS standartlarina uygun iiretim
gerceklestirdikleri siirece etkinliklerini artirabilmektedir (Desli et al., 2012: 688,
703).

Yabanci istirakler ile yerel firmalar arasindaki isbirligi, ev sahibi iilkenin
teknoloji transferlerinden faydalanmasi i¢in 6nemli bir kanaldir. Fakat isbirligi dogal
olarak karsilikli iligkiler gerektirdiginden, bu tiir isbirligi anlasmalarinda teknoloji ve
teknik bilgi transferinin es zamanli olmas1 gerektigi inkar edilemez (Veugelers and
Cassiman, 2004: 472). Teknoloji agisindan daha ileri diizeydeki yabanci firmalarin
bir piyasaya girmeleri bir yandan yerli firmalarin yeni {iretim teknikleri ve
teknolojilerini 6grenmelerini saglarken, bir yandan da bu yerli firmalarin piyasa
giiclerini yavas yavas ortadan kaldirabilmektedir. Yurtdisinda yapilacak yatirimlar,
yabanci teknoloji aglarindan istifade etmek igin yararli bir yol olabildiginden DY,
yatirim yapan firmalardan yerel firmalara ve yerel firmalardan yatirim yapan
firmalara dogru bilgi tagsmalarinin bir kanali olarak islev gormektedir (Branstetter,

2006: 327, 339).

Bilgi tasmalari, bir yatirnmcinin baska yatirimcilarin arastirma faaliyetlerinin
sonuglarindan, karsihigini 6demeksizin elde ettigi bilgiler ile kendi yatirim

tiretkenligini artirabilme ve daha ileri diizeyde yenilik meydana getirebilme siirecini
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ifade etmektedir. Mevcut teknolojinin taklit edilmesi veya ona adapte olunmasi ile
bilgi tasmalar1 arasinda fark wvardir. Firmalarin, baska firmalarin arastirma
faaliyetlerinden elde ettikleri bilgilerin degeri, iiretim kapasitelerine yapacaklar
yatirimlarin maliyetini astig1 takdirde ger¢ek anlamda bir bilgi tagmast s6z konusu

olacaktir (Branstetter, 2006: 328).

Sermaye, teknoloji ve bilginin ev sahibi iilkelere transferinde énemli bir kanal
olan DYY nin, biiylimeyi artirict etkisi onemli miktarda yatirnm yapilan tlkenin
sindirme (massetme) kapasitesine baglidir. Yatirim yapilan iilkedeki beseri sermaye
stoku yabanci bilgiyi massetme agisindan ¢ok Onemlidir. Bu sayede potansiyel
tagmalar gerceklesebilmekte ve bu yatirnmlardan saglanan faydanin maksimize
edilmesi mimkiin olabilmektedir. Yeterli beseri sermaye ve ar-ge yatirimlari
olmaksizin DYY’den kaynaklanan tagmalarin gerceklesmesi miimkiin degildir. Ev
sahibi iilke firmalarinin massetme kapasitesi ve lilkenin sosyal kapasitesi yiiksek
oldugu zaman CUS’lardan teknoloji tagmalar1 daha sik meydana gelme
egilimindedir. Eger gelismekte olan iilkeler artan DYY ve artan ticaretten saglanan
tim avantajlar1 elde etmek istiyorlarsa ticaretin serbestlestirilmesi ve DYY
politikalari; egitim, ar-ge ve beseri sermaye birikimi ile ilgili uygun politika
onlemlerine ilaveten birlikte uygulanmalidir. Bununla birlikte DYY nin ev sahibi
tilkenin yurti¢i yatirnmlarin1 dislaylp dislamadigi da biliylime iizerindeki etkiyi
belirlemektedir (Saggi, 2002: 229; Damijan et al., 2003: 5; Makki and Somwaru,
2004: 797).

Firmalar i¢in yeni teknoloji kazanilabilecek segeneklerden ilki firmalarin ar-ge
harcamalarin1 artirmak suretiyle kendilerine yatirim yapmalar1 yoludur. Ar-ge
yatirimlariin yani sira potansiyel olarak en 6nemli uluslararasi teknoloji transfer
aract DYY’dir. Gelismekte olan {lilkeler ve ozellikle gecis ekonomileri igin bu
yatirim tiiri 6nemlidir, ¢iinkii bu yatirimlar liretim artisina olanak saglayarak ve
dogrudan etkileri dolayisiyla yerel firmalara teknolojik ve yonetimsel bilginin pozitif
tagmasini saglayarak bu iilkelerin hizli yapilanma ihtiyaglarina cevap veren yapidadir

(Blanchard (1997)’den aktaran Damijan et al., 2003: 4).

Modern teknoloji elde etme amaci iilkeler icin DYY ¢ekme isteginin

kaynagidir. CUS’lar tamamen kendi bagli kuruluslarinda faaliyetlerini siirdiirseler
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bile ev sahibi iilkeler fayda saglamaktadir, ¢linkii teknoloji transferinin maliyetleri
thmal edildiginde, teknoloji ile transfer edilen faktorler firmanin i¢cindeki kamusal
mallardir, onlarm bir alanda kullanilmasi baska yerlerde kullanilabilecek miktarlar
azaltmaz. Bu digsallik sonucunda iiretim siireci, iiriin yapist ve dagitimina iligkin ileri
teknoloji bilgisi ile yonetim ve pazarlama uzmanlik bilgisinin ev sahibi lilkeye
transfer edilmesi saglanmaktadir. Ev sahibi iilke ileri teknolojiye sahip {irlinlere,
yontemlere, yonetim tekniklerine veya pazarlama becerilerine sahip olmaktadir.

(Winters, 1991: 223; Blomstrom and Kokko, 1998: 1-2).

Dissalliklar veya etkinlik tagmalart bilgi ve teknoloji transferini ifade etmekte
ve yerel firmalarda etkinlik ve verimlilik artisini saglamaktadir. Bu transfer, yurtigi
piyasada mevcut olan teknolojinin bir CUS araciligiyla taklit edilmesi yoluyla bir
yerel firmanin verimliliginin artirilmasindan; mevcut teknoloji ve kaynaklarin
tyilestirilerek daha etkin kullanilmasina veya daha etkin teknolojilerin aragtirilmasina
kadar bircok sekilde meydana gelebilir. Bunun nedeni bir CUS giriginin yurtigi
piyasadaki rekabetci baskiy1 artirmasidir (Lim, 2001: 3).

Teknoloji transferi bir¢ok yolla gerceklesebilmesine ragmen DYY yoluyla
gerceklestiginde Ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan daha avantajh
olmaktadir. Diger transfer yontemleri olan patent ve lisans anlagmalar
yontemlerinde yeni teknolojilerin elde edilmesinde hem yiiksek maliyet hem de elde
edilen teknolojinin kullaniminin birtakim sinirlamalar ile kars1 karsiya kalmasi s6z
konusudur. DY ile teknoloji transferinde ise hem daha az maliyet, hem de transferi
yapan iilkenin dis kaynaklara bagimliliginin azalmasi, fiziki ve beseri sermaye
birikimine katki saglanmasi ve igletmecilik bilgi ve becerisinin iilkeye transferi gibi

ilave faydalar vardir (Kar ve Tatlisoz, 2008: 440-441).

DYY gelismis {ilkelerden gelismekte olan {ilkelere dogru olan teknoloji
tagmalar1 vasitasiyla ortaya ¢ikan 6zel bir kanaldir. Yatirim yapilan iilke iireticileri,
yabanci iilkelerce kendilerine transfer edilen yeni teknoloji difiizyonundan fayda
saglamak zorundadir. Teknoloji transferi yalnizca teknolojik bilginin alinmasiyla son
bulacak tek seferlik bir olay degildir. Burada asil énemli olan alinan teknolojinin
yatirnm ¢evresi ile uyum saglayabilmesi, fiziki ve beseri sermaye faktorlerince

benimsenmesi ve iyilestirme siireci sonucunda da yenilik yaratir duruma gelmesidir.
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Teknolojik 1ilerleme iktisadi biiylime i¢in c¢ok oOnemli bir belirleyicidir ancak
yeniliklere gegis ve uyum siireci bir tilkeden digerine farklilik gostermektedir. Bazi
tilkelerde yenilik meydana geldikten kisa siire sonra uyum saglanip, yeni teknolojiler
gelistirilebilmekte iken bazi1 iilkelerin kapasitesi tiretim siirecinde yenilikleri
uygulamak ve gelistirmek i¢in yeterli degildir (Bengoa and Sanchez-Robles, 2003:
530; Kar ve Tatlisoz, 2008: 441).
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o _ UCUNCU BOLUM o
TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIM-IKTISADI
BUYUME ILISKISI

DYY zaman i¢inde 6nem kazanan ve iktisadi biiylimede giderek daha fazla
etkin role sahip olan yatirimlardir. 1970’1l ve 1980’11 yillarda ozellikle gelismis
iilkeler arasinda gergeklesen sermaye akimlari, 1980’lerin sonunda yasanan borg
krizinin etkisiyle tilkelerin bor¢larin1 6deyemez duruma diigmeleri neticesinde yon
degistirmistir (DPT, 2000a: 1). 1980’lerde sermaye akimlarindaki bu yonelimin
sonucu olarak 1990’larda DYY ve portfdy yatirnmlari sermaye akimlarinin
oncekinden daha biiyiik bir yiikselis ile artmasini saglamis ve dongiiniin tersine
cevrilmesinde yonlendirici olmustur (Moreno, 2000). 1990°l1 yillarda gelismekte
olan iilkelere dogru diger sermaye akimlari azalirken, DYY akimlar1 artmistir

(Bergsman and Shen, 1995: 6).

DYY’ye ozellikle gelismekte olan iilkelerde atfedilen 6nem giderek artmuistir.
1982-1989 borg krizini izleyen donemde, sermaye akimlar1 gelismekte olan iilkelerin
cogunda biiyiikk bir etkiye sahip olmustur. Cekici ve itici faktorlere bagl olarak
gelismekte olan tlkelerin ¢ogunda, ozellikle Latin Amerika ve Dogu Asya’da,
yatirimlarin ve cari hesap agiklarinin finanse edilmesinde 6nemli miktarda yabanci
sermaye kullanilmistir. Toplam igeri giren akimlar i¢inde portfoy yatirimlarinin ve
DYY’nin payr 1990’lar boyunca artmistir. Gelismekte olan iilkelere olan yabanci
sermaye akimlarinda 1990’larda goriilen artis bu iilkelerde sermaye hesaplarina
iligkin kisitlamalarin ortadan kaldirilmasina baglidir ve bu yeni akim dalgasi sermaye
yetersizligi oldugu disiliniilen bu {lkelerde yatirnmi Onemli oranda artiracak
potansiyeli yakalamistir. Bununla birlikte ABD faiz oranlarinin Subat 1994°te
toparlanmasi ile gelismekte olan {iilkelere olan portfoy akimlart azalma egilimi

gostermistir (Cavusoglu et al., 1998: 1; Mody and Murshid, 2005: 249).

Diinya’da DYY gelisimi ele alinirken iilkelere 6zgli kosullarin belirleyiciligi
gdz Onilinde bulundurulmalidir. Bu kosullar dolayisiyla sermaye akimlariin
kompozisyonu ve bu fonlarin dagiliminda farkliliklar goriilmektedir. Tiiketimlerini
tilkelerine giren sermaye akimlariyla finanse eden Latin Amerika iilkeleri gibi bazi

iilkeler spekiilatif finans yapisina daha agiklarken; bu sermayenin dagilimini yatirim



amacli yapan Asya iilkeleri gibi bazi iilkeler 6zellikle DYY seklinde uzun dénemli
sermaye almakta ve spekiilatif hareketlere kars1 korunmus olmaktadirlar (Cavusoglu

etal., 1998: 6).

Bu bdliimiin birinci ve ikinci kisimlarda Diinya’da ve Tirkiye’de DYY ’nin
tarthsel gelisimi aciklanmaktadir. Tiirkiye’de DYY’nin sektdrel dagiliminin
incelendigi ti¢iincii kistmdan sonra, dordiincii kisimda Tiirkiye’de DYY ile iktisadi

biiylime iliskisinin ekonometrik analizi yapilmaktadir.

1. DﬁNYA’DA DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TARIHSEL
GELISIMI

Diinyada yabanci yatirimlarin tarihsel baglangici aslinda milattan Onceki
yillarda Stimerli tliccarlara kadar uzaniyor olsa da esasen 19. ylizyilda yogun olarak
gelisen Avrupa sanayisinin hammadde ihtiyaglarinin karsilanmasina yonelik
girisimler ana akimi olusturmaktadir. Mevcut literatiir, somiirgeciligin yaygin oldugu
s6z konusu dénemde o6zellikle Ingiltere’nin 1800°lii yillarin baslarinda petrol ve
maden gibi hammaddelere ulasmak i¢in gerceklestirdigi ve koloni genislemesi

seklindeki girisimleri, yabanci yatirimlarin baslangic1 olarak isaret etmektedir

(Nasrollahi Shahri, 2010: 19).

Ingiltere, 1815-1914 yillar1 arasinda kalan ve Ingiliz Baris1 (Pax Britannica)
olarak da adlandirilan donem boyunca (Napolyon Savaglar1 ve 1. Diinya Savasi arast)
Kraliyet Donanmasi’nin deniz ticaret yollarinda sagladigi askeri giiclin bir getirisi
olarak Cin gibi bazi uzak ve denizasir iilkeleri bile ticarete zorlamistir (Cox, 1997:
7). Ancak, Birinci Diinya Savasi’na kadar merkezi Londra olan uluslararasi ticaret,
1929-1930 yillarinda patlak veren Diinya Ekonomik Bunalimi (Biiyiilk Buhran)
nedeniyle 6nemli 6l¢iide yavaslamistir. Bu yavaslamanin sebebi birg¢ok iilkenin altin
ve doviz rezervlerini korumak amaciyla ithalati baskilayici onlemler almaya
yonelmis olmast ve yabanci para ile ticareti yasaklamig olmasidir. Dolayisiyla
yabanci yatirnmlar neredeyse tamamen durmus, hatta faaliyete ge¢mis olanlardan

bazilar1 da tasfiye edilmistir.

Iktisadi darbogazdan ¢ikmak isteyen iilkeler liberal iktisadi yaklasimlardan

uzaklasarak ekonomiyi devlet eliyle gliclendirmek istemis olsalar da II. Diinya
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Savast (1939-1945) siireci sekteye ugratmistir. Savastan sonra ortaya ¢ikan yiiksek
gimrik tarifeleri, dis ticaret hacmi kisitlamalar1 ve rekabet¢i devaliiasyonlar
uluslararas: ticareti zayiflatmistir (Karagdél ve Bing6l, 2013: 12). II. Diinya
Savasi’nin ardindan ABD uluslararasi ticarete yon vermeye baslamistir. ABD, {iretim
ve verimlilik acisindan sahip oldugu ustiinliik, ulusal enerjinin 1865’ten itibaren
kesintisiz bicimde hem tiretim hem de teknolojik ilerleme konusundaki kapasiteyi
arttirmaya yogunlasmis olmasi, 1941’e kadar agir askeri harcamalar yapmamis
olmasi, 1941-1945 yillar1 arasinda savas seferberligi yapmis olmasi ve altyapisinin
savasin yikimina maruz kalmamasi, biitiin Avrasya’da muazzam bir altyap1 ve insan
kayb1 olmus olmas1 gibi 6nemli avantajlarla tek kutuplu bir diinyada hegemonik gii¢
haline gelmistir. Bati Avrupa ve Japonya ile kurulan ittifak sistemini de destek alan

bu gii¢ 1970’11 yillara kadar artarak devam etmistir (Wallerstein, 1998: 19-20).

20. ylizyilin baglarindan itibaren dis ticaret hacmini yiikseltmeyi basaran
ABD’nin uzun vadeli yabanci yatirimlarinin i¢inde dogrudan ve portfoy yatirimlarin

miktarlari, 1897-1970 yillar1 arasinda Tablo-4’te goriildiigii gibi olusmustur.

Tablo-4: ABD Ozel Sektériiniin Dis Yatirmm (Milyar $, 1897-1970)

DpEruoan s Toplam Dis
Yillar Yabana Portféy Yatirimlar:
Yatirimlar Yatirim
1897 0,6 0.1 0.7
1908 1,6 0.9 23
1914 3.5 35 S
1919 3.9 2.6 65
1924 5.4 46 0
1930 8 72 152
1935 7.8 48 2.6
1940 73 4 13
1945 8.4 53 3.7
1950 11,8 5.7 175
1955 19,4 7.4 26.8
1960 31,9 12,6 44.5
1965 49,5 21,9 71,4
1970 78,2 26.8 105

Kaynak: Sawyer, 1949: 242; Barabba, 1975: 868-869.
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S6z konusu yillarda DY'Y nin ABD 6zel sektoriiniin dis yatirimi i¢cindeki orani
%86 ile %36 (1946 yil1) arasinda dalgalanmis ve 1946 yili disinda %50°nin altina
diismemistir (Grafik-9). Bu oranin 1970’lere kadar artarak devam ediyor olmasi da
dikkat ¢ekicidir. Boylesi bir egilim diinya ¢apinda da gegerlilik kazanmistir. Bu
durum uluslararasi ticarette CUS’larin s6z konusu yillarda daha etkili olmaya

baslamalariyla ilintilidir (Bayraktar, 2003: 7).

Grafik-9: ABD Ozel Sektor Yabanci Yatirimlar: icinde DYY Pay1 (1897-1970)
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Kaynak: www.worldbank.org/ 23.01.2014’ten saglanan verilerle yazar tarafindan
olusturulmustur.

II. Diinya Savasi’ndan sonra Almanya ve Fransa gibi savas oncesi donemin
onemli ekonomik giicleri ihtiya¢c sahibi iilkelere kredi saglayamaz duruma
diigmiistiir. Bu gorevi istlenen ABD’nin miittefiklerinin ekonomik yapilarini
gliclendirmek istemesi ve “yardim programlar1” adi altindaki uygulamalar1 devreye
sokmasi, bat1 blogunun karsisinda dogu blogunun ana aktorii olan Sovyetler Birligini
harekete gecirmistir. Sovyetlerden Kiiba, Misir, Suriye ve Irak gibi iilkelere kaynak
aktarilmas1 séz konusu olmustur (Ozer, 1993: 124). Boylelikle ABD ve SSCB’nin

karsilikl olarak bat1 ve dogu bloklarina kaynak aktarimi, uluslararasi yatirim hacmini

artirmistir.

Kaynak transferlerinin getirdigi siyasi, askeri ve ekonomik yiikiin hissedilir

derecede artmasi sonucu s6z konusu iilkelerin bu islemleri kurumsallastirmaya karar
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vermeleri ile ‘uluslararasi finansman kurumlari’ donemi baslamistir. Uluslararasi
Para Fonu (IMF), Diinya Bankas1 (WB), Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilati
(OECD) ve Avrupa Yatirim Bankasi (EIB) gibi kuruluslarin siiratle gelismeleri bu
doneme rastlamaktadir (Ercakar ve Karagdl, 2011: 6). Diinya Bankasi’nin amaglari;
ABD’nin Marshall yardimi ¢ergevesinde Avrupa’ya sagladigr destek sonucu
Avrupa’nin imarindan sonra degismis ve Diinya Bankasi, gelismekte olan iilkelerin
yatirim kredisi gereksinimlerini karsilama amacii hedefleyen bir yatirim ve

kalkinma bankasina doniismiistiir (Yasar, 2011: 66).

Diinya Bankast ve IMF gibi kuruluslarin etkisiyle kurlarin dolara
endekslenmesi sonucunda kredi saglayic1 kuruluslar lizerinde ABD’nin giicii iyice
hissedilir olmustur. Ote yandan sanayilesme hamlesinde ucuz enerji kaynag: olarak
kullanilan petrolii kontrolii altinda bulunduran iilkelerden Iran, Irak, Suudi Arabistan,
Kuveyt ve Veneziiella yeni bir dénemi baslatmislardir. Urettigi petroliin biiyiik
béliimiinii ihra¢ eden bu iilkeler tarafindan 1960 yilinda kurulmus olan Petrol Thrag
Eden Ulkeler Birligi (OPEC) iiyesi iilkeler, petrol c¢ikartma sahalarinda faaliyet
gosteren ve bircogu ABD kokenli olan firmalara katilim yoluyla ortak olarak fiyatlar

tizerindeki pazarlik paylarmi artirmislardir.

1961-1970 yillart arasinda sosyalist blok disinda diinya petrol tiiketimi %97
oraninda artmigken 1973’iin son ii¢ ayinda petroliin varil fiyatinda 4 katlik bir artis
olmustur. Bu durum enerji tiiketimini petrole dayandirmis ithalat¢1 tilkeleri biiyiik
oranda krize sokmustur. 1973 yilinda toplam petrol tiiketiminde OPEC ithalatinin
payt OECD (Avrupa) iilkelerinde %97, Japonya’da %83 ve ABD’de %12 civarinda
gerceklesmistir (Pala, 1993: 72).

Uluslararasi ticareti adeta yonlendiren ABD’nin ve diger birgok tilkenin 1973-
1974 yillarinda ortaya ¢ikan ve fiziki bir kithiga dayali olmadigi sonradan biiyilik
Olciide agikliga kavusan I. Petrol Krizine hazirliksiz yakalanmasi II. Diinya
Savagi’ndan sonra hiz kazanmig olan DY Y ’nin yavaslamasina sebep olmustur. 1970-
1990 yillar1 arasinda gelismekte olan ve gelismis iilkelerde iceri ve disart yonlii DYY
miktarlar sirastyla Grafik-10 ve Grafik-11"de goriilmektedir.
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Grafik-10 ve Grafik-11 birlikte incelendiginde, 1970’li yillarin, I. Petrol
Krizinin etkisiyle yabanci yatirimlar agisindan duragan gectigi goriilmektedir. Hem
gelismekte olan hem de gelismis {ilkelerde igeri yonli DYY’nin 1970’lerin
sonlarinda artmaya basladig1 ve 1982 yilinda bir diisiisiin ardindan 1990 yilina kadar

stirekli arttig1 sdylenebilir.

Grafik-10: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde iceri Yonlii DYY Hacmi
(1970-1990)
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Kaynak: www.worldbank.org/ 23.01.2014’ten saglanan verilerle yazar

tarafindan
olusturulmustur.

Grafik-11: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Disar1 Yoénlii DYY Hacmi
(1970-1990)
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Kaynak: www.worldbank.org/ 23.01.2014’ten saglanan verilerle yazar
olusturulmustur.
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Yabanci yatirimlarda 1982 yilinda gergeklesen diisiis, 1979 ve 1980 yillarinda
yine OPEC tarafindan, iran Devrimi ve hemen oncesinde Iran’da baslayan petrol
sektoriindeki iscilerin grevine dayandirilarak artirilan petrol fiyatinin etkisiyle
gerceklesmistir. Petrol fiyatinda bu yillardaki toplam artis %250’ye yakindir. Grafik-
12°de 1970-1990 yillar1 arasinda ham petrol fiyatinin degisimi goriilmektedir.

Grafik-12: Ham Petroliin Spot Piyasasinda Varil Fiyatinin Yilsonu Ortalama
Degerleri
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Kaynak: US Energy Information Administration, Spot Prices, www.eia.gov / 25.01.2014.

1980’ler boyunca gelismekte olan iilkelerin sermaye ithalati bor¢ krizinin
etkisiyle giderek azalirken, ABD diinyanin en biiyiik ithalat¢ist olarak gelisim
gostermistir (Krugman and Obstfeld, 1991: 164). 1980’lerin ortasinda petrol
fiyatindaki gevsemeye paralel olarak yabanci yatirim hacminde artis olmustur. Bu
etkiyi gérmek icin dénemin énemli yabanci yatirimer iilkeleri olan ABD, Ingiltere ve
Japonya’ya bakmak yeterli olacaktir. Bu iilkelerin disar1 yonlii yatirimlarina, 1982
yil1 degerlerine oranla bakilacak olursa 1990 yilina varildiginda ciddi artiglarin

gerceklesmis oldugu goriilebilir (Grafik-13).
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Grafik-13: Bazi Gelismis Ulkelerde 1982 Yilina Oranla DYY Hacmindeki
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Kaynak: www.worldbank.org/ 23.01.2014°ten saglanan verilerle yazar tarafindan
olusturulmustur.

1970 ve 1990 yillar1 arasinda kalan zaman diliminin DYY agisindan dikkate
deger 6nemli gostergelerinden birisi de farkli gelismislik seviyesindeki ekonomilere
sahip tlilke gruplarinin DYY igindeki paylaridir. Grafik-14’te disar1 yonlii DYY nin
gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki dagilimi goriilmektedir. Gelismekte
olan iilkelerin disar1 yonlii DYY i¢indeki payr 1970’ten 1990’a kadar ortalama
%3,6’da kalmistir ve %10’u hi¢ asamamustir.

Grafik-14: Disar1 Yonlii DYY’nin Dagilim
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Kaynak: www.worldbank.org/ 23.01.2014’ten saglanan verilerle yazar tarafindan
olusturulmustur.
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Grafik-15te iceri yonli DYY’nin gelismis ve gelismekte olan iilkeler
arasindaki dagilimi goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin iceri yonli DYY
icindeki payr 1970’ten 1990’a kadar ortalama %25 civarindadir ve %46’y1 hig
asamamistir. Bu zaman aralifinda yine Grafik-15’ten goriilebilecegi {lizere
gelismekte olan tlkelerin igeri yonlii DYY’leri konusunda en cazip oldugu yani
goreceli olarak en fazla pay aldig1 yillarin (1975 ve 1982), petrol krizlerinin hemen

ardindan gelen yillar oldugu gercegi dikkate degerdir.

Grafik-15: iceri Yonlii DYY’nin Dagilim
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Kaynak: www.worldbank.org/ 23.01.2014’ten saglanan verilerle yazar tarafindan
olusturulmustur.

1970 ve 1990 yillan1 karsilastirildiginda bazi gelismis iilkelerin dis yatirim
pozisyonlarmin dikkate deger ol¢iide degismis oldugu goriilmektedir. 1990 yilinda
ABD’nin disar1 yonlii dogrudan yatirirmlar1 1970 yilina oranla %24 mertebesine
gerilemigken bu iilkeye gelen dogrudan yatirimlar yine 1970 yilina oranla yaklagik
%250 biiyiimiistiir. Japonya ve Italya gibi bazi gelismis iilkelerde ise DYY nin

yoniindeki sapma digar1 yonlii yatirim lehine ¢ok ciddi oranlarda artmistir.

1970 ve 1990 yillarinda olusan dis yatirim pozisyonlarinin degisimine iliskin

baz1 6rnekler Tablo-5"te goriilmektedir.
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Tablo-5: Bazi Gelismis Ulkeler i¢in Disar1 Yonlii DYY (1970-1990)*

Disar1 Yonlii DYY iceri Yonlii DYY Yénelim

Ulkeler | 1970 1990 | Oran | 1970 1990 | Oran | Katsays
Kanada | 6,58 2,17 | 033 | 13,66 | 3,66 | 0,27 1,23
Fransa | 2,58 15,01 | 5,82 | 4,65 7,54 | 1,62 3,59
ftalya | 0,81 3,15 | 391 | 4,68 3,06 | 0,65 5,97
Japonya | 2,51 21,03 | 838 | 0,70 0,87 | 1,24 6,78
ingiltere | 11,85 743 | 063 | 11,15 | 14,69 | 1,32 0,48
ABD | 53,63 | 12,83 | 024 | 944 | 2335 | 247 0,10

Kaynak: UNCTADSTAT, http://unctadstat.unctad.org / 05.11.2013

* Rakamlar, ilkelerin kiiresel DYY igindeki yiizdelik paylaridir. Oranlar ve ydnelim
katsayilar1 yazar tarafindan hesaplanmistir. Yonelim katsayist 1’den biiyilikse disar1 yonli
DYY egilimi, 1°den kiigiikse igeri yonlii DY'Y egilimi artmaktadir.

Gelismis tiilkelere yonelen yillik DYY miktar1 her gegen yil artarak devam
etmekte olup 1990 yilina gelindiginde 32 milyar $ seviyesine ulagsmistir. Yine de
gelismis llkelerin DYY hacminden aldigi pay 1980’lerin ilk yarisinda %25
seviyesindeyken, ikinci yarisinda bu oran %17’ye gerilemistir. Diinyada DYY
akimlarma agirligin1 koyan Kuzey Amerika, Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET) ve
Japonya arasindaki yatirimlar toplam DYY hacminin ¢ok 6nemli bir boliimiini
olusturmustur. Sekil-1’den goriilebilecegi tizere, 1990 yili itibartyla bu igli
arasindaki en biiylik DYY stokunu AET’den Kuzey Amerika iilkelerine yonelen, en
kiiciik DYY stokunu ise yine AET den Japonya’ya yonelen yatirimlar olusturmustur
(UNCTAD, 1992: 4). Fakat Amerikan ulusal sirketlerinin 1980’lerde para biriminin
degerli olmasi sebebiyle rekabet gii¢lerini kaybetmelerinin bir neticesi olarak Japon
firmalarinin Amerikan pazarinda kendilerini giliclendirmeleri ve ¢ok karli satiglar
yapmalari s6z konusu olmustur. Bu karli satislar Japonya’da nakit birikimini artirmis
ve boylelikle yabanci pazarlarda yatinm yapma kapasiteleri artmistir (Selamoglu,
1998: 18). 1985-1989 yillar1 arasinda Japonya’dan Kuzey Amerika ve AET
iilkelerine yonlenen DY Y nin yillik hacimlerindeki ortalama biiylime sirasiyla %41,1

ve %51,2 olmustur.
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Sekil-1: Kuzey Amerika, AET ve Japonya Arasindaki DYY Akisi

% 15,6
% 40,5

(x) Stok DYY, milyar USD
(y) 1980-1989 DYY stogunda ortalama biiyiime
(z) 1985-1989 DY yillik hacimlerinde ortalama biiyiime

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 1992.

Yabanci yatinmlarin diinya ekonomisi ig¢indeki yeri 1990’Ih yillarin
baslamasiyla oldukca saglamlasmistir. Bu yillar mikro elektronik ve bagintili olarak
telekomiinikasyon teknolojilerinin ¢ok hizli gelisimine sahne olmustur. Bu alanlarda
saglanan ilerlemeler ile ¢ok sayida bilgiyi ¢cok diisiik maliyetlerle uzak mesafelere
ulagtirabilen firmalar, yonetim etkinligini yitirmeden {retimin g¢esitli agamalarini
farkli cografi alanlarda Orgiitleme olanagmma kavusmuslardir. Boylelikle sirket
faaliyetlerinin kiiresel nitelik kazanmast DYY hacminin artmasini saglamistir (DPT,
2000b: 1-2). Dolayisiyla gelismekte olan iilkelerin diinya ekonomisi ile biitiinlesmesi
hizlanmigtir. Bir ekonominin kiiresel ekonomi ile olan biitiinlesmesinin 6nemli
gostergelerinden birisi de iceri yonlii DYY miktarmin GSYIH’ye oramidir. Bu
oranin, farkli gelismislik diizeyindeki iilke ekonomilerinde 1990 ve 2012 yillar
arasindaki degisimi Grafik-16’da gortilmektedir.
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Grafik-16: Iceri Yonlii DYY’nin GSYIH’ye Oram (1980-2012)

O Gelismis ulkeler
6 1 |MGelismekte olan Ulkeler
B Gegis ekonomileri

DYY / GSYH (%)
w H (¢

N

Sl ane 0 LLELAREERRRREERRERY

1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012
Yillar

Kaynak: www.worldbank.org/ 25.01.2014’ten saglanan verilerle yazar tarafindan
olusturulmustur.

Grafik-16 incelendiginde, igeri yonlii DYY miktarinin GSYIH’ye oranmin
1990’11 yillar boyunca hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde arttig1
goriilmektedir. Bu durum ge¢is ekonomileri olarak degerlendirilen iilkeler icin daha
da dikkat ¢ekicidir. Ciinkii 1990 yilina kadar bu iilkelerde s6z konusu orani telaffuz
etmek dahi imkansiz goriiniirken 1999 yilinda %2,5’e, 2008 yilinda %)5,2’ye
ulagilmistir. 1990°dan sonra gelismis lilkelerde yakalanan oran sadece 2000 yilinda
gelismekte olan iilkelerdekini ge¢mistir ve %4,6’ya yaklagmistir. DYY miktarinin
GSYIH’ye orani, 2000 ve 2008 yillar1 arasinda gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
dalgali bir seyir izlerken ayni donemde gecis ekonomilerinde siirekli artis
gostermistir. 2008’den bu yana ise tiim gelismislik diizeylerinde s6z konusu oranda

bir diisiis s6z konusudur.

1990 yilindan 2011 yilina kadar igeri yonlii DYY miktarlar1 ele alindiginda
gelismis llkelerin istiinliigii géze carpmaktadir. 1999 ve 2000 senelerinde igeri
yonli toplam DYY hacminde gelismis tilkelerin pay1 %75’in lizerine kadar ¢ikmuistir.
Gelismekte olan iilkelere yapilan DYY miktar1 2011 yilinda 735 milyar $ ile zirve
yapmis olsa da ayni y1l gelismis tilkeler 820 milyar $ DYY ¢ekmislerdir. 1970’ten bu
yana ilk kez, 2012 yilinda gelismekte olan iilkelere yapilan DYY miktari, gelismis
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iilkelere nazaran daha fazla olmustur (Grafik-17). 2008 yilinda ge¢is ekonomilerine

yapilan DY Y ’nin miktar1 121 milyar $ olmustur.

Grafik-17: Iceri Yonlii DYY Miktarlari (1990 ve 2012)
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Kaynak: www.worldbank.org/ 25.01.2014’ten saglanan verilerle yazar tarafindan
olusturulmustur.

Grafik-17’den  goriilebilecegi  {lizere, 2001 yilinda tiim gelismislik
diizeylerindeki ekonomilerde DYY 'nin 6nemli oranda azaldig1 goriilmektedir. Bu y1l
aynt zamanda ABD’de yasanan durgunlugun olustugu yildir. 1991 yilinda
gerceklesen durgunlugun ardindan ABD ekonomisi 1992 ve 2000 yillar1 arasinda
yillik ortalama %3,9 biiytimiistiir. 2001 yilinin ilk {i¢ ¢eyreginde negatif kaydedilen
bliylime son ceyrekte pozitife donmiis olsa da 2001 yilinin Mart ve Aralik aylari
arasinda kalan donem durgunluk dénemi olarak tanimlanmaktadir. 2001 yilinda
ABD’de yasanan bu durgunluk diinya ticaretine de sirayet etmis ve diinya ¢apinda
toplam ithalat %3,7 ve ihracat %3,9 oranlarinda daralmistir. Karsilagilan bu olumsuz
ortam, 11 Eyliil 2001°de ABD’de yasanan teror saldirilarinin ardindan daha belirsiz
ve giivensiz bir hal almistir. Gelismis iilkelerin biiylime hizlarindaki diisiis, 6zellikle
1999 ve 2000 yillarinda kiiresel ekonomiyi siiriikkleyen ve hizla biiyliyen ileri
teknoloji sektorlerinin 2001 yilinda yavaglamasina bagli olarak ortaya g¢ikmuistir.
Bunlara ilaveten 1999 ve 2000 yillarinda petroliin varil fiyatinda yasanan artislar,

hane halki reel gelirini diislirmiis, iilkeler yabanci yatirim ortamini zayiflatan siki
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para politikalar1 uygulamaya baglamis ve firma karlarinda azalmalar meydana

gelmistir (TCMB, 2001: 1).

Diinya ¢apinda yasanan daralmaya ragmen Cin’e yapilan DYY miktarinda artis
egilimi devam etmistir (Grafik-18). 1999 ve 2000 yillarinda 40,5 milyar $
seviyesinde DYY ¢eken iilke, kiiresel krizin ortaya ¢iktig1 2001 yilinda ve ardindan
2002 yillarinda sirasiyla 46 ve 52 milyar $ degerinde yabanci yatirima ev sahipligi
yapmistir. Bu siirecte saglanan onemli artis, 1986°da Diinya Ticaret Orgiitii'ne
(DTO) ilk bagvurusunu yapmis olan Cin’in 2001 yilinda basvurusunun kabul
edilmesi ile dogrudan ilgilidir. 1949 yilinda yasanan Cin Devrimi ile uluslararasi
ticaret ortamindan ayrilan iilke, bu katilimla yapisal bir reform baslatmistir. Cin,
kiiresel ekonomiyle biitiinlesmenin saglanabilmesi i¢in yabanci sirketlerin kendi
pazarinda faaliyet gosterebilmesini, ithalat ve ihracatta uygulanan vergi usullerini
Guimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlagmasi’na (GATT) uygun hale getirmeyi,
ithal mallarin kabuliinde yerli ve yabanci firmalara ayni teknik sartnameleri
uygulayacagini, 6zel ekonomik bolgelerde ve bazi sektorlerde vergi indirimi

saglayacagini taahhiit etmistir (WTO, 2001: 4,7,8,76).

Grafik-18: Cin’in DYY Performansi
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Kaynak: www.worldbank.org/ 25.01.2014’ten saglanan verilerle yazar tarafindan
olusturulmustur.
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Irak Savasi’nin 2003’ln ikinci yarisiyla sona ermesiyle jeopolitik risklerin
azalmasi, {lilke ekonomilerinin canlanabilmesi i¢in genisletici makroekonomik
politikalarin izlenmesi, yatirnm ortaminin daha gilivenilir bir hal almasi ve petrol
fiyatlarinda yasanan gevseme ile diinya ekonomisinin biiylime egilimi almasi
saglanmistir (TOBB, 2003: 1). Bu egilime paralel olarak 2003 yilindan itibaren DY'Y

hacminde belirgin bir artis gorilmiistiir.

1990 ve 2012 yillar1 arasinda gelismis iilkelere yapilan DYY nin bolgesel
dagilimma bakilacak olursa Avrupa iilkelerinin daha fazla yatinm aldig

goriilmektedir (Grafik-19).

Grafik-19: Gelismis Ulkelerde DYY’nin Bolgesel Dagilimi (1990 ve 2012)
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Kaynak: www.worldbank.org/ 25.01.2014’ten tarafindan

olusturulmustur.

saglanan verilerle yazar

22 yillik siirecte Avrupa ilkelerinin alinan DYY igindeki payr %45 ile %55
arasinda degismistir. 2007 yilinda Avrupa’ya yapilan DYY miktar1 907 milyar $
olmustur. Avrupa iilkelerini, Amerika’nin gelismis {ilkeleri olan ABD ve Kanada
izlemiglerdir. Bu iki iilkeye yapilan DYY 2000 yilinda 381 milyar $ olarak
kaydedilmigtir. Bu deger o yil tiim diinyada yapilan DYY miktarinin %27 sine
karsilik gelmektedir.
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Avrupa’ya yonlenen DY Y nin kita i¢indeki dagilimi incelendiginde Ingiltere,
Fransa ve Almanya’nin en fazla yatirim ¢eken iilkeler oldugu sdylenebilir. Bu {i¢
iilkeye yapilan DYY miktar1 1990 yilinda tim kitanin elde ettigi degerin yaklasik
%511 ve 2005 yilinda %62’si olmustur. Ingiltere’nin Avrupa’da DYY lerden aldig
pay bu 22 wyillik donemde %15’in altina hi¢ diismemistir ve 2005 yilinda
Avrupa’daki tiim DYY ’nin yaklasik ticte biri bu iilkede gerceklesmistir. S6z konusu
iilkeler i¢inde Almanya’ya diisen payin 2012 yilinda ¢ok dnemli oranda azaldig1 ve
1990 y1l1 seviyelerine geriledigi goriilmektedir (Grafik-20).

Grafik-20: Ingiltere, Fransa ve Almanya’nmin Avrupa’ya Yonelen DYY’deki
Paylan

100%

90% -

80% -

30% -

G

5 70%

<

L 60% -

C e

=) 0% ODiger
; > OAlmanya
0 49 u !:ra.nsa
€ E Ingiltere
Y

&

|

20% -

10% -

0% -

1990 1995 2000 2005 2010 2012
Yillar

Kaynak: www.worldbank.org/ 27.01.2014°ten saglanan verilerle yazar tarafindan
olusturulmustur.

Almanya’ya yapilan DYY miktar1 2010 yilinda 57 milyar $ iken 2012 yilinda
bu deger 6,5 milyar § olmustur. Bu 6nemli diisiiste en biiyiik payin, ABD’de ilk
sinyallerini 2007°de vermis olup 2008’de patlak veren ipotek bankacilig1 krizine ait
oldugu diistiniilmektedir. Bankacilik sektoriinde gelisen sikintili ortamin, likidite
problemi yaratmasiyla tam bir finansal krize doniiserek reel sektorii etkilemesi tiim
diinyada hissedilmistir. Bu kiiresel iktisadi krizin ardindan Almanya, krizin sebep
olabilecegi olas1 bir durgunluk, biiyiimede diisme ve igsizligin artmasi ihtimallerine
kars1 finans kesimine yardim etmek i¢in 670 milyar Avro’luk bir fon tesis etmek

zorunda kalmistir. Ocak 2009’da Commerzbank’in %25’ini kamulastiran Alman
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Hiikiimeti, 2009°un  Kasim  ayma  kadar zorda  kalan  bankalarin
kamulastirilabilecegine dair bir kanunu yiiriirlige sokmus ve bankalarin
kamulastirilmas1 kervanina katilmistir (Hi¢, 2009: 19). Kamulastirma gibi bir
cekincenin ortaya ¢ikmis olmasi DYY miktarinin diismesine hi¢ siiphesiz neden

olmustur.

Iceri yonlii DYY nin son dért yilda sergiledigi bolgesel dagilim Tablo-6’da
verilmistir. Kiiresel boyutta bakildiginda DYY’nin 2012 yilinda bir 6nceki yila
oranla %18’lik bir gerilemeyle 1,35 trilyon $ seviyesinde kaldigi goriilmektedir.
Biiylime, uluslararasi ticaret ve istthdam gibi ekonominin 6nemli gostergelerinin
olumlu gelismesine ragmen yasanan s6z konusu gerileme, bazi biiyiikk ekonomilerde
gozlenen iktisadi kirillganlik ve siyasi belirsizliklerin yatirimcilart endiselendirmesi
ile aciklanabilir. Bununla birlikte 2012 yilinda birgok uluslararasi sirket, denizasiri
yatirimlarma varliklarin yeniden yapilandirilmasi, elden ¢ikarilmasi veya yerinin

degistirilmesi yollariyla yeni bir gériintii kazandirmistir (UNCTAD, 2013: xii).

Gelismis tilkelere 2012 yilinda yonlenen DYY, 2011 yilina goére diinya
ortalamasinin 6tesinde bir oranda (%32) diiserek 560,7 milyar $§ olmustur. Gelismis
iilkeler icinde Kanada, Ingiltere, Ispanya ve Japonya genel egilimin disinda kalarak
2012 yilinda ev sahipligini {stlendigi DYY miktarin1 2011 yilina oranla artiran
iilkeler olmuslardir. Gelismekte olan tilkelere yonlenen DYY ise 2012 yilinda 702,8
milyar $ olmus ve 2011 yilina oranla sadece %4 azalmistir. Kaybin bu denli siirlt
kalmasinda Giiney Amerika iilkeleri olan Sili ve Peru’nun pay1 biyiiktiir. Tim
diinyay1 saran egilime zit olarak 2012 yilinda DYY miktarindaki artis Sili’de %30,
Peru’da ise %50 olmustur. Gegis ekonomileri de kiiresel egilimi takip etmis ve 2012
yilinda yaklagik %9’luk bir diistisle 87,3 milyar $ miktarinda DY'Y ¢ekebilmiglerdir.
Rusya Federasyonu, geg¢is ekonomileri i¢inde yakaladigi yaklasik 51,5 milyar $
degerindeki DYY ile yine yaklasik %60°lik bir paya sahiptir. Rusya Federasyonu’nu

Kazakistan ve Ukrayna izlemektedir.
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Tablo-6: Iceri Yénlii DYY’nin Bolgesel Dagilimi (Milyon $, 2009-2012)

Bolge/Ekonomi 2009 2010 2011 2012
Diinya 1216474,7 | 1408 536,9 |1651510,9 | 1350925,7
Gelismis iilkeler 613 436,1 [696417,8 |820008,5 |560718,1
Avrupa 404 790,6 | 429229,7 |472852,2 |275580,1
Avrupa Birligi 359 000,0 (3794444 |441556,6 |258514,0
Almanya 22 459,7 57 428,5 48 937,1 6 564,5
Italya 20 076,6 91783 34 323,8 96249
Hollanda 38 609,9 -7366,1 17 179,1 - 2441
Ispanya 10 406,6 39 872,5 26 816,2 27 749,9
Isveg 10 033,2 - 64,1 9245,7 13711,4
Birlesik Krallik 76 300,9 50 604,2 51137,5 62 350,8
Diger gelismis Avrupa iilkeleri 45 790,5 49 785,3 31295,6 17 066,0
Norveg 16 641,5 16 8243 18 205,2 12 774,6
Isvigre 28 890,9 32 549,8 11 816,7 3613,0
Kuzey Amerika 166 303,7 [226990,8 |268323,3 |212994,8
Kanada 22 699,7 29 085,8 41 386,3 45 374,8
ABD 143 604,0 |197905,0 |226937,0 |167620,0
Diger gelismis iilkeler 42 341,8 40 197,2 78 833,0 72 1432
Avustralya 26 701,2 35241,6 65 297.,0 56 958.,9
Israil 4 607,0 5509,6 11 080,6 10 414,1
Japonya 11938,6 -1250,9 -1755,5 1730,8
Yeni Zelanda - 8343 447,6 43204 2911,1
Gelismekte olan iilkeler 530288.8 |637063,0 |735212,2 |702825,6
Afrika 52 964,3 43 581,6 47 598,1 50 041,1
Kuzey Afrika 18 223,7 15 708,7 8496,3 11501,8
Diger Afrika bolgeleri 34 740,6 27 872,9 39 101,8 38 539,3
Bat1 Afrika 14 709,0 11977,0 17 705,1 16 816,6
Orta Afrika 6 027,5 93889 8120,0 9999,2
Dogu Afrika 38753 4 459,5 4 554,6 6 323,7
Giiney Afrika 10 128,7 2 047,5 8 722,1 5399,8
Asya 324 688,4 |400687,3 |436150,3 |406769,9
Dogu ve Giineydogu Asya 2103323 |312502,5 |342861,6 |326140,3
Dogu Asya 162 522,8 |214604,2 |233817,6 |214803,9
Cin 95 000,0 114 734,0 |123985,0 |121 080,0
Hong Kong, Cin 54 273.,8 82 707,7 96 125,4 74 5842
Kuzey Kore 2,0 37,7 56,0 79,0
Giiney Kore 8 960,7 10 110,1 10 246,5 9904,0
Makao, Cin 857,7 2831,3 647,2 1.500,0
Mogolistan 623,6 1691,4 4714,6 4451,8
Tayvan, Cin Eyaleti 2 805,0 2492,0 -1957,0 3205,0
Giineydogu Asya 47 809,5 97 898,3 109 044,0 |111336,3
Endonezya 48774 13 770,6 19241,3 19 852,6
Malezya 1453,0 9 060,0 12 197,6 10 073.,9
Filipinler 1963,0 1298,0 1816,0 2797,0
Singapur 24 939,3 53 622,7 55922,7 56 650,9
Tayland 4 854,4 9 146,8 7778,7 8 607,5
Vietnam 7 600,0 8 000,0 7 430,0 8 368,0
Giiney Asya 42 437,6 28 726,2 44 230,6 33 510,7
Hindistan 35657,3 211254 36 190,4 25542.8
Iran 3 047,6 3 647,5 4150,0 4 869,9
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Tablo-6: Iceri Yonlii DYY’nin Bolgesel Dagilimi, devam (Milyon $, 2009-2012)

Pakistan 2 338,0 20220 1327,0 846,7
Bat1 Asya 71918,5 59 4587 49 058,1 47 118,9
Katar 8 124,7 4670,3 - 86,8 326,9
Suudi Arabistan 36 457,8 29 232,7 16 308,0 12 182,0
Tiirkiye 8 663,0 9036,0 16 047,0 12 419,0
B.AE. 4002,7 5500,0 7 679,0 9 602,0
Latin Amerika ve Karayipler 150 150,2 [ 189 855,2 |249431,8 |243861,0
Gliney ve Orta Amerika 77 907,6 119 8339 159 330,2 166 135,6
Giliney Amerika 56 719,4 92 134,0 129 4234 | 144 402,1
Arjantin 40172 7 848,3 9 881,6 12 551,1
Brezilya 25 948.,6 48 506,5 66 660,1 65271,9
Sili 12 887,5 153732 22 930,6 30 323,0
Kolombiya 71374 6 757,7 13 437,6 15822,9
Peru 6 430,7 8 454.,6 8232,6 12 239,7
Surinam - 934 - 2477 69,8 70,1
Uruguay 1528,6 2289,1 2504,8 2710,1
Orta Amerika 21 188,3 27 699,9 29 906,7 217334
Meksika 16 560,5 213724 21503,7 12 659,4
Panama 12593 2362.5 2 755,0 3019.8
Karayipler 72 242,6 70 021,3 90 101,7 77 725,4
Ingiliz Virgin Adalar 46 503,3 49 057,9 62 724,6 64 895,7
Kayman Adalari 20 425,8 15 874,8 19 835,8 42345
Okyanusya 2 485,9 2 938,9 2032,0 2 153,7
Gecis ekonomileri 72 749,9 75 056,1 96 290,2 87 382,0
Gilineydogu Avrupa 8 576,7 45923 7201,8 4235,1
Arnavutluk 995.9 1 050,7 1036,2 957,0
Bosna-Hersek 149,3 324,0 379,9 632,9
Hirvatistan 3339,1 4322 1501,7 1250,6
Kosova 404,8 484,5 548,5 298,1
Karadag 1527,3 760.,4 558,1 609,5
Sirbistan 1 958.,8 1328,6 2 709,3 352,2
Makedonya 201,4 211,9 468,2 134,6
Bagimsiz Devletler Toplulugu 63 514,3 69 650,0 88 040,1 82 280,9
Ermenistan 777,5 570,1 525,5 489,1
Azerbaycan 4733 563,0 1 466,6 2 004,6
Belarus 1876,5 13934 4002,4 1441,8
Kazakistan 13 242,5 11 550,7 13 903,0 14 022,1
Kirgizistan 189,4 437.6 693,5 372,2
Moldovya 145,3 197.4 281,0 159,2
Rusya Federasyonu 36 583,0 43 168.,0 55084,0 51416,0
Ukrayna 4816,0 6 495.0 7207,0 7 833,0
Giircistan 658.9 813,8 1 048,2 866,1
Memorandum
En az gelismis iilkeler 17 585,8 18 751,3 214429 25703,0
Denize kiyis1 olmayan iilkeler 26 287,1 26 836,0 34369,4 345924
Gelismekte olan kii¢iik ada devletleri 501L,0 4 698.8 5636,1 62172

Kaynak: UNCTADSTAT, http://unctadstat.unctad.org/ 05.11. 2013.
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Bu iilkelerde 2012 yili rakamlar1 bir 6nceki yila oranla az da olsa artis
gostermistir. 2012 yilina dair énemli bir nokta da en az gelismis iilkelerde son {i¢
yilda oldugu gibi DYY hacminde artis goriilmiis olmasidir. Bu iilkelerde DYY
hacminde 2009 yilina oranla yaklasik %45°1lik bir artis saglanmistir. Grafik-21’de
gelismis ve gelismekte olan tilkelerde 2012 yilinda gergeklesen igeri yonlii DY'Y ’nin

bolgesel dagilimi goriilmektedir.

Grafik-21: 2012 Yilinda Gerceklesen iceri Yonlii DYY’nin Bolgesel Dagilimi
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Kaynak: www.worldbank.org/ 27.01.2014°ten saglanan verilerle yazar tarafindan
olusturulmustur.

2012 yilinda gelismis {ilkelerde DYY nin Avrupa ve Kuzey Amerika iilkeleri
arasinda dengeli bir sekilde dagildig1 sOylenebilir. Avrupa Birligi’ne yonelen DYY
hacmi 2011 yilina oranla %41°lik bir kayipla 258,5 milyar $ olmustur. Avrupa’ya
yonelen en 6nemli yatirimer iilke ise yaklasik 100 milyar $ degerindeki yatirimlariyla
ABD olmustur (Eurostat, 2013). Gelismekte olan ekonomiler i¢inde ise Asya kitasi
406,8 milyar $ ile DYY hacminden en biiyiik payr almistir. Asya’nin bu konudaki
lider iilkesi ise tiim kita i¢indeki %30’luk payiyla Cin Halk Cumhuriyeti olmustur.
G8 iilkelerinin 2012 yilinda ev sahipligi yaptig1 DYY hacmi 2011 yilina oranla %25
azalarak 370 milyar $ seviyesine gerilemistir (Grafik-22). Bu deger 2009 yilinda
kaydedilen 357 milyar $ degerine olduk¢a yakindir. 2008 yilinda kiiresel capta
yapilan DYY nin %34 {ine ev sahipligi yapan G8 iilkeleri i¢in bu oran sonraki {i¢ yil
boyunca %29’da sabitlenmisse de en nihayetinde 2012 yilinda %27 seviyesine
dismiistiir.
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Grafik-22: G8 Ulkelerine Yonelen DYY Hacimleri (2008-2012)
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Kaynak: www.worldbank.org/ 20.01.2014°ten saglanan verilerle yazar tarafindan
olusturulmustur.

2012 yilinda diinya ¢apinda DY'Y’lere ev sahipligi yapan iilkeler siralandiginda
ilk ii¢ sirada sirastyla ABD, Cin Halk Cumhuriyeti ve Hong Kong Ozel Idare Bolgesi

bulunmaktadir.

Grafik-23: DYY’lere Ev Sahipligi Yapan Ulkeler Siralamasi
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Kaynak: www.worldbank.org/ 20.01.2014°ten saglanan verilerle yazar tarafindan
olusturulmustur.

ABD, ilk bes iilke i¢inde gelismis ekonomi olarak degerlendirilen tek tilkedir.
ABD’nin kiiresel DYY hacmindeki payr %12,4’tiir. Ilk besin diger iilkeleri
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gelismekte olan ekonomilerdir. ilk 20 iilke arasinda sadece Rusya Federasyonu ve

Kazakistan gecis ekonomileridir (Grafik-23).

Grafik-23’te goriilen siralamanin 6nceden tahmini yatirimcilar i¢in degerli bir
veri olacaktir. Bu sebeple A.T. Kearney Danmismanlik Sirketi tarafindan gelistirilen
DYY Giiven indeksi, iilkelerin gelecek bir ve ii¢ yil iginde kiiresel DYY akimlarinin
ne kadarina ev sahipligi yapabilecegi konusunda fikir vermeyi hedeflemektedir. Bir
baska deyisle DYY cazibesi en yiiksek iilkeleri tespit etmek i¢in 1000 farkli sirketin
genel miidiirleri, bolge ve birim yoneticileriyle yapilan anket calismasindan saglanan
birincil veriler kullanilmaktadir. S6z konusu sirketler 2007 yilinda 60 farkl: iilkeden
ve 17 sektorden secilmistir. Endeksin olusturulmasinda ikinci bir kaynak olarak
uluslararasi ekonominin bazi resmi kuruluglar1 ve tlilkelerin yatirim destek ve tanitim
ajanslar1i, merkez bankalari, maliye ve dis ticaret bakanliklar1 ile bliylik gazete ve
dergilerden elde edilen veriler kullanilmaktadir. Tiim bu kaynaklardan gelen veriler
neticesinde iilkelere sifir (cazip degil) ile li¢ (oldukea cazip) arasinda bir puan verilir
(YOIKK, 2009: 11-12). 2012 yil1 siralamasinda ilk bes siray1 alan, yani en cazip ev
sahipleri secilen bes iilke olan sirasiyla Cin, Hindistan, Brezilya, ABD ve Almanya
tim diinyada gergeklesen DYY hacminin yaklasik 9%34’line ev sahipligi yapmistir
(Grafik-24).

Diinya Bankasi’nin yayimladigi s Ortam: Raporu da yatirnmcilara yol
gostermesi bakimindan énemli bir géstergedir. Bu rapor ise baglama, insaat izinleri,
istihdam, tapu kaydi, kredi temini, yatirimcinin korunmasi, vergi 6deme, dis ticaret,
sozlesmenin icrasi ve sirket tasfiyesi gibi alanlarda ev sahibi iilkenin
diizenlemelerini, maliyetleri ve islem siirelerini ele alir ve iilkeleri Is Yapma
Kolaylig: Indeksi (IYK]) ile siralar. Kaynak veriler A.T. Kearney Giiven indeksi’nde
oldugu gibi anketler ve goriismeler yoluyla kamu gorevlileri ve ilgili mesleklerin
uzmanlarinda elde edilir (YOIKK, 2009: 9-10). Grafik-25"te 2012 yilinda en fazla
DYY ceken iilkelerin 2013 TYKI siralamalari, ev sahipligi yaptiklart DY'Y hacminin

biiyiikliik sirasina gore goriilmektedir.
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Grafik-24: 2013 Yih icin A.T. Kearney DYY Giiven indeksi
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Kaynak: www.atkearney.com/ 21.01.2014’ten elde edilen verilerle yazar tarafindan

olusturulmustur.

Grafik-25: En Fazla DYY Ceken Ulkelerin Is Yapma Kolayhg indeksi (2012)
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IYKI siralamasi 99 olarak tespit edilen Cin Halk Cumhuriyeti’nin DYY
hacminden en fazla payr alan ikinci iilke olmasi, yine Brezilya ve Rusya
Federasyonu’nun IYKI siralamalarma ragmen ev sahipliginde dordiincii ve sekizinci
olmalar dikkat ¢cekmektedir. En fazla yatirim ¢eken ilk on iilkenin IYKI siralamasi
ortalamas1 41 olmusken sonraki on iilkenin ortalamasi 62 olmustur. Is ortaminin
DYY icin en cazip oldugu diisiiniilen tilke olan Singapur ev sahipligi yapilan DYY

hacminde Rusya Federasyonu’nun sadece bir sira dniinde yedinci sirada kalmistir.

UNCTAD, 2014 ve 2015 wyillarnn i¢in yaptigt DYY 0Ongoriisiinde
makroekonomik kosullarda yasanacak olumlu gelismeler ile yatirimecilarin yeniden
giiven kazanmalari halinde CUS’larin nakit birikimlerini yatirima g¢evireceklerini
tahmin etmektedir. Boylelikle diinya genelinde 2014 yili i¢in 1,6 trilyon dolar ve
2015 yil1 i¢in 1,8 trilyon dolar DY'Y beklendigi raporlanmistir (Grafik-26).

Grafik-26: Diinya’da DYY Akimlari ve Ongériiler (Milyar $)
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Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2013.
2. TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TARIiHSEL
GELISiMI

Tiirkiye’ye Osmanli imparatorlugu zamaninda baslamis olan yabanci sermaye
girisi, Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra 1950 yili sonrasindaki iktisat politikalari
cercevesinde artmustir. Tiirkiye’de 1954 yilinda c¢ikarillan 6224 sayili Yabanci

Sermayeyi Tesvik Kanunu Yabanci Sermaye Cerceve Karar1 yabanci sermayeye
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iliskin ilk uygulamalardandir. Sunu belirtmek gerekir ki Tiirkiye 1954-1980
doneminde o yillara gore oldukca liberal olan politikalar izlemis ancak yaklasik 200
Milyon Dolar yabanci sermaye ¢ekebilmistir ve bdylece diinyadaki yabanci sermaye
stokundan %o 1’ler ile ifade edilen oranda pay almistir. 2000 ve 2006 yillarina
yaklasirken diinyadaki DYY girisindeki artis Tiirkiye’yi de etkilemistir. Diinya
genelinde de goriilen ve teknoloji transferini artirarak iilkelerin iktisadi gelismislik
seviyesini yiikselten yabanci sermaye girigleri uluslararasit iktisadi iligkilerin
gelismesinin bir sonucu olarak ortaya c¢ikmistir. AET, COMECON (Karsilikli
Ekonomik Yardimlagsma Konseyi), OECD gibi uluslararas: iktisadi kuruluslar
iktisadi ve siyasi amagclarin bir arada uygulanmaya c¢alisildigin1 gosteren 6rneklerdir

(DPT, 1983: 1; Giiven, 2008: 76).

Tiurkiye’deki yatirimlar 1963’ten 1994°¢ kadarki donem boyunca yiiksek
oynaklik gostermistir. 1970’lerin sonlarindaki bor¢ krizine kadar Tiirkiye ithal
ikameci stratejiye dayali politika ile birlikte yiliksek biiylime oranlarina sahip
olmustur. 1980°den 6nceki donemin ayirt edici 6zelligi, Tiirk ekonomisinin GSMH
icinde yiiksek bir toplam yatirrm payiyla 1970’lerin ikinci yarisindaki diinya
resesyonuna geniglemeci bir cevap vermis olmasidir. 1953-63 déneminde % 4,8 olan
reel biiylime orani, 1963-73 doneminde % 6,7 olarak gerceklesmistir. Bu yillardaki
iyiye gidis 1970’lerin sonundaki siddetli bor¢ krizi ile son bulmustur. Diinya
ekonomisinde ilk petrol krizini takiben Tiirkiye cogunlukla kisa vadeli sermaye
akimlarindan kaynaklanan yiiksek biiyiime oranlarim1 = siirdiirmistiir. 1977-79
doneminde iktisadi kosullardaki kotiilesmenin ve 1980 iktisadi reformlarina yol
acan siddetli daralmanin oniine gegmek icin uygulanan genisletici politikalar 1977-
80 donemi borg¢ krizi ile sonuglanmistir (Celasun and Rodrik, 1989: 621, 628;
Guncavdi et al., 1999: 224-225).

Tiirkiye i¢in 1977 yili, diinyadaki genel egilime uyarak CUS’lar ile 6dnemli
Olctlide etkilesim i¢inde olunan bir y1l olmustur. Yilsonunda 86°s1 imalat sanayii, 11’1
hizmetler, 1’1 madencilik ve 1’1 de tarim kesiminde olmak iizere Tiirkiye’de 99
yabanci sermayeli kurulus vardir (Uras, 1979: 143, 156). 1979’da 91 olan yabanci
sermayeli kurulus sayis1 1980°de 100’e, 1981°de 127’ye, 1982°de 170’e ¢ikmustir.

Yabanci sermayenin toplam sermayeye orani ise 1980°de % 34, 1981°de %40,1,
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1982°de % 43,6 olmustur. 1982 yili sonunda diinya yabanci sermaye yatirim
miktarinin yarisindan fazlasi gelismis tilkelerde gerceklesmistir (DPT, 1983: 3-5).

Diinya ekonomisinde ilk petrol krizi sonrasit 1980 yili Tirkiye’de iktisadi
reformlara kapr agmistir. Tiirkiye’de Ekonomik Istikrar Programi cercevesinde
uygulanan ve yabanci sermaye ile ilintili olan politikalardaki ilk amag¢ yabanci
sermayeli kuruluslarin karsilastiklart sorunlarin ¢éziimiine yonelik olmustur (DPT,
1983: 3). Reform programi hem asir1 degerlenen para ve smirlandirici ticaret
rejimlerince ortaya ¢ikan dis dengesizlik problemlerini ¢6zmek; hem de finansal
piyasalarin daha etkin olmasinin saglanmasi yoluyla yurti¢ci kaynaklar1 harekete
gecirerek yatirimi artirmak amacina sahip olmustur. Bu iki amaci gerceklestirmek
i¢in, 1980’lerin ilk yarisindaki makroekonomik oncelikler ticaret ve finansal piyasa
serbestlestirilmesine verilmistir. Piyasa giiclerine artan giiven ile sabit déviz kuru
sisteminden daha esnek ve daha gergek¢i doviz sistemine dogru gegis olmustur. 1986
boyunca 1981°¢ kiyasla % 40’tan fazla deger kaybeden reel doviz kurunun
iyilestirilmesi igin ihracatin GSYIH’deki paymi uyarma amagl cesitli ihracat
tesvikleri baslatilmistir. Bunun sonucu olarak da 1977-80 doneminde %3,3 olan
ihracat/GSYIH oran1 1980’lerin ilk yarisinda yaklasik %10’a yiikselmistir (Guncavdi
et al., 1999: 222-223).

1980’1l yillarda, yapisal uyum programlart c¢ergevesinde Tiirkiye’de
Ozellestirme uygulamas tiretim alaninda, faiz oranlarinin serbest birakilmasi ise mali
alanda serbestlesmenin temsilcisi olan iktisat politikas1 araglar1 olmuslardir. ithalat
kisitlamalarinin - kaldirilip, ulusal piyasanin uluslararast rekabete agilmasi ve
uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi de dis ticarette serbestlesmenin
onemli gostergeleri olmustur. 1990’larda yogunlasan kiiresellesmenin etkisiyle
gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye hareketlerinde biiylik artiglar goriilmiistiir.
Tiirkiye nin de i¢inde bulundugu ve “yiikselen piyasalar” olarak adlandirilan iilkeler
(Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Misir, Hindistan, Endonezya, Malezya,
Meksika, Pakistan, Peru, Filipinler, Gliney Kore, Giiney Afrika ve Tayland) bu
artisin yogun yasandigi iilkeler olmustur (Insel ve Sungur, 2003: 2-3).

Tiirkiye’nin 1960’lardan itibaren uyguladigi Bes Yillik Kalkinma Planlari

cercevesinde izledigi ithal ikameci kalkinma stratejisi, 1980’lerin basinda yasadigi
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siddetli kriz sonrasinda vazgecilen bir politika olmustur. 24 Ocak 1980 tarthinden
itibaren iceri yonlii politikalardan dis odakli politikalara yonelerek ihracata dayali
kalkinma stratejisine gecis yapan Tlrkiye i¢in 1980’ler daha fazla disa acikliga dogru
hizli  bir degisikligin  yasandigi  yillar olmustur. Tiirkiye ekonomisinin
serbestlestirilmesi ticari serbestlesme ile baslamistir. Bu siirecte ithalat kotalar1 ve
gimriik vergileri kademe kademe azaltilmis, ihracat tesvik edilmistir. Devlet
miidahaleleri azaltilarak DYY cekici politikalar uygulanmistir. Agustos 1989°da
uluslararas1 sermaye hareketlerinin 6nce kismen sonra da tam serbestlesmesi ve 1995
yilinda AB ile imzalanan Glimriik Birligi Anlagmasi serbestlesme yolunda atilan
adimlar1 hizlandirmigtir. Tiirkiye, bu strateji ve politikalarla ekonomisini diinya
ekonomileri ile biitlinlestirmek baglaminda 6nemli bir adim atmistir. Sermaye hesabi
tamamu ile serbestlestirildiginde ve diinya bor¢ krizinin etkileri hafiflediginde biiyiik
miktarda sermaye akimi Tiirkiye’yi etkilemistir. igeri giren sermaye 6nemli miktarda
artmis ve finansal sistem, dis piyasalar ile giderek daha fazla baglantili hale gelmistir

(Cavusoglu et al., 1998: 1; Celasun et al., 1999: 2; Sonmez and Pamukcu, 2011: 3-4).

Serbest piyasa ekonomisine gecis, yabanci piyasalara agilma, ihracata doniik
biliyiime stratejisi, ekonomide kamu sektoriiniin agirliginin azaltilmasi, finansal
sistemin serbestlestirilmesi, esnek doviz kuru ve faiz oranlar1 ve sermaye akimlarinda
meydana gelen serbestlesmenin yani sira Ozellestirme uygulamalari, sirket
birlesmeleri, ortak girisimler ve iletisim sektoriindeki sirket satiglar1 da 1980
sonrasinda gerceklesen DYY artiglarinda 6nemli rol oynamistir (Akguc Alici and

Sengun Ucal, 2003: 2, 7).

Tirkiye’nin sermaye hesabini serbestlestirilmesi baglaminda finansal agiklik
kavrami 6nem kazanmistir. Finansal sistemlerini serbestlestiren iilkeler bunu farkli
yollarla ve farkli oranlarda yapmuslardir. 1960’lara kadar ¢ogu {ilkenin yabanci
miilkiyet lizerinde kat1 kisitlamalar uygulamasi ve rekabet¢i ¢evre kosullar1 ya da iyi
kalitede yerel iiretim imkanlarina sahip olmamasi dolayisiyla gelismekte olan
ilkelerin sahip oldugu DYY potansiyeli agiga ¢ikmamistir. Bu iilkelerin yatirim
rejimlerini zamanla serbestlestirmeleriyle bu siire¢ degismis ve DY'Y artik istenen bir
yatirim tiirii olmustur. 1960°’larda Hong Kong (Cin), Singapur, Malezya gibi Giiney
Dogu Asya ekonomileri, 1980’lerde ve 1990’larda Kore Cumbhuriyeti, Cin ve

Hindistan gibi diger Asya {ilkeleri ile Latin Amerika {ilkeleri serbestlesmeye
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baslamiglardir. Birgok Afrika iilkesi de 1990’larda bu siireci takip etmistir.
Tiirkiye’deki finansal aciklik sinirsiz acgikliga 1yi bir 6rnek olarak verilebilir, ¢linkii
Tiirkiye sermaye hesabini serbestlestirmede hizli ve istikrarli davranmis ve siirecin
baglamasiyla birlikte yabanci firmalarin giris engellerinin ¢ogunu kaldirmustir.
Tiirkiye gibi, Sili (1974-1981) ile Meksika piyasalarini sinirsiz bir sekilde diinyaya
acmisken, Kore (1980-1997) daha sinirli bir serbestlesme yoluna gitmistir. Ornegin,
Sili ¢ikis engellerini, Kore ise giris engellerini siirdiirme egilimi gostermislerdir

(Lukauskas and Minushkin, 2000: 697, 705; te Velde, 2006: 10).

Finansal serbestlesmeye iliskin olarak Tirkiye'nin farklilastigi diger yon ise
gelismekte olan diger iilkelerin ¢ogunda finansal agikligin mali ve yapisal reformlara
eslik etmesidir. Tiirkiye’de boyle olmamis ve 1980’lerin sonunda yeni rejim,
ortalama %70 civarindaki kronik ve yiiksek enflasyon kosullar1 altinda baglamistir.
Stirekli zayif kamu finansmanina bagli olarak bu durum 1990’lar boyunca devam
etmistir. Finansal sektor bu istikrarsiz ¢evre i¢inde faaliyette bulunmustur ve onun
dayanikliligr i¢in uygulanan reformlar istikrarsizdir. 1980’lerin baglarinda faiz
oranlarmin serbestlestirilmesi ve yeni lriinler/hizmetler i¢cin verilen izinler daha
dinamik bir finansal sektore yol agmistir. Bununla birlikte bankacilik sistemindeki
zayifliklarla miicadele etmeye iliskin yasal ve denetimsel (yOnetimsel) gergeve
gelismeler tam olarak etkin olmamustir. Seffaflik, giiclendirilmis yonetim, diizenli
cikis mekanizmalari ve muhasebe standartlar1 6nemli politika sorunlar1 olarak
glindemde kalmistir (Celasun et al., 1999: 2). Diger bir¢ok reform uygulayan iilkede
oldugu gibi Tiirkiye’de reform oOzellikle 0Ozel yatirimlarda bir disme ile

sonuclanmistir (Guncavdi et al., 1999: 222).

Tiirkiye’nin disa agilmada genis ¢apli ve derin bir acilim tercih etmesinin ii¢
ana nedeni vardir (Lukauskas and Minushkin, 2000: 706,708): ilk neden, siirekli cari
aci@in finanse edilmesi ve mevcut yabanci borcun karsilanmasi amacidir. Ikinci
olarak hiikiimetin yiiksek biit¢e agiklarini finanse etme ihtiyaci belirleyicidir. Ugiincii
olarak ise diisiik tasarruf orani ile miicadele ederek iktisadi kalkinmay1 finanse
etmek iizere gerekli sermayeyi temin etmek i¢indir. Tiirkiye’nin yabanci sermayeye
duydugu acil ihtiyag, yasanan ikiz agiklar ve yliksek enflasyona bagli saglam

olmayan iktisadi yap1 ve gecmisteki politik istikrarsizlik sorunlari, Tiirkiye’ nin igeri
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ve digar1 yonlii sermaye akimlariin her ikisini birden tam anlamiyla serbestlestirme

nedenlerini agiklamaktadir.

1990’larin basinda gelismekte olan iilkelere olan sermaye akimlarindaki artig
kismen sanayilesmis tilkelerdeki resesyon ve Birlesik Devletlerdeki diistik faiz gibi
digsal faktorlerle iligkilidir. Sermaye akimlarindan en biiyiik payr alan iilkeler de
temel mali ve yapisal reformlar iistlenmis olan tilkelerdir. Aksine, sermaye hesabinin
serbestlestirilmesi ve sermaye girislerindeki artis Tiirkiye’deki mali temellerin
kotiilesmesi ve yiiksek enflasyon gibi makroekonomik dengesizliklerin altyapisina
kars1 gerceklesmistir. 1990°1arin baginda Tiirkiye’ye olan akimlarda diger gelismekte
olan iilkelerde oldugu gibi giicli ve kalict bir artisin olmamasi, akimlarin
belirlenmesinde yurti¢i ve bolgesel faktorlerin goreceli dnemine dikkat ¢ekmistir

(Celasun et al., 1999: 10).

Tirkiye’de 1990’larin ortalarina kadar devlet merkezli bir politika yapma
siireci vardi. Sosyal gruplar, organize olamamalar1 ve politika kararlarinin alinmasi
stireclerinde yasal ve geleneksel agilardan kisitlanmig olmalart dolayisiyla finansal
politikalar {izerinde etkili degillerdi. 1992°de ¢ikan Sermaye Piyasalar1 Kanunu
disartya cikan sermaye akimlari iizerinde devam etmekte olan kisitlamalar1 da
kaldirmistir. Bu donemde, bankacilik sistemi ulusal para iizerinden mevduat alan ve
bor¢ veren bir sistem olmaktan, doviz alim satimi yapan ve devlete bor¢ veren bir
sistem olmaya dogru degismistir. Yabanci aract kurumlar 1980°de Tiirk piyasalarina
erisebilir hale gelmislerdir. 1990 itibartyla 16 yabanci banka Tiirkiye’de subelere
sahip olmuslardir ve azinlik bir yabanci hissesiyle sekiz adet ortak girigim
olusmustur. Baslangicta birtakim kisitlamalar s6z konusu olsa da, politika yapicilarin
yabanci aract kurumlara ihtiya¢ duyuldugu ve onlarin sisteme dahil olmasiyla birlikte
oligopolistik bankacilik sisteminde saglanacak olan rekabetin finansal etkinligi de
artiracagl diisiincesi ile 1990’larda yabanci bankalar icin bir ¢ok kolaylik
saglanmistir (Lukauskas and Minushkin, 2000: 705-706).

Istikrarsiz makroekonomik ¢evreye ragmen Tiirkiye’de 1990°dan sonra
sermaye girigleri muntazam olarak artmistir. 1996 ve 1997°de net sermaye girisleri
GSMH’nin %4 {inli asmistir. Toplam diizeyde sermaye girislerinin oynaklig: iktisadi
faaliyette oynakligi yansitmistir. Tiirkiye’nin GSMH’si 1990°1larda her yil (Korfez
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krizinin yasandigi ve GSMH’nin yalmzca % 0,3 biiylimesine yol acan 1991 ve
siddetli para krizinin yasandigt ve GSMH’nin %6 daraldigi 1994 yillar1 harig)
%6’dan fazla bliylimiistiir. Benzer sekilde toplam net sermaye girisleri her y1l (net bir
sermaye c¢ikisinin oldugu 1991 ve 1994 wyillari harig) GSMH’nin %2’sinin
yukarisinda olusmustur. Sunu da belirtmek gerekir ki DYY, toplam sermaye
akimlarinin kiigiik bir kismini olusturmustur ve Tiirkiye’ye portfolyo dis1 sermaye
akimlarmin en 6nemli ¢ekici faktorii, ekonomideki biiyiime firsatlarindan ziyade kisa

vadeli faiz orani1 farkliliklar1 olmustur (Celasun et al., 1999: 3, 53).

Ozel firmalar igin kredi varligi gibi finansal faktdrlerin dzel yatirim talebini
etkileyebilir olmas1 0Ozellikle Tiirk yapisal reformlart ile ilgilidir ¢linkii bu
reformlarin tamamlayici bir pargasi olarak finansal serbestlesme, kurumsal alandaki
kredi sinirlamalariin sikiligin1 gevsetmek ve boylece 6zel yatirimlari artirmak
amacinda olmustur (Guncavdi et al., 1999: 223). Dis ticarette meydana gelen
serbestlesme ve yabanci yatirimeilara yatirim kolayliklari saglayan yabanci sermaye
cekici kanunlar ile 1994’ten itibaren yliriirliikkte olan 4054 sayili Rekabeti Koruma
Kanunu gibi politikalar DYY’de onemli artis meydana getirmistir. Bu gelismelerin
yapisal reformlarla desteklenememesi yabanci yatirimlardaki artigin istenen oranda
gerceklesememesine neden olmustur. 17.06.2003 tarihinde yiirlirliige giren 4875
sayili yeni Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu ile yabanci yatirimlarin iilke igine

cekilmesinde bir adim daha atilmis ve bu alanda 6nemli gelismeler kaydedilmistir.

4875 sayili “Dogrudan Yabanct Yatirnmlar Kanunu” Madde 1 uyarinca,
DY Y nin tesvik edilmesi, yabanci yatirimcir haklariin korunmasi, uluslararasi kabul
goren tanimlar ¢ergevesinde yatirim ve yatirimci tanimlarmin yapilmasi, DYY ye
iligkin bilgilendirme sisteminin olusturulmasi ve DY Y nin artirilmasi amacina doniik
olarak belirlenecek politikalar araciligiyla DYY’nin tesvik edilmesine iliskin

diizenlemeler yapilmistir (Resmi Gazete, 2003).

Diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye i¢in de biiyiiyen bir piyasa
ve artan serbestlesme egilimleri ile ortaya ¢ikan yeni yatirim iklimi DYY ¢ekmede

cekiciligi artirmistir.
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Tablo-7: 4875 Sayih Kanuna Kadar izin Verilen DYY Miktarlar1 (Milyon $)

Yillar Izinler Gerceklesen

Kiimiilatif Yillik Girigler Cikislar Net
1981 338 338 141 46 95
1982 505 167 103 48 55
1983 608 103 87 41 46
1984 879 271 113 0 113
1985 1114 235 99 0 99
1986 1478 364 125 0 125
1987 2133 655 115 0 115
1988 2954 821 354 0 354
1989 4466 1512 663 0 663
1990 6327 1861 684 0 684
1991 8294 1967 907 97 810
1992 10114 1820 911 67 844
1993 12178 2063 746 110 636
1994 13655 1477 636 28 608
1995 16593 2938 934 49 885
1996 20429 3836 914 192 722
1997 22107 1678 852 47 805
1998 23754 1647 953 13 940
1999 25454 1700 813 30 783
2000 28931 3477 1707 725 982
2001 31656 2725 3374 22 3352
2002 33899 2243 571 5 566
2003 35107 1208 696 8 688

Kaynak: T.C. Ekonomi Bakanligi. www.ekonomi.gov.tr/ 10.09.2012.

Tiurkiye 1980’lerden itibaren ekonomisini serbestlestirmek {izere adimlar
atmistir. Bu silire¢ 2000’lerin basindan itibaren hiz kazanmistir. Fakat ekonomi 2001
ve 2004°teki iki biiyiik iktisadi kriz dolayisiyla yavaslamistir. Tiirkiye her ne kadar
cografi konumda karsilastirmali avantaja, diisiik emek maliyetine, bol kaynaklara

sahip olup, yatirim ¢evresini uyarmak iizere DYY tesviklerini uygulamaya koymus
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olsa da iceri yonli DYY akimlar istenen diizeyde degildir (Kaytmaz Balsari and

Ucdogruk, 2010: 110).

2004-2013 yillarim1 kapsayan on yillik donemde Tiirkiye’ye toplam 110 milyar
ABD Dolart DYY girisi olmustur. DYY miktar1 6zellikle 2005 yilindan itibaren
onemli bir artig gostermis ve 2007 yilinda tarihi zirve 19,14 milyar ABD Dolar ile
yakalanmigtir. Bu Onemli gelismenin ardinda Avrupa Birligi'ne tam iyelik
miizakerelerinin hizlanmis olmasi ve bu sayede potansiyel olarak Avrupa pazarina
ulagim imkanlarinin gelisecek olmasi1 gercekleri vardir. Yasanan 6nemli artisin
ardindan 2008 yilinda ortaya c¢ikan kiiresel iktisadi kriz tiim diinyada DYY
akimlarmi zayiflatmis ve bu etki Tiirkiye’de de hissedilmistir. Bu sebeple 2009
yilindan bu yana Tirkiye’ye giren DYY hacminde dalgali bir seyir olusmustur
(Grafik-27).

Grafik-27: Tirkiye’ye giren DYY Miktarlar1 (Milyon $, 2004-2013)
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Kaynak: www.tcmb.gov.tr/ 04.03.2014’ten  aliman  verilerle yazar tarafindan
olusturulmustur.

3.TI:JRKiYE’DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN SEKTOREL
DAGILIMI

Diinyada DYY akimlar1 1980’ler boyunca gelismekte olan iilkelerde {iriin
montajindaki diisik maliyet avantajindan yararlanarak, ihracati artirma gabalari

cergevesinde gergeklesmistir. 1990’lara gelindiginde ise DY 'Y 'nin giderek daha fazla
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pay! hizmet iiretimi ve dagitimina ayrilmistir. DYY aracilifiyla hizmet dagitiminin
en fazla goriildigi sektorler 1990’larin ortasinda finans ve telekomiinikasyon
sektorleri iken sonlarinda toptan satis ve perakendecilik sektorleri de bu siirece dahil

olmustur (Mody, 2007: 4).

Tiirkiye’de ise 1980-2003 yillar1 arasinda izin verilen yabanci sermaye
miktarlarina bakildiginda tarim ve madencilik sektorlerinin paylarimin ¢ok diisiik
oldugu goriilmektedir. Tarim sektoriiniin payr bu donem boyunca hi¢ ¢ift haneli
sayillara ulasamamisken, madencilik sektorii sadece 2003 yilinda %10 pay
alabilmistir. Yabanci sermaye izinlerinde bu dénem boyunca en yiiksek paylar1 alan
imalat ve hizmet sektorlerinin paylar1 da yillar i¢inde biiyiik degisikliklere
ugramistir. S6z konusu donemde yabanci sermaye izinlerinin sektorel dagilimi

Tablo-8’de goriilmektedir.

Tablo-8: izin Verilen Yabanci Sermayenin Sektorel Dagilim (%)

Yillar Imalat Tarim Madencilik Hizmetler
1980 92 0 0 8
1981 73 0 0 26
1982 59 1 1 39
1983 87 0 0 13
1984 69 2 0 29
1985 61 3 2 35
1986 53 5 0 42
1987 45 2 0 53
1988 60 3 1 36
1989 63 1 1 36
1990 65 4 3 29
1991 56 1 2 41
1992 70 2 1 27
1993 76 1 1 22
1994 75 2 0 23
1995 68 1 2 29
1996 17 2 0 81
1997 52 1 2 46
1998 62 0 1 37
1999 66 1 0 33
2000 32 2 0 66
2001 46 5 1 48
2002 40 1 1 58
2003 59 1 10 30

Kaynak: www.ekonomi.gov.tr / 10.09.2012.
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1980 yilinda imalat sektorii %92 pay almisken ilerleyen donemde bu degerde
biiyiik diisiisler goriilmiistiir. Imalat sektorii 1987 yilinda %45, 1996 yilinda %17 ve
2000 yilinda %32 pay alabilmistir. Hizmetler sektorii ise 1980 yilinda yabanci
sermaye izinlerinden yaklasik olarak %8,0 oraninda pay alirken, 1987°de %53,
1996°da %81,0, 2000°de %66,0 degerleriyle olduke¢a yiiksek pay alabilmistir.

Haziran 2003 itibariyla, Tiirkiye’de faaliyette bulunan yabanci sermayeli
sirketlerin sayis1 6511 olmustur. Tarim sektoriinde faaliyet gosteren 151 yabanci
sermayeli sirketin toplam yabanci sermaye i¢indeki pay1 % 3,63 olurken madencilik
sektoriinde faaliyet gosteren 101 yabanci sermayeli sirket i¢cin ayni oran % 0,49
olmustur. S6z konusu sektorlerde goriilen bu diisiik oranlar verilen izinlerin etkisini
yansitmaktadir. Ote yandan imalat sektdriinde faaliyet gdsteren 1667 yabanci
sermayeli sirketin toplam yabanci sermaye i¢indeki payr % 41,52 olurken enerji
sektoriinde 51 yabanci sermayeli sirket icin ayni oran % 4,79 olmustur. Hizmet
sektoriinde faaliyet gosteren 4541 yabanci sermayeli sirketin sermayeleri ise toplam

yabanci sermayenin %49,57’sini teskil etmistir.

4875 sayili Kanunun yiiriirlige girdigi Haziran 2003 tarihinden Aralik 2004
tarihine kadar 2.461 adet yabanci sermayeli sirket ve sube kurulmus olup, 634 yerli
sermayeli sirkete yabanci sermaye istiraki ger¢eklesmistir. 3.095 adet sirketten 2.226
adedi hizmetler, 591 adedi imalat sektoriinde, 278 adedi ise diger sektdrlerde (tarim,
madencilik vb.) faaliyet gostermektedir. Bu donemde kurulan ve istirak edilen
yabanci sermayeli sirketlerin toplam kayitli sermayeleri 1,3 milyar ABD Dolart’dir.
Kayith sermayelerine gore bakildiginda bu sirketlerden 135 adedinin 500.000 ABD
Dolarmin istiinde, 2.097 adedinin ise 50.000 ABD Dolarinin altinda kayith
sermayeleri vardir. Yabanci sermayeli sirketler icinden Tiirkiye’nin 500 biiyiik
sanayi kurulusu listesine girenlerin (toplam 145 sirket, 94’iinde yabanci ortak pay1
%50’den fazla) daha ziyade otomotiv sektoriinde yogunlastigi goriilmektedir.
Otomotiv sektoriinde toplam 26 yabanci sermayeli sirket ilk 500’e girerken,
bunlardan 16’sinda yabanci ortak payr %50’den fazladir. Otomotiv sektoriinii,
sirastyla gida ve igecek, kimyasal madde ve iiriin, ana metal tiriinleri, tekstil {irlinleri
ve metalik olmayan diger mineral iiriinler sektdrleri izlemektedir. Ik 500 biiyiik
sanayi kurulusunun sagladig: istihdamin %24,7°si, toplam ihracatinin %45°1 yabanci

sermayeli sirketler tarafindan gerceklestirilmistir (T.C. Ekonomi Bakanligi, 2005).
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2008 yilinda 2.695°1 yeni, 638’1 istirak ve 64’1 sube olmak tizere toplam 3.397
yabanci sermayeli sirket Tiirkiye pazarina girmistir. 2008 yili sonuna gelindiginde
Tiirkiye’de faaliyet gosteren yabanci sermayeli sirket sayist 21.079 olmustur. Bu
sirketlerden 6.210 adedi toptan ve perakende ticaret, 3.757 adedi imalat ve 2.048
adedi gayrimenkul kiralama ve i3 faaliyetler1 sektorlerinde faaliyetlerini
sirdiirmektedir. Sermaye biiyiikliigiine bakildiginda 2008 yilinda kurulan yabanci
sermayeli sirketlerin 329 adedinin 500.000 ABD Dolarinin iistiinde, 1.729 adedinin
ise 50.000 ABD Dolarmin altinda kayitli sermayeleri vardir. 2004 yilinda sermayesi
50.000 ABD Dolarinin altinda olan sirketlerin toplam sirket sayisi igindeki paylari
%67,7 iken bu oran sonraki 4 yil boyunca siirekli diiserek 2008 yilinda %50,9
olmugtur. 2008 yilinda mali aract kuruluslarin faaliyetleri, imalat, toptan ve
perakende ticaret, elektrik-gaz-buhar ve sicak su iiretimi ile insaat sektorleri toplam
DYY girisleri icinde %91,3 pay almislardir. 2003 ve 2008 yillar1 arasinda yabanci
sermayeli sirketlerin %80’1 yeni sirket ve sube olarak kurulmustur (T.C. Ekonomi

Bakanlig1, 2009).

2012 yilinda 3.699 adet yabanci sermayeli sirket ve sube kurulmus olup, 573
yerli sermayeli sirkete yabanci sermaye istiraki gerceklesmistir. Grafik-28’de
yabanci sermayeli firmalar i¢inde kurulusg tiirii olarak istirak olmayip yeni kurulan
sitketlerin paymin sektorlere gore dagilimi goriilmektedir. Tim sirketler
degerlendirildiginde séz konusu paymn %84 oldugu goriilmektedir. Ozellikle mali
aract kuruluslarin faaliyetleri sektoriinde bu oranin %60 seviyesinde olmast dikkat
cekicidir. Toplam 4.272 adet sirketten 1.895 adedi toptan ve perakende ticaret, 443
adedi ulastirma-haberlesme-depolama hizmetleri, 339 adedi insaat ve 319 adedi
imalat sektorlerinde faaliyet gOstermektedir. Sermaye biiyiikliigline bakildiginda
2012 yilinda kurulan yabanci sermayeli sirketlerin 354 adedinin 500.000 ABD
Dolarinin istiinde, 2.011 adedinin ise 50.000 ABD Dolarmin altinda kayith
sermayeleri vardir. Sermayesi 50.000 ABD Dolarinin altinda olan sirketlerin toplam
sirket sayis1 icindeki paylar1 2012 yilinda %47 olmustur (T.C. Ekonomi Bakanligi,
2013).
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Grafik-28: 2012 Yilinda Yeni Kurulan ve Sube Olarak Faaliyete Giren Yabanci
Sermayeli Sirketlerin Orani
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Kaynak: www.ekonomi.gov.tr/ 19.06.2013’ten elde edilen verilerle yazar tarafindan
olusturulmustur.

Tablo-9’da 2008 ve 2012 yillar1 arasinda gergeklesen DYY’nin sektorel

dagilimi goriilmektedir.

Tablo-9: Tiirkiye’de DYY’nin Sektorel Dagilimi (Milyon §)

YILLAR 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012
TARIM SEKTORU 41 48 81 32 43
Tarim, Ormancilik ve
A. Balikeilik 41 48 81 32 43
SINAI SEKTORLER 5.187 | 3.887 | 2.887 | 8.037 | 5.479
B. | Madencilik ve Tasocakgiligi 145 89 136 146 213
C. |imalat 3.972 | 1.640 | 924 3.596 | 4.342
Elektrik, Gaz, Buhar ve
D. |iklimlendirme Uretimi ve 1.055 | 2.153 | 1.824 | 4.293 924
Dagitimi
Su Temini, Kanalizasyon, Atik
E. | Yonetimi ve lyilestirme 15 5 3 2 0
Faaliyetleri
HIZMETLER SEKTORU 9.520 | 2.331 | 3.288 | 8.067 | 5.237
F. |Ingaat 337 209 310 301 1.428
G. | Toptan ve Perakende Ticaret 2.088 389 435 709 221
H. | Ulastirma ve Depolama 96 230 183 222 130
Konaklama ve Yiyecek
L Hizmeti Faaliyetleri 2 33 13 122 16
J. | Bilgi ve lletisim 97 173 36 36 133
K. |Finans ve Sigorta Faaliyetleri 6.136 817 | 1.621 | 5.883 | 2.084
L. | Gayrimenkul Faaliyetleri 453 210 241 300 173

130



Tablo-9: Tiirkiye’de DYY’nin Sektorel Dagilimi, devam (Milyon $)
Mesleki, Bilimsel ve Teknik

M. . 52 81 94 103 78
Faaliyetler

N Idarl. ve De.stek Hizmet 25 2 17 55 34
Faaliyetleri
Kamu Yo6netimi ve Savunma;

0. Zorunlu Sosyal Giivenlik 0 0 0 0 0

P. |Egitim 0 1 17 68 60

Q. Insap Sagl{gl ve Sosyal Hizmet 147 105 12 232 546
Faaliyetleri

R Kpltur, Sanat, Eglence, 40 25 62 13 ’1
Dinlence ve Spor

S. | Diger Hizmet Faaliyetleri 24 14 47 23 53
Hanehalklarinin Isverenler
Olarak Faaliyetleri;
Hanehalklar1 Tarafindan Kendi

T Kullanimlarina Yonelik Olarak 0 0 0 0 0
Ayrim Yapilmamis Mal ve
Hizmet Uretim Faaliyetleri
Uluslar Aras1 Orgiitler ve

U. Temsilciliklerinin Faaliyetleri 0 0 0 0 0
TOPLAM 14.748 | 6.266 | 6.256 | 16.136 | 10.759

Kaynak: www.tcmb.gov.tr/ 25.06.2013.

2012 yilinda imalat sektoriinde gerceklesen DYY hacmi 4.342 milyon ABD
Dolar1 olmustur. Imalat sektdriinii, finans ve sigorta faaliyetleri sektorii (2.084

milyon ABD Dolar1) ve insaat sektorii (1.428 milyon ABD Dolar1) izlemektedir.

2013 yilinda 2.960 adet yabanci sermayeli sirket ve sube kurulmus olup, 182
yerli sermayeli sirkete yabanci sermaye istiraki gerceklesmistir. 3.142 adet sirketten
1.387 adedi toptan ve perakende ticaret sektoriinde, 535 adedi gayrimenkul kiralama
ve is faaliyetleri sektoriinde, 318 adedi ise ulastirma-haberlesme ve depolama
hizmetleri sektoriinde faaliyet gdstermektedir. Sermaye biiyiikliigiine bakildiginda
2013 yilinda kurulan yabanci sermayeli sirketlerin 203 adedinin 500.000 ABD
Dolarinin istiinde, 1.822 adedinin ise 50.000 ABD Dolarmin altinda kayith
sermayeleri vardir. Sermayesi 50.000 ABD Dolarinin altinda olan sirketlerin toplam
sirket sayis1 i¢indeki paylar1 2013 yilinda %58 olmustur. Toptan ve perakende ticaret
sektoriinde 68, imalat sektoriinde 29 ve gayrimenkul kiralama ve is faaliyetleri
sektoriinde 26 sirketin sermaye biiyiikliigli 500.000 ABD Dolarindan yiiksektir. 2013
yili Aralik ayr sonu itibartyla Tiirkiye’de faaliyet gosteren yabanci sermayeli
sirketlerin sayis1 36.950 olmustur. Bu sirketlerden 12.464 adedi toptan ve perakende

ticaret sektoriinde, 5.984 adedi gayrimenkul kiralama ve is faaliyetleri sektoriinde,
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5.301 adedi imalat sektoriinde ve 3.451 adedi ulastirma-haberlesme ve depolama
hizmetleri sektdriinde yer almaktadir (T.C. Ekonomi Bakanligi, 2014). Imalat
sektoriinde farkli faaliyet alanlarina yonlenen DY Y nin bu alanlara dagilim yiizdeleri

Grafik-29’da gortilmektedir.

Grafik-29: 2013 Yilinda DYY’nin imalat Sektériine Dagilin (Yiizde)
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Kaynak: T.C. Ekonomi Bakanligi (2014)’ten elde edilen verilerle yazar tarafindan
olusturulmustur.

Finans ve sigorta faaliyetleri sektoriine gelen 3.734 milyon ABD Dolari
DYY’nin %93,2’si parasal aract kuruluslarin faaliyetleri (bankalar) ve sigorta,
reasiirans ve emeklilik fonlar1 (zorunlu sosyal giivenlik hari¢) alanlarina yonelmistir.
Tarim sektoriine giren DYY miktar1 49 milyon ABD Dolar1 degeri ile tarihinin en
yiiksek seviyesine ulagmis olsa toplam DYY icindeki pay1 9%0,5°1 bile bulmamuistir.
2013 ve 2002 yillar1 karsilastirildiginda aldigi DYY miktar1 en ¢ok artan faaliyet
alanlar1 sirasiyla madencilik (125,5 kat), holding sirketlerinin faaliyetleri (70,3 kat)
ve bilgisayarlarin, elektrik-elektronik ve optik {iriinlerin imalat1 (67,4 kat), mobilya
imalati ve bagka yerde siniflandirilmamis diger imalat sanayi (7,2 kat), sigorta,
reasiirans ve emeklilik fonlar1 (zorunlu sosyal giivenlik hari¢) (4,4 kat) ve
bilgisayarlarin, elektrik-elektronik ve optik iirlinlerin imalat1 (4,2 kat) olmustur. Sekil
27°de hizmetler sektorii ve sinai sektorlerinin DYY’den aldiklar1 paylarin 2002 ve
2013 yillar1 arasindaki degisimi goriilmektedir. Hizmetler sektoriiniin, gelen
DYY’den aldig1 pay 2005 yilinda %89,3’e kadar yiikselmistir. 2009 yilina kadar
olusan diisiisiin ardindan 2010 ve 2013 yillar1 arasinda %50 seviyesinde kararli bir

hal almustir.
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Grafik-30: DYY’nin Hizmetler ve Sinai Sektorlerine Dagilim (Yiizde)
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Kaynak: T.C. Ekonomi Bakanligi (2014)’ten elde edilen verilerle yazar tarafindan
olusturulmustur.

Sinai sektdrlerinde 2003 yilinda baglayan diisiis, 2005 yilindan itibaren artisa
gecerek %62’ye kadar yiikselmis olsa da 2010 ve 2013 yillar1 arasinda hizmetler

sektorii ile benzer sekilde %50 seviyesinde kararli bir hal almistir.

4. TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIM-iKTiSADIi BUYUME
ILISKIiSININ ANALIiZI

4.1. Tigili Literatiir

Kar ve Tatlis6z (2008: 350-356), 1980-2003 donemi icin yaptiklar1 ¢alismada
Tiirkiye’ye gelen DYY’yi belitleyen faktorleri incelemislerdir. Isgiicii maliyetleri,
net uluslararasi rezervler, GSMH, disa agiklik orani, reel doviz kuru degismeleri ve
elektrik enerjisi iretimi ve yatirim tesviklerinin DY'Y {izerinde etkili oldugunu ortaya
koymuslardir. Net uluslararasi rezervler, GSMH, disa aciklik orani, elektrik enerjisi
iiretim endeksi ve yatirim tegvikleri ile DY'Y arasinda pozitif bir iliski bulunurken,
reel doviz kuru ve isgiicii maliyetleri ile DYY arasinda negatif bir iliski sonucuna

ulasmuslardir.

Wang (2009: 1000) 12 Asya iilkesi ve 1987-1997 donemi i¢in yaptig1 panel

analizinde toplam DYY akimlarmin iktisadi biiylimeyi onemli oranda etkiledigini
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ortaya koymustur. Ev sahibi iilkenin iktisadi biiylimesi tizerindeki etkinin sektorler
acisindan farklilik arz ettigini ve akim tiirlerine gore bir ayrim yapildiginda, imalat
sektoriindeki DY Y ’nin iktisadi biiylimeye dnemli miktarda ve pozitif yonlii etkisinin
oldugunu, imalat dis1 sektorler ig¢inse bu etkinin s6z konusu olmadigini ortaya

koymustur.

Turan Koyuncu (2010: 58-61), Tiirkiye’de 1990-2009 donemi i¢in yapisal
vektor otoregresyon analizi kullanarak yaptigi ¢alismada, igeri yonli DYY ile
GSYIH, reel doviz kuru, TEFE, disa aciklik orani, net uluslararasi rezervler ve faiz
orani arasindaki uzun donem iligkiyi incelemis ve iceri yonlii DYY ’nin Onceki
donem DYY miktar;, GSYIH, ticari disa aciklik ve net uluslararasi rezervlerdeki

degisimlerden 6nemli miktarda etkilendigi sonucuna ulagmistir.

Endiistri i¢i DYY akimlarinin sektorel biliylimeye etkilerini arastiran Doytch
and Uctum (2011: 423) farkli DYY akimi bilesenlerinin sektorel biiyiime iizerinde
farkli etkilere sahip oldugunu degerlendirmislerdir. Toplam DYY toplam diizeyde
biiyiimeyi artiricidir. Endiistri diizeyinde bu etki genellikle imalat sektorii yoluyla
olmustur ve en ¢ok Latin Amerika ve Karayipler bolgesi, Avrupa ve Orta Asya,
diisiik gelirli iilkeler ve biiyiik imalat tabanlarina sahip olan iilkelerde goriilmektedir.
Bulgular gostermektedir ki imalat sektoriinde CUS’lar tarafindan yapilan yatirim

planlar1 ev sahibi {ilke i¢in yatirim artirici bir karar olabilmektedir.

Pradhan (2009: 159), 1970-2007 dénemi i¢in Giineydogu Asya Uluslar Birligi
(ASEAN) iiyesi bes iilkeyi (Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland)
ele alarak ve tek degiskenli panel kointegrasyon kullanarak yaptigi calismada,
iktisadi biiylime ile DYY arasindaki iliskinin uzun dénem dengesine dayandigini
ortaya koymustur. Malezya disindaki iilkelerde bu iki degisken arasindaki iliski ¢ift

yonliidiir.

1970-2000 donemi i¢in 31 gelismekte olan iilkeyi ele alarak yaptiklar
calismalarinda (Hansen and Rand, 2005: 15-16) DYY ile GSYIH arasinda uzun
donemde giiclii bir nedensellik iliskisi bulmuslardir. DYY’den GSYIH’ye dogru olan
bu iligkinin yanisira gayri safi sermaye olusumundaki yiiksek DYY miktarinin

GSYIH iizerindeki pozitif etkisinin varlig1 tespit edilmistir. Bu ¢alismada DYY ’nin
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GSYIH iizerindeki etkisi baglaminda farkli bolge iilkeleri arasinda sistematik bir
degisme gdzlenmemistir. Ayrica DYY nin GSYIH iizerindeki uzun dénem etkisinin

tilkelerin kalkinma seviyesinden bagimsiz oldugu goriilmiistiir.

Sonmez and Pamukcu (2011: 27-28), 2003-2006 donemi icin yaptiklari
analizde Tirkiye imalat sanayinde DY'Y baglantili endiistri i¢i teknoloji tagmalarinin
varhigmi incelemislerdir. Ilgili dénem itibariyla ayni endiistride faaliyet gdsteren
yabanci firmalardan yerel firmalara dogru gelen ve toplam faktor verimliligini artirict
etkisi dolayistyla firma biiylimesini pozitif yonlii etkileyen yatay teknoloji

tagmalariin varligini tespit etmiglerdir.

Yerel piyasaya yonelik faaliyette bulunan firmalarla bir karsilastirma
yapildiginda ise, DYY baglantili tagmalarin toplam faktor verimliligi ve biiylime
oranlar1 lizerinde etkisinin ¢ok az oldugu; ihracat odakli imalat yapan firmalarla
Tirkiye’de faaliyet gosteren yabanci firmalarin baglantilarinin zayif oldugu ortaya

konmustur.

Blomstrom et al. (1994: 23) gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in yaptiklari
calismada DY Y nin gelir biiylime oranlar1 tizerinde anlamli pozitif bir iligkiye sahip
oldugunu, ancak bu etkinin 6zellikle yiiksek gelir diizeyine sahip gelismekte olan
tilkeler i¢in s6z konusu oldugunu tespit etmislerdir. Dolayisiyla nispeten daha yiiksek
kalkinma seviyesine sahip gelismekte olan iilkelerde igeri yonli DYY iktisadi

bliylimeyi olumlu yonde etkilemektedir.

Borensztein et al. (1998: 115, 134) 69 gelismekte olan iilke i¢in i¢sel biiylime
modeli ¢ergevesinde yaptiklari ¢alismada DYY’nin uzun donem biiyiime oranini
sanayilesmis iilkelerden ev sahibi iilkeye olan teknolojik diflizyon yolu ile artirip
artirmadigini incelemislerdir. Sonuglara gore etkinin biiylikliigli ev sahibi tilkedeki
beseri sermaye stoku birikimiyle yakin iliskili olsa da, DYY iktisadi bliylimeye katki
saglayan onemli bir teknoloji aracidir. Buna gore, yliksek beseri sermaye oranina
sahip llkelerde DYY biiylimeyi pozitif yonlii etkilemektedir. Bununla birlikte ev
sahibi iilke ekonomisinin ileri teknolojiyi massetme kapasitesinin biiyiikligi bu
iligkide 6nemlidir. Beseri sermaye ilintili etkide DY'Y nin yurti¢i yatirnmlardan daha

verimli olmasindan kaynaklanan biiylime artis1 sz konusu iken, beseri sermayeden
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bagimsiz olan etkiye bakildiginda bu, DY Y nin yurti¢i yatirimlari uyararak toplam

yatirimlari artirmasindan kaynaklanmaktadir.

Li and Liu'nun (2005: 404) gelismis ve gelismekte olan iilkelerde DYY nin
iktisadi bliylimeye etkisini 1970-1999 donemi i¢in ele alan ¢calismasina gore, yalnizca
1980’lerin ortalarindan itibaren iki degisken igsel bir iligski ¢er¢evesinde birbirlerini
tamamlamaktadir. 1985-1999 donemi agisindan bakildiginda DYY gerek kendisi
gerekse baglantili oldugu diger degiskenler (beseri sermayenin artmasi, teknoloji
aciginin azalmasi, piyasa biiyiikligliniin fazla olmasi, teknoloji massetme
kapasitesinin artmas1 gibi) vasitastyla iktisadi biiyiimeyi pozitif yonde etkilemekte,

rekabeti artirarak verimlilik artislar1 saglamaktadir.

de Mello (1999: 133,148), DYY-iktisadi biiyiime iligkisini ortaya koymak
amaciyla, OECD’e iiye olan ve olmayan 32 iilke iizerinde, 1970-1990 dénemi igin,
zaman serisi ve panel veri analizine dayali olarak yaptig1 calismada DYY’nin ev
sahibi lilkedeki sermaye birikimine, iiretim diizeyine ve toplam faktér verimliligine

yaptig1 katkiyr pozitif yonli bulmustur.

Chimobi (2010: 215-222), iktisadi biiyiimeye DYY ve ihracatin katkilarin
ortaya koymaya caligmistir. Calismada esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri
kullanilan ekonometrik yontemlerdir. DYY ile iktisadi biiyliime arasinda ¢ift tarafl

fakat istatistiksel olarak anlamsiz bir iliskinin mevcudiyeti ortaya konmustur.

Ornek (2008: 199-217), yabanci sermaye girisleri ve yurtigi tasarruflar ile
ilgili zaman serileri kullanilarak, iki degisken arasindaki nedensellik iliskilerini
incelemistir. Kurulan modelde yurtici tasarruflar, iktisadi biiylime orani, DYY ve
kisa vadeli sermaye girisleri kullanilmistir. Bu degiskenlerin nedensellik iliskileri
vektor otoregresyon teknigi kullanilarak analiz edilmistir. Uzun dénemde dogrudan

DYY 'nin iktisadi biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi ortaya konmustur.

Hermes and Lensink (2003: 142), iktisadi biiylimenin DYY, bankalarin 6zel
sektore sagladigl kredi hacmi, okullagsma oran1 ve gayrisafi sermaye olusumu gibi
degiskenlerle iliskisini degerlendirmislerdir. Finans sistemi yeteri kadar gii¢lii olan
iilkelerde DY Y 'nin iktisadi biiyiimeyi pozitif etkiledigi, aksi halde DYY ’nin iktisadi

bliylime tizerinde bir etkisi olmadigi sonucuna varilmistir.
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4.2. Yontem, Veri Seti ve Ampirik Analiz
4.2.1. Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli

Ekonometriciler =~ makroekonomik veriyi tanimlamak ve Ozetlemek,
makroekonomik tahminler yapmak, makroekonominin gercek yapist hakkinda
bilinen ve bilinmeyenleri ortaya koymak ve makroekonomik politikalar igin
tavsiyede bulunmak gibi dort ana konuyla ugrasirlar. 1970’lerde bu dort faaliyeti
gerceklestirmek icin kullanilan yontemler yiizlerce esitlikli ya da tek esitlikli
modellerden olusuyordu. Fakat 1970’lerin makroekonomik kaosundan sonra bu
yaklasimlarin giivenilirligi tartismali hale geldi. Bunun {izerine Sims (1980), vektor
otoregresyonlart (VARs) igeren yeni bir ekonometrik cergeve olusturdu. Tek
degiskenli otoregresyon tek esitlik yardimiyla degiskenin mevcut degerinin, dogrusal
olarak aynmi degiskenin gecikmeli degerleri kullanilarak acgiklanmasi ilkesine
dayanmaktadir. VAR ise, n sayida degiskenin n sayida esitlikle yine dogrusal olarak
fakat her degiskenin, kendi gecikmeli degerlerine ilaveten geriye kalan n-1
degiskenin mevcut ve gecikmeli degerlerinin de kullanilarak agiklanmasina
dayanmaktadir. Bu sade cerceve coklu zaman serilerinin zengin dinamiklerini
yakalamak konusunda kullanimi ve yorumlamasi daha kolay sistematik bir yol

saglamistir (Stock and Watson, 2001: 101).

Iki degiskenli ve iki esitlikli birinci dereceden (gecikme uzunlugu 1 olan) VAR

modelini (3.1) ve (3.2) esitlikleri ile ifade etmek miimkiindiir.

Y, =by=byz, +¢, vy, +0,z,, tée, (3.1

z,=byy=byy, +¢yy,  +Cpz,  +E, (3.2)

Yukaridaki esitliklerde aralarinda geri-besleme mevcut olan (birbirini
agiklayan) y ve z degiskenlerinin duragan olduklari varsayilmaktadir. &, ve &, beyaz
giirtiltii (soluk yaygara) siirecine sahiptir ve standart sapmalari sirastyla o; ve o olan,
aralarinda korelasyon bulunmayan hata terimleridir. —b;>, ¢;; ve ¢;, sirasiyla z,, y;.; ve
z,.; degiskenlerinde meydana gelecek bir birimlik degisikligin y, lizerindeki etkilerini

gosterirler. —b;», ¢;; ve ¢, degerlerinin sifirdan farkli olmasi durumunda bu etkilerin
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mevcut oldugu sdylenebilir. &, ve &, hata terimleri ise sirasiyla y; ve z, degiskenleri

iizerindeki yapisal soklar1 (impulse ya da innovation) gostermektedirler.

Bu esitliklerin kullanilabilir hale gelmesi i¢in esitlikleri indirgenmis kalip
esitlikleri modeline dontistiirmek gerekir. Bunun i¢in matris cebiri kullanilarak

esitlikler yeniden diizenlenir (Kutlar, 2005: 334).

[ 1 b12j||:yti| _ |:b10:| N |:cll Clzi||:yt—1:| N |:8yt:| (3.3)
b, 1]z b,, 1 Con | Zia €
Daha sade bir sekilde gostermek gerekirse (3.4) esitligi kullanilabilir.

BX, =T, +[ X _, +¢ (3.4)

Bu esitlikte,

B=[ ! b‘z}, X, {yf}, T, {b“)}, r {C“ clz}, e, {%} (3.5)
b, 1 Z b,, G Gy &,

kabulleri yapilmistir. VAR yapisal esitlik modeli veya ilkel esitlik modeli olarak
adlandirilan (3.4) esitliginin sol tarafi B’ vasitasiyla normalize edilirse VAR

modelinin standart (indirgenmis) formda yazilmas1 miimkiin olur.

X, =4,+4X, | +e (3.6)
Bu esitlikte,
4,=B7T,, 4 =BT, ¢, =B, (3.7)

kabulleri yapilmistir. Standart VAR modeli, (3.8) esitliginde matris formunda ve
(3.9)-(3.10) esitliklerinde agik sekilde yazilabilir.

|:J’z:| _ |:a10:|+|:a11 a121||:yt—1:|+|:elt:| (38)
Z ay ay Ay | 24 €y
V= ta,y,.,ta,z,,te, (3.9)
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Z,=0yy T 0y Y, T0y 2, Ty, (3.10)

Standart VAR modelindeki hata terimleri e;; ve ey, VAR yapisal esitlik

modelindeki yapisal soklarin, &, ve &,, kombinasyonundan olusur:

ool
€ (1=b,,b,,) [ — by, 1 &4

ej; ve ey, (3.11) esitliginden faydalanarak ve A =1-b,,b,kabuliiyle bagimsiz

olarak ifade edilebilirler.

e =% (3.12)
-b
e =t (3.13)

&1 ve &, terimleri beyaz giiriiltii olduklarindan e;; ve e, ortalamalari sifir olan,
zamandan bagimsiz sabit varyanslari olan (Esitlikler 3.14 ve 3.15) ve seri bagintilar

olmayan terimlerdir.

2 2 2 2 42 2
E(gyt +b,¢2) _ 0, +by,0;
A S

var(e,) = E(¢) = (3.14)

2 42 2 2 42 2
E(g, +b218yt) _ O, +b210-y

var(e,,) = E(egz) = A2 A

(3.15)

Fakat e;; ve ey terimlerinin kovaryanslari sifirdan farkli oldugundan (Esitlik

3.16) indirgenmis VAR modelinin soklar1 baglantilidir.

E[(gyt —b,e.,)(e,, _bZIgyt)] _ _(buo-zz +b210';) "

e 5 0 (3.16)

cov(e,,e,) =

Sonug olarak e;, ve ey, terimlerinin varyans-kovaryans matrisi,
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. :{05 %} _ 1 [ o2 +bLo? —(b,,0> +b210'y2)J 517
oy 03] (=b,by) | ~(b,02 +b,07) o2 +b}o? '
seklinde olacaktir (Enders, 1995: 294-296). (3.4) esitliginin aksine indirgenmis VAR
modelinde degisken ve hata arasinda bir korelasyon bulunmadigindan model tahmin
edilebilmektedir. Fakat indirgenmis VAR modelinin tahmin edilmesiyle VAR
yapisal esitlik modelinde mevcut olan biitiin parametrelere ulagsmak miimkiin
olmamaktadir. Ciinkii (3.6) esitliginde tahmin edilmesi gereken 9 parametre (a;9, azo,
a, ap, azp, az, var(ey), var(ey), cov(e;,ez)) varken (3.4) esitligi b;g, bag, b2, by,
i1, €12, C21, €22, Oy Ve o olmak lizere 10 adet parametre icermektedir. Neticede,
indirgenmis yapida VAR modeli kullanilarak degisken tahmini yapilirken yeterli

sayida kisitlama konmas1 gerekir.

Sims (1980) bunu ardisik (recursive) bir sistemle yapmayi tavsiye etmistir.
Ornegin b,; = 0 kabulii yapilirsa yani y,’nin z, {izerinde es zamanl bir etkisi olmadig

kabul edilirse (3.3) esitligi asagidaki yeni formunu kazanmis olur.

1 b, |y _ by N Cii Ci | Via N &yt (3 18)
0 1]z by, Cy Cyn || 2 &y .
Bu durumda (3.9) ve (3.10) esitliklerindeki e;, ve ey, terimlerinin yeni degeri

(3.19) esitligindeki gibi olur.

elt _ 1 - b12 gyt _ gyt - bl Zgzl‘ (3 19)
€ 0 1 Je, Ea |

(3.19) esitliginden de goriilebilecegi gibi yapilan kisitlamadan 6tiirii &, nin ey,
tizeride bir etkisi olmadigindan z,, y,’e nedensel 6nceliklidir. Bu yapilan isleme iicgen
ya da Cholesky ayristirmasi denir. indirgendikten sonra kisitlanmis olan VAR modeli

asagidaki formuna kazanmis olur.

|:J’z:| _ |:b10 _b12b20:| N |:(Cll —b,c,) (o, _b12022):||:yt1:| N |:gyt _b12gzt:| (3.20)
Z, by, Gy €y Z, €,

ey Ve ey terimlerinin yeni varyans-kovaryans matrisi,
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(3.21)

2,72 2 2
s _ [ o, +b,o.  —b,o: J

2 2
— 0,0, o

z

seklinde olacaktir. Boylelikle 9 bilinmeyen yapisal parametreye ait 9 esitlik elde

edilmis olur.

ayy=b,y—by,b,, ayy =y, €, =&y, —be.,

a;,=¢,—bc,y a1 = Cyy € =&, (3.22)
_ . _ 2

a, =c,—b,0), ay, =Cy cov(e,,, e, )=—b,07

b, = 0 kabulii yapilirsa yani z,/nin y, lizerinde es zamanl bir etkisi olmadigi
kabul edilirse yine benzer bir sonu¢ elde edilebilir. Fakat kisitlamalarin iktisadi

anlami1 olmasi gerekir. Bu gereklilik modelin anlamli olabilmesi i¢in dncelikli sarttir.

4.2.2. Veri Seti

DY Y nin teknoloji kanaliyla iktisadi biiyiimeye etkisi, gayri safi yurti¢i hasila
(GSYIH), gayri safi sabit sermaye olusumu (GSSSO), imalat sanayi sektoriine
yonelen DYY miktar1 (IMA DYY) ve imalat sanayi mallarinin ihracat miktari
(IMA_THR) degiskenleriyle analiz edilmistir. Degiskenlere ait tiim veriler ABD
Dolar1 bazindadir. 1988 ve 2012 zaman araligi i¢in yillik olarak kullanilan veriler,
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi ve Diinya Bankasi tarafindan sunulan veri
dagitim sistemlerinden elde edilmistir. Bu calismada gerceklestirilen analizler i¢in
EViews (7.1) yazilimi kullanilmistir. Grafik-31’de GSYIH, GSSSO ve IMA IHR
degiskenlerine ait zaman serileri goriilmektedir. Tablo 10’da ise bu serilere ait bazi

istatistiksel parametreler verilmistir.

(Caligmada tiim serilerin logaritmik dontistimleri kullanilmistir. Boylelikle
serilerin degerleri arasindaki farklar azalmis olacagindan daha duragan seriler elde
edilmistir. Ayrica bu islem farkli seriler arasindaki ¢ok biiyiik rakamsal farkliliklar
da kismen ortadan kaldirmaktadir. Grafik-32’de IMA_DY'Y serisinin ilgili zaman
araliginda degisimi goriilmektedir. Tablo-11°de ise bu seriye ait bazi istatistiksel

parametreler verilmistir.
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Grafik-33’te GSYIH, GSSSO, IMA IHR ve IMA DYY verilerinin logaritmik
dontistimleriyle elde edilmis olan, sirasiyla LGSYIH, LGSSSO, LIMA IHR ve
LIMA DYY serileri goriilmektedir. Tablo 12°de ise bu serilere ait bazi istatistiksel

parametreler verilmistir.

Grafik-31: GSYIH, GSSSO ve IMA_IHR (Milyon ABD Dolari)
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Tablo-10: GSYIH, IMA_THR ve GSSSO Serilerinin istatistiksel Parametreleri
GSYIH | GSSSO |IMA [HR

Ortalama |3,49E+11|7,25E+10| 4,22E+10
Medyan |2,50E+11 |5,02E+10| 2,26E+10
Maksimum | 7,89E+11 | 1,69E+11 | 1,19E+11
Minimum |9,09E+10 |2,37E+10 | 7,49E+09
Std. Sapma | 2,37E+11 |4,70E+10| 3,66E+10
Carpiklik | 0,763078 | 0,843016 | 0,821711
Basiklik | 2,026365 | 2,203002 | 2,185866
Jarque-Bera | 8,72E+12 | 1,81E+12| 1,05E+12
Olasilik | 1,34E+24 |5,31E+22 | 3,21E+22

Gozlem 25 25 25
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Grafik-32: IMA_DYY (Milyon ABD Dolar1)
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Tablo-11: IMA_DYY Serilerinin Istatistiksel Parametreleri
IMA DYY

Ortalama 1,13E+09
Medyan 5,04E+08
Maksimum | 4,29E+09
Minimum 2,07E+08
Std. Sapma | 1,31E+09
Carpiklik 1,628843
Basiklik 4,086568
Jarque-Bera | 12,28453
Olasilik 0,00215
Gozlem 25
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Grafik-33: LGSYIH, LGSSSO, LIMA_IHR ve LIMA_DYY Serileri
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Tablo-12: Logaritmik Doniistiiriilmiis Serilerin Istatistiksel Parametreleri
LGSYIH |LGSSSO [LIMA IHR |LIMA DYY

Ortalama | 26,35959 |24,81541| 24,07067 20,36203
Medyan | 26,24373 |24,63836| 23,83967 20,03809
Maksimum | 27,39436 | 25,8535 | 25,49875 22,17885
Minimum | 25,23251 |23,88957| 22,73668 19,14823
Std. Sapma | 0,674352 [0,622267| 0,930174 0,920149
Carpiklik | 0,222618 |0,349645| 0,134547 0,91266
Basiklik | 1,766778 | 1,781815| 1,631357 2,589135
Jarque-Bera| 1,7907 [2,055189| 2,026661 3,646462
Olasilik | 0,408465 |0,357867 | 0,363008 0,161503
Gozlem 25 25 25 25

4.2.3. Ampirik Analiz

Zaman serileri ile analiz yapildiginda serilerin duraganliligi ve biitiinlegsme
derecelerinin belirlenmesi bir gerekliliktir. Duragan bir zaman serisinin en dnemli
0zelligi zamandan bagimsiz yani seri boyunca degismeyen ortalama, varyans ve
kovaryans degerlerine sahip olmasidir. Duragan olmayan serilerin analizde
kullanilmast sahte bir regresyon olusturacaktir. Bu sebeple ¢aligmanin bu boliimiinde

tiim serilerin duraganlig1 kontrol edilecektir.
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Iktisadi parametrelere ait zaman serilerinin genel olarak duragan olmadig: ve
duragan hale getirmek i¢in d’inci farkinin alindigi bilinmektedir. d’inci farkinda
duragan olan bir seriye d’inci dereceden biitiinlesik denir ve I(d) ile gosterilir.
Duraganlik siklikla Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilmis genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF), Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilmis Phillips-
Perron ve benzer birim kok testleri ile Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri (sirasiyla
AIC ve SIC) kullanilarak kontrol edilir. ADF testinde s6z konusu bilgi kriterlerini en
diisiik yapan gecikme sayist en uygun gecikme sayisi olarak kabul edilir. Dogrulama
ise hesaplanan ¢ istatistiginin istenilen anlamlilik derecelerinde kritik degerlerle
karsilagtirilmasi ile yapilir. Hesaplanan ¢ istatistiginin mutlak degeri, mutlak kritik
degerden yiiksek ise serinin birim kok icerdigi yani duragan olmadigr seklinde
kurulan temel hipotez reddedilir. Tablo-13’te serilere ait ADF testi sonuglari

Ozetlenmistir.

Tablo-13’te goriildiigli lizere tiim serilerin diizey degerlerinde hesaplanan ¢
istatistigi mutlak degerlerinin, mutlak kritik degerlerden daha kiiciik oldugu yani
temel hipotezin kabul edilmesi gerektigi anlasilmistir. Birim kdkleri bulundugu i¢in
tlim serilerin diizeylerinde duragan olmadig1 sdylenebilir. Serilerin birinci farklari ele
alindiginda tamaminda temel hipotezin reddedilmesi gerektigi, bir baska deyisle
serilerin tamaminin duragan oldugu sonucuna varilmistir. Birinci fark serilerinin

duraganligi korelogram goriintimleriyle de teyit edilmistir.

Tiim serilerde otokorelasyon (OK) ve kismi otokorelasyon (KK) degerlerinin
12 gecikme boyunca %95 giiven diizeyinde, OK ve KK olmadigini isaret eden giiven
bolgesinin i¢inde kaldiklar1 goriilmiistiir. Dolayisiyla hem ADF testi hem de
kolerogram goriiniimii serilerin birinci dereceden biitiinlesik yani I(1) oldugunu
ortaya koymustur. Bu sebeple degiskenler arasindaki uzun donem iliskisini
belirlemek amaciyla diizey serilere esbiitiinlesme (co-integration) testi uygulamak

miimkiin olabilmistir.
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Tablo-13: ADF Testi Sonuclari

Temel Hipotez: Zaman serisinde birim kok var. Gecikme uzunlugu SIC’ye
gbre otomatik olarak sec¢ilmistir. Maksimum gecikme uzunlugu: 5, parantez i¢indeki
degerler SIC’ye gore belirlenmis gecikme uzunluklaridir. ADF testi i¢in kritik
degerler %1, %5 ve %10 hata paylar1 i¢in sirasiyla, sadece sabitli i¢in -3.737, -2.991
ve -2.635, sabitli ve trendli igin -4.394, -3.612 ve -3.243. D(seri), serinin birinci

farkini ifade etmektedir.

Sabitli Sabitli ve Trendli

Zaman Serisi t-istatistigi Olasilik* t-istatistigi Olasilik*
LGSYIH -0,82 (0) 0,7928 -2,53 (0) 0,3115
D(LGSYIH) -5,48 (0) 0,0002 -5,34 (0) 0,0014
LGSSSO -0,87 (0) 0,7778 -2,35(0) 0,3910
D(LGSSSO) -5,42 (0) 0,0002 -5,29 (0) 0,0015
LIMA THR -0,01 (0) 0,9481 -2,17 (0) 0,4823
D(LIMA_IHR) -4,36 (0) 0,0025 -4,24 (0) 0,0142
LIMA DYY -1,44 (0) 0,5428 -2,50 (0) 0,3229
D(LIMA _DYY) -5,47 (0) 0,0002 -5,44 (0) 0,0011

* MacKinnon tek tarafli p degerleri

4.2.3.1. Esbiitiinlesme Testi

Duragan olmayan LGSYIH, LGSSSO, LIMA IHR ve LIMA DYY
degiskenleri arasindaki uzun dénem bir denge iliskisinin varliginin arastirilmast igin

Johansen Egbiitiinlesme testi uygulanmustir.

Bu prosediiriin baslangici olarak uygun gecikme diizeyinin belirlenmesi
gerekmektedir. Clinkii gecikme diizeyi gerekenden az secilirse model eksik
belirlenecek veya c¢ok secilirse serbestlik derecesinde kayip olusacaktir. Uygun
gecikme diizeyinin belirlenmesi i¢in VAR modeli tahmin edilmistir. Bu modelden

elde edilen sonuglar Tablo 14’te goriilmektedir.
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Tablo-14: VAR Modeli i¢in Uygun Gecikme Diizeyinin Belirlenmesi

Gecikme| LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -17,9995 NA 8,69E-05 | 1,999956 | 2,198327 | 2,046686
1 49,36243 | 104,1048* | 8,41e-07* |-2,669312* |-1,677455* |-2,435661*
2 58,93495 | 11,31298 | 1,79E-06 -2,085 -0,29965 | -1,66442
3 80,05564 | 17,28056 | 1,86E-06 | -2,55051 | 0,028315 | -1,94302

* kriter tarafindan secilen gecikme uzunlugunu gostermektedir

LR: Sirasal modifiye LR test istatistigi (her test % 5 diizeyinde)

FPE: Son tahmin hatas1

AIC: Akaike bilgi kriteri
SC: Schwarz bilgi kriteri
HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

Tablo-14’ten goriilebilecegi lizere en uygun gecikme sayisi 1°dir. Bu gecikme

sayisinin uygunlugu normallik testi, otokorelasyon testi ve kararlilik sinamasi ile

teyit edilmistir. Grafik-34’te VAR kararlilik sinamasiin sonuglarini yansitan birim

cember goriilmektedir. Karakteristik koklerin terslerinin tamaminin (en biiyiigi 0.99)

birim ¢emberin i¢inde olmasi kararli bir yapiy1 isaret etmektedir.

Grafik-34: VAR Kararhhk Sinamasi
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Tablo-15’te ise temel hipotezi VAR modelinin hata kalintilar1 arasinda seri
korelasyon olmadigi yoniinde kurulan Seri Korelasyon LM testinin sonuglari
goriilmektedir. 12 gecikme boyunca hesaplanan LM istatistiginin olasilik degerleri
temel hipotezin kabul edilmesi gerektigini ve kurulan VAR modelinin gegerli

oldugunu gostermistir.

Tablo-15: Seri Korelasyon LM Testi

Gecikme | LM istatistigi| Olasilik
1 12,9661 0,6752
2 12,56136 0,7045
3 22,07711 0,1407
4 29,861 0,5187
5 18,78721 0,2799
6 10,53897 0,837
7 17,85674 0,3324
8 21,3652 0,1649
9 15,43113 0,4933
10 16,15888 0,4419
11 16,73708 0,4028
12 19,93239 0,2233

VAR(1) modeli yardimiyla gerceklestirilen Johansen esbiitiinlesme testinin

sonuglar1 Tablo 16’da goriilmektedir.

Tablo-16: Johansen Esbiitiinlesme Testi

Iz testi Maksimum &zdeger testi

. Kritik . . Kritik

Ho Hi istatIiZstigi deger Ho Hi fs)tzalg:ﬁ; deger
(%]1) (%1)

=0 r>=1 36,47 47,85 =0 r=1 16,02 27,58
r<=1 r>=2 20,45 29,79 r<=1 =2 12,88 21,13
r<,=2 r>,=3 2,57 15,49 r<,=2 =3 6,83 14,26
r <=3 r>=4 0,74 3,84 r<,=2 =3 0,74 3,84

Elde edilen iz ve maksimum 6z deger istatistikleri %1 anlamlilik diizeyinde

kritik degerlerden daha diisiik oldugundan esbiitiinlesik vektor olarak belirlenen
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temel hipotez reddedilmistir. Bu durumda ilgili degiskenler arasinda uzun dénemli

bir denge iliskisinin varligi s6z konusu degildir.

4.2.3.2. Granger Nedensellik Testi

Aralarinda egbiitiinlesme olmayan degiskenlerin kisa donemdeki iliskileri
nedensellik testi ile incelenir. Granger (1969) tarafindan gelistirilen, degiskenler
arasinda karsilikli olabilecegi diisiiniilen iligkilerin yoniinii ortaya g¢ikarmak icin
kullanilan Granger nedensellik testi (3.23) ve (3.24) esitliklerinde verilen iki
regresyonun ¢oziimiine dayanir. &; ve y; katsayilarinin her ikisi de istatistiksel olarak

anlamli olursa X ve ¥ ve degiskenleri arasinda geri beslemeli bir iliski oldugu kabul

edilir.

Y=a,+Y.a,Y_+>5,X_ +u, (3.23)
J=l J=1

Xt=ﬂ0+2ﬂth_j+Zij[_j+vt (3.24)
j=1 Jj=1

Nedensellik testi DLGSYIH, DLGSSSO, DLIMA IHR ve DLIMA DYY
degiskenleri ile gerceklestirilmistir. Bu testin en Onemli getirisi bu asamada
degiskenlerin i¢sel ya da digsal olmalarinin 6nemini ortadan kaldirtyor olmasidir. Bir
degisken diger degiskenin nedeni degildir seklinde kurulan temel hipotez hesaplanan
olasilik degerleri ile dogrulanir. Tablo 17°de bu dort degiskenin Granger nedensellik
testi sonuglart goriilmektedir. Testin gecikme uzunlugu VAR modelinde oldugu gibi

1 olarak kabul edilmistir.

Tablo-17den goriilebilecegi lizere degiskenler arasinda geri beslemeli bir iligki
mevcut degildir. Bununla beraber baz1 degiskenleri diger degiskenleri hem dogrudan
hem de dolayli olarak etkilemektedir. Nedensellik testinin sonuglart Sekil-2’de

yorumlama kolaylig1 saglamasi agisindan gorsellestirilmistir.
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Tablo-17: Granger Nedensellik Testi

Temel Hipotez N istatistigi Olasilik
DLGSSSO Granger nedeni degildir, DLGSYIH 24 1,20992  0,2838
DLGSYIH Granger nedeni degildir, DLGSSSO 2,83241 0,1072
DLIMA IHR Granger nedeni degildir, DLGSYIH 24 13,916 0,0012
DLGSYIH Granger nedeni degildir, DLIMA IHR 1,4157 0,2474
DLIMA DYY Granger nedeni degildir, DLGSYIH 24 0,13221 0,7198
DLGSYIH Granger nedeni degildir, DLIMA DYY 7,81798  0,0108
DLIMA IHR Granger nedeni degildir, DLGSSSO 24 7,71654  0,0113
DLGSSSO Granger nedeni degildir, DLIMA THR 2,33433 0,1415
DLIMA DYY Granger nedeni degildir, DLGSSSO 4 0,2763 0,6046
DLGSSSO Granger nedeni degildir, DLIMA DYY 13,8526  0,0013
DLIMA DYY Granger nedeni degildir, DLIMA THR 4 1,69378  0,2072
DLIMA IHR Granger nedeni degildir, DLIMA DYY 5,48527  0,0291

* Gozlem sayisi

Sekil-2: GSYIH, GSSSO, IMA_THR ve IMA DYY Arasindaki Nedensellik

Gayri safi yurtici

hasila
imalat sanayi <
sektoriine giren
DYY miktari

Gayri safi sabit
sermaye
olusumu
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S6z konusu nedensellik iliskileri ¢er¢evesinde etki-tepki analizi i¢in kurulacak
modelde degiskenlerin siras1 IMA THR, GSYIH, GSSSO, ve IMA DYY seklinde

olmalidir.

4.2.3.3. Etki-Tepki Analizi

Etki-tepki fonksiyonlar1 degiskenlerden birinde olusacak bir sokun (farkl
formlarda tanimlanabilir), icsel degiskenlerde meydana getirecegi es anli ve

gecikmeli tepkileri ortaya koymay1 amagclar.

Duragan olmayan seriler arasinda esbiitiinlesme mevcut degilse, bu serilerin
etki-tepki iliskileri duraganlastirilmis serilerle ve kisitlanmamis VAR modeli ile
arastirilir (Konya, 2004: 82). Bu sebeple VAR analizinde, DLGSYIH, DLGSSSO,
DLIMA IHR VE DLIMA DYY serileri kullanilmistir. Bu ¢ercevede tahmin edilen
VAR modelinin karakteristik koklerinin terslerinin bir dnceki modelde oldugu gibi
birim ¢emberin disina ¢ikmadiklari ve dolayisiyla kurulan modelin kararli oldugu
gorilmiistir (Grafik-35). Yine modelin gegerliligini teyit etmek icin yapilan Seri

Korelasyon LM testinin sonuglar1 Tablo-18’de verilmistir.

Grafik-35: Etki-Tepki Analizi Icin Kararhhk Sinamasi
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Tablo-18: Etki-Tepki Analizi Icin Seri Korelasyon LM Testi

Gecikme | LM istatistigi| Olasilik
1 9,17886 0,9059
2 8,958742 0,9151
3 24,28407 0,0835
4 24,92626 0,0711
5 34,70073 0,0544
6 8,59348 0,9292
7 21,48283 0,1607
8 18,31717 0,3057
9 16,9816 0,3868
10 17,73571 0,3396

Etki tepki fonksiyonlar i¢inde ilk olarak imalat sanayine giren DY 'Y 'nin diger
degiskenlerdeki soklarin etkilerine verdigi tepkiler ele alinmistir (Grafik-36).

Grafik-36: Imalat Sanayine Giren DYY’nin Diger Degiskenlerdeki Etkilere
Tepkisi
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DYY ihracat ve gayri safi yurtici hasila soklarina ilk iki donem pozitif tepki
olusturduktan sonra ii¢linci donemde negatif bolgeye gecmis ve tepki dordiincii
donemle birlikte sona ermistir. Gayri safi sabit sermaye olusumunda gergeklesen

soka kars1 DYY ilk donemde negatif bir tepki verdikten sonra ikinci donemde etki
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pozitife dénmiistiir. Ugiincii ve altinct dénemler arasindaki goreli olarak diisiik
seviyedeki tepkilerden sonra sabit sermaye olusumunun DYY iizerindeki etkisi son

bulmustur.

Gayri safi sabit sermaye olusumu tizerinde en biiyiik etkinin gayri safi yurtigi
hasiladan kaynaklandig1 Grafik-37°de goriilmektedir. Bu etki ilk donemdeki pozitif
goriiniimiinii ikinci donemde kaybetmis olsa da liglincli donemde yeniden pozitife
doniismiis ve dordiincii dénemde sona ermistir. Imalat sanayi iiriinlerinin
thracatindaki sok, ilk ti¢ donemde sabit sermaye olusumuna pozitif yansimis ve
dordiincii dénemde sona ermistir. Imalat sanayi iiriinlerinin ihracatindaki sok ise ilk
iki donem negatif ve sonraki iki donem pozitif olmak {izere toplam dort donemlik bir

etki olusturmustur.

Grafik-37: Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumunun Diger Degiskenlerdeki
Etkilere Tepkisi
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Gayri safi yurtici hasila tepki fonksiyonunda diger degiskenlerin soklarina
bakildiginda imalat sanayi iirlinlerinin ihracatinin digerlerinden ¢ok daha biiyiik bir
etki olusturdugu goriilmektedir (Grafik-38). Ug¢ dénem boyunca pozitif bir etki
olusmustur. Gayri safi sabit sermaye olusumundaki sok gayri safi yurti¢i hasilada
toplamda alt1 yillik bir tepki olusturmustur ve bu tepki sadece ortada kalan iki yillik
siirecte pozitif isaretlidir. Gayri safi yurti¢i hasilaya en zayif etkiyi imalat sanayi

sektoriine giren DYY gerceklestirmektedir. Ilk dénemde olusmayan tepki ikinci ve
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ticlincii donemlere pozitif kaldiktan sonra dordiincii donemde negatife gegmis ve
dalgalanarak altinci donemde soniimlenmistir.

Grafik-38: Gayri Safi Yurtici Hasilanin Diger Degiskenlerdeki Etkilere Tepkisi
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Nedensellik testi sonucunda en igsel degisken olarak yorumlanan imalat sanayi

irlinleri ihracati iizerindeki en biiyiikk etkiyi gayri safi sabit sermaye olusumu

yapmaktadir (Grafik-39).
Grafik-39: Imalat Sektérii Uriinleri Thracatinin Diger Degiskenlerdeki Etkilere
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Pozitif etkinin olustugu ilk {i¢ donemden sonra dordiincii donemde negatif
goriiniim alan s6z konusu etki, besinci donemde 6nemli 6l¢iide zayifladiktan sonra
yedinci dénemde sona ermektedir. Imalat sanayi sektdriine giren DYYler ise ilk iki
donem boyunca ihracati pozitif etkilemektedir. Sonraki ii¢ donem boyunca
zayiflayarak devam eden etki, altinc1 donemde sonlanmaktadir. Gayri safi yurtigi
hasila ise ihracat iizerinde alti donemlik bir etkiye sahiptir. Bu siire¢ iki donemlik
negatif etkiyi takip eden iki donemlik pozitif ve iki donemlik negatif etkilerle ortadan
kalkmaktadir.

4.2.3.4. Varyans Ayristirmasi

Tahmin hatalarinin varyans ayristirmasi bir degiskendeki tepkinin ne kadarinin
ilgili degiskenin kendisinden ne kadarinin kendisini etkileyen diger degiskenlerden
kaynaklandigin1 ortaya c¢ikarir ve degiskenin digsalligin1 ya da igselligini
yorumlamak i¢in kullanilir. Elde edilen veri zaman boyutunda oldugundan dinamik
iktisadi sistemlerin acgiklanabilmesi icin kullanilmaya uygundur. DLGSYIH,
DLGSSSO, DLIMA IHR VE DLIMA DYY serilerinin varyans ayrigtirmasi

sonuglart Tablo-19’da goriilmektedir.

Imalat sanayi mallari ihracati ilk donemde tamamen kendi i¢ dinamikleri
tarafindan tanimlanmaktadir. Sonraki donemlerde en 6nemli tanimlayici dordiincii
donemin sonunda %12,38’lik payla gayri safi sabit sermaye olusumudur. Ayni
donemde ihracatin kendini tanimlamadaki pay1 %83,97 olmaktadir. Gayri safi yurtigi
hasilanin tanimlanmasinda ilk dénem imalat sanayi mallar1 ihracat1 %21,2 ile dnemli
bir paya sahipken gayri safi sabit sermaye olusumu ve imalat sanayi sektoriine giren
DYY miktarin1 tamamen etkisizdirler. Ugiincii donemin sonunda kompozisyonda
onemli bir degisim goriilmemektedir. Gayri safi sabit sermaye olusumunun ilk
donemde kendini tanimlamaktaki pay1 %14,18 olurken, imalat sanayi mallar ihracati
ve gayri safi yurtici hasila, sirasiyla %27,93 ve %57,89’luk paylarla biiylik olciide
belirleyicidirler. imalat sanayi sektdriine giren DYY ilk dénemde %85,64 oraninda
kendi i¢ dinamikleriyle tanimlanabilirken bu oran ikinci dénemde %45,69’a kadar
gerilemektedir. Ilk dénemde %7,88 orana sahip olan gayri safi sabit sermaye

olusumu ikinci donemde payini %39,9°a kadar yiikseltmektedir.
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Tablo-19: Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Varyans ayristirmasi: DLIMA THR

Donem S.H. DLIMA IHR DLGSYIH DLGSSSO DLIMA DYY

1 0,113089 100 0 0 0

2 0,121593 86,71039 0,782726 10,75755 1,749329
3 0,123056 84,68763 1,628890 11,79254 1,890934
4 0,123596 83,97335 1,722829 12,38042 1,923397
5 0,123610 83,95470 1,725841 12,37816 1,941297
6 0,123625 83,93527 1,730735 12,39316 1,940831

Varyans ayristirmasi: DLGSYIH

Donem S.H. DLIMA IHR DLGSYIH DLGSSSO DLIMA DYY

0,187077 21,20476 78,79524 0 0

0,195319 20,28877 77,64545  2,065460 0,000323

0,197339 19,87657 76,19234  3,685708 0,245381

0,197459 19,85279 76,14599 3,698551 0,302672

0,197562 19,83444 76,08877  3,774020 0,302764

AN | DN B W[ N =

0,197567 19,83369 76,08522  3,776280 0,304809

Varyans ayristirmasi: DLGSSSO

Doénem S.H. DLIMA IHR DLGSYIH DLGSSSO DLIMA DYY

0,264313 27,93334 57,88841 14,17825 0

0,271823 26,58759 58,51586 14,79231 0,104237

0,272758 26,40984 58,14793 15,18768 0,254559

0,272861 26,38994 58,13759 15,19557 0,276897

0,272929 26,37803 58,1198 15,22496 0,277214

NN | |W[IN|—

0,272931 26,37759 58,11871 15,22549 0,278214

Varyans ayristirmasi: DLIMA DYY

Doénem S.H. DLIMA IHR DLGSYIH DLGSSSO DLIMA DYY

0,501852 6,294740 0,184964  7,876870 85,64343

0,687152 6,562186 7,849073 39,90359 45,68515

0,693531 6,590070 7,901705  40,02587 45,48235

0,694804 6,578578 7,952521 40,12607 45,34283

0,695085 6,577573 7,961373  40,15078 45,31028

AN N[ [W[N|—

0,695090 6,577474 7,961321 40,15017 45,31103

4.3. Bulgular

Ik olarak degiskenler arasindaki biitiinlesmenin varligimin incelenmesi
amaciyla logaritmik dontistimleri yapilmis olan degiskenlerin duraganligi arastirilmis

ve birinci mertebeden biitiinlesik olduklar1 goriilmiistiir. Ayn1 mertebeden biitiinlesik
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olan degiskenlerin esbiitiinlesik olup olmadiklarint test etmek miimkiin
olabildiginden esbiitiinlesme testi, kurulan vektor otoregresyon (VAR) modeli
yardimiyla farkli bilgi kriterlerine dayandirilarak segilen bir gecikme uzunluguyla
yapilmistir. Egbiitlinlesme testi sonucunda gerek iz kriteri gerekse maksimum
Ozdeger kriteri, degiskenler arasinda uzun vadeli bir denge denkleminin var olmadig:
isaret etmistir. Bu sebeple degiskenlerin arasinda kisa donem nedensellik iligkileri
analiz edilmistir. Granger Nedensellik Testi sonuglar1 gére IMA IHR, diger tiim
degiskenlerin Granger nedeni olarak tespit edilmistir. Buna ilaveten “IMA DYY
diger degiskenler icin Granger nedeni degildir” sonucu da onemli bir bulgu olarak

gorilmektedir.

Kisa donem nedensellik iliskileri goz oOniinde bulunduruldugunda diger
degiskenler iizerinde nedensellik agisindan etkili goriinmeyen IMA DYY ’nin diger
degiskenlere katkilari, etki-tepki analizi ile ortaya konmaya calisilmistir. Bu sebeple
degiskenlerin duragan halleri olan birinci farklari analizde kullanilmistir. Bu analizin
sonuglara gore IMA DYY, GSSSO’yu ilk iki donem boyunca olumsuz etkilese de
sonraki iki donem boyunca bu etki olumlu yonde olmaktadir. IMA DYY, GSYIH’yi
ise ilk donem etkilemezken sonraki iki donem boyunca olumlu, takip eden bir donem
boyunca olumsuz etkilemektedir. IMA DYY, IMA IHR degiskeni iizerinde ilk iki
donem olumlu, takip eden iki donem boyunca ise olumsuz etkiye sahiptir. Sonug
olarak IMA DYY diger degiskenleri ilerleyen donemler boyunca siras1 degismekle
beraber hem olumlu hem olumsuz etkilemektedir. Fakat tiim degiskenler {izerindeki
kiimiilatif etkisi goz Oniine alindiginda IMA_ DYY nin GSSSO iizerinde bir etkisi
gorilmese de GSYIH ve IMA IHR degiskenlerini olumlu etkiledigi
degerlendirilmistir. Bu sonuglara ilaveten GSYIH degiskeninin IMA IHR degiskeni
tarafindan onemli 6l¢lide olumlu etkilendigi ve bu etkinin olumsuza hi¢ donmedigi,
GSSSO degiskeni tarafindan ise ilk iki donem boyunca olumsuz sonraki iki donem

boyunca olumlu etkilendigi goriilmiistiir.

Calisgmanin  son boliimiinde degiskenlerde olusan gelismelerin  diger
degiskenlerdeki soklara ne dl¢iide bagli olduklarini gérmek i¢in varyans ayrigtirmasi
analizi yapilmistir. Bu analizin sonuglarina gére IMA IHR ilk dénemde tamamen
kendi i¢ dinamikleriyle agiklaniyor olsa da IMA DYY’nin payr ikinci dénemde
%1,75 ve ilerleyen donemlerde artarak %1,94 olmaktadir. GSSSO ve GSYIH
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degiskenlerini aciklamak acisindan IMA DYY’nin payt %1°’1 gegcmemektedir. Bu
durum Tiirkiye’de IMA DYY’nin, GSYIH ve GSSSO degerlerine oranlarinin son
derece diisiik olmasindan kaynaklanmaktadir. Fakat GSYIH degiskeninin ilk alti
donem boyunca %19,8’in altina hi¢ diismeksizin IMA IHR tarafindan aciklaniyor
olmasi IMA DYY’nin iktisadi biiylime {izerindeki dolayli etkisinin dogrudan

etkisine nazaran daha agir bastigin1 gostermektedir.

Varyans ayristirmasinin sundugu bir diger bulgu ise IMA DYY’nin ilk
donemde %85,64 oraninda kendi i¢ dinamiklerince agiklanabilmesine ilaveten ikinci
donemde IMA IHR, GSYIH ve GSSSO degiskenleri tarafindan sirasiyla % 6,56,
%7,84 ve % 39,90 oranlarindan agiklanabilmektedir. IMA IHR’nin artmasiyla
ekonominin disa agiklik orami artmakta ve bu durum IMA DYY’yi olumlu

etkilemektedir.

158



SONUCLAR VE ONERILER

Basta refah artisi olmak iizere temel iktisadi hedefler arasinda siirekli ve
sirdiirtilebilir biiylime ve kalkinma oncelikli bir konuma sahiptir. Bu baglamda,
iretim kapasitesini dogru yapisal doniistimle gelistirmek i¢in yurti¢i kaynaklarla

tasarruf-yatirim faaliyetleri yaninda yabanci yatirimlardan da yararlanilmalidir.

Diinya geneline bakildiginda, 6zellikle 1990’11 yillardan itibaren elektronik,
iletisim ve ulasim teknolojilerindeki gelismelere paralel olarak ¢okuluslu sirketler
tretimlerini farkli cografi alanlarda yiiriitmeye baslamiglardir. Boylelikle, yabanci
yatirimlarin diinya ekonomisindeki pay1 giderek artmistir. 2012 yilina gelindiginde,
1990’1 yillarin bagina gore dogrudan yabanci yatirimlarin (DYY) hacmi biiyiik
Olglide artmis olmasina ragmen, bazi biiyiikk ekonomilerde gozlenen iktisadi
kirilganlik ve siyasi belirsizliklerden dolay1 2011 yilina oranla gerileme gozlenmistir.
Ozellikle gelismis ekonomilere ydnelen DYY’deki azalma, gelismekte olan
ekonomilerde gozlenen azalmaya oranla daha fazla olmustur. Bununla birlikte, diinya
genelinde 2014 ve 2015 yillart i¢in makroekonomik kosullarda yasanacak olumlu
gelismelerle cokuluslu sirketlerin nakit birikimlerini yatirima c¢evirecegi ve

boylelikle DYY’de bir artig gdzlenecegi tahmin edilmektedir.

Tiirkiye’de 1980’11 yillardan itibaren yapisal uyum programlari ¢ercevesinde
reel ve finansal alanlarda saglanan serbestlesme, istikrarsiz makroekonomik ¢evreye
ragmen, disa aciklik oraninda bir artis ve buna paralel olarak DYY hacminde bir
genisleme saglamistir. Bu siireg, 6zellikle 1990’1 yillarin sonlarindan itibaren hiz
kazanmigtir. Fakat, 2001 yilinda yasanan iktisadi kriz Tiirkiye’ye yonelen DYY
hacminde daralmaya sebep olmustur. Bu krizden sonra Tiirkiye spekiilatif yapiya
sahip kisa vadeli yatirimlara oranla daha giivenilir bulunan DYYleri ¢ekebilmek i¢in
onemli bir yasal diizenlemeye gitmistir. 2003 yilinda, 6224 sayili “Yabanci
Sermayeyi Tesvik Kanunu” yerine yiirtirliige giren 4875 sayili “Dogrudan Yabanci
Yatirimlar Kanunu” O©nemli degisiklikler getirmistir. Bu kanunla DYY’ler
Ozendirilmis, yabanci yatirimcilar yerli yatirimcilarla esit muameleye tabi tutulmus
ve haklarinin korunmasi saglanmis, izin ve onay sistemi bilgilendirme sistemine

doniistiiriilmiistiir. Tirkiye’de s6z konusu yasal diizenleme ve Avrupa Birligi’ne
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tiyelik miizakelerinin hizlanmasi ile iceri yonlii DYY bakimindan 6zellikle 2003-

2012 doneminde 6nemli gelisme saglanmistir.

Bu calismada, Tirkiye’de iktisadi biiyiime lizerinde DYY ’lerin etkisi teknoloji
kanali boyutunda incelenmistir. Bu amagla DYY’lerin sebep oldugu teknoloji
tasmalarinin en yogun gozlendigi imalat sanayi sektorii ele alinmugtir. Imalat sanayi
sektoriine giren DYY’nin iktisadi biliylimeye katkisi, imalat sanayi sektorii
iirtinlerinin ithracati ile gayri safi sabit sermaye olusumu goz 6niinde bulundurularak
arastirilmustir. iktisadi bilyiime kavrami GSYIH’de goriilen degisimlerle ortaya
konmaktadir. DYY’nin sektdrel dagilimi aylik ya da donemlik frekanslarda elde
edilemediginden yillik verilerle calisilmak zorunda kalinmistir. Bu kisitlama,
orneklemede daralmaya sebep olmus olsa da genel egilimlerin bu daralmadan

etkilenmesi s6z konusu degildir.

Bulgular degerlendirildiginde ilgili degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin
bulunamadig1 goriilmektedir. Ancak, nedensellik iliskileri g6z 6niine alindig1 zaman,
imalat sanayi ihracatinin, GSYIH, gayri safi sabit sermaye olusumu ve imalat sanayi

sektoriine giren DY'Y iizerinde etkiye sahip oldugu gozlenmektedir.

Imalat sanayi ihracatinin artmasi, uluslararas1 alanda rekabetcilik diizeyini
gelistireceginden beraberinde verimlilik artisi ve etkin kaynak kullanimin
getirecektir. Ayrica rekabetgilik geregi uluslararasi standartlar1 yakalayabilmek adina
ihracat¢i firmalarin iirlin ¢esitlendirmesi ile nitelikli iretim yapmaya yonelmeleri ve
teknolojik gelismelere uyum saglamalari, GSYIH ve biiyiime iizerinde olumlu etkiye

sahip olmaktadir.

GSYIH’deki artis firmalarin gelir artislar1 dolayisiyla daha fazla yatirima
yonelerek sabit sermaye olusumlarini artirmalarina imkan saglamaktadir. Bununla
birlikte, ev sahibi {ilkenin piyasa biiyiikliigi, yiiksek talep ile diisiik tasimacilik ve
iirlin pazarlama maliyetleri anlamina geldiginden DYY belirleyici 6zelliklerden biri

olarak DY iizerinde de pozitif yonlii etkide bulunmaktadir.

Imalat sanayi ihracati yapan firmalarin gelirlerinde meydana gelen artislar bu
firmalarin nakit birikimlerini sabit sermaye olusumlarmma yoOnlendirmelerini

saglamaktadir. Firmalarin iiretim kapasitelerini artirip, iiretim maliyetlerini azaltmak
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amaciyla yaptiklar1 bu yatirimlar rekabet giiclerine destek saglamaktadir. Bu nedenle,
imalat sanayi ihracati arttiginda tilkedeki sabit sermaye olusumunda artis

gbzlenmektedir.

Gerek GSYIH’de gerekse ihracatta meydana gelen artis dolayisiyla gayri safi
sabit sermaye olusumunda ortaya ¢ikan yiikselis, imalat sanayi sektdriiniin mevcut
iretim altyapisinin yatirimer sirketin altyapisina oranla ¢ok geride kalmamasi
dolayisiyla yabanci firmalarin yatirim yapacaklari lilkede daha az maliyetle {iretim
yapmalar1 acisindan daha uygun bir yatirnm iklimiyle karsilagsmalarina yol
acmaktadir. Teknoloji adaptasyonunun daha az harcamayla yapilabilmesini saglayan

bu durum DYY acisindan ¢ekici etkide bulunmaktadir.

Ihracat artis1, iilkenin disa agiklik oranini artirmasi dolayisiyla DYY gekici
ozellige sahiptir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler igin disa aciklik oranimin artmasi
ya da ticaret engellerinin azaltilmasi daha fazla DYY cekilebilmesi anlamina
gelmektedir. Bu nedenle imalat sanayi ihracatinda meydana gelen artiglar imalat

sanayi sektoriine gelen DYY’de de artisa yol agmaktadir.

Nedensellik analizi g¢ercevesinde imalat sanayi sektoriine giren DYY ile
iktisadi biliylime arasinda bir iliskinin s6z konusu olmamasinin temel nedeni, imalat
sanayine yonelen DY Y nin yeni {iretim tesisi kurulumundan ziyade mevcut iiretim
tesislerinin satin alinmasi ya da sirket birlesmeleri yoluyla yapilmasidir. Bu durum
Tirkiye’de tasarruf ve yatirim oranmi yiikseltmedigi i¢cin DY'Y iktisadi biiyiimenin

dogrudan bir nedeni olmamaktadir.

Etki-tepki analizi bir biitiin olarak degerlendirildiginde, imalat sanayi sektoriine
giren DYY’nin, GSYIH iizerinde hem dogrudan hem de imalat sanayi ihracati
tizerinden dolayli olumlu etkilere kisith da olsa sahip oldugu goriilmektedir. Gayri
safi sabit sermaye olusumu degiskeninin GSYIH iizerinde etkisiz kalmis olmasina
ragmen ilerleyen donemlerde ihracat lizerindeki etkisinin DYY ile aymi egilimi
izliyor olmasi, DYY’lerin sabit sermaye yatirimlarinin verimliligini dogrudan
etkiledigini isaret etmektedir. Verimlilikte goriilen bu etkinin teknoloji tagsmalar

neticesinde ger¢ceklesmesi miimkiin olabilmektedir.
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Sahip olunan teknoloji bakimindan yerel firmalara karsi {stiinligli olan
cokuluslu sirketlerin dogrudan yatirimlar1 sayesinde yerel firmalarin teknoloji
acisindan gelismeleri miimkiin olabilmektedir. Bu gelisme yerel firmalarin iiretim
kapasitelerini daha verimli kullanabilmelerini, mevcut {iretim kapasitelerini daha az
harcama ile genisletebilmelerini ve arz yelpazelerini genisleterek daha rekabetci
olabilmelerini saglayarak ihracati olumlu ydnde etkilemektedir. Thrag edilen iiriinler
icin uluslararast 6l¢ekte kabul gérmiis sertifikasyonlarin kullanilmasi i¢in firmalarin
tesvik edilmesi teknoloji ve inovasyonun benimsenmesini kolaylastiracaktir. Yerel
firmalarin rekabet giiciinli artiracak bir diger uygulama ise tiniversite-sanayi isbirligi
projelerini  destekleyen kurumlarin biitgelerini  artirarak bilim insanlarinin

erigilebilirligini kolaylastirmak olacaktir.

Elde edilen bulgular 1s18inda, Tiirkiye’de imalat sanayi sektoriiniin ihracat
lizerinden biiylimeyi daha etkin artirabilmesi icin sermaye verimliligini artiracak
DYY lerin iilkeye cekilmesi gerekmektedir. Bu ancak teknolojik gelismislik diizeyi
Tirkiye’den daha yiiksek olan iilkelerden gelecek DY Y ler ile miimkiin olabilir. Bu
sebeple imalat sanayi sektorii alt sektorler temelinde incelenmeli ve gerekli goriiliirse
secilecek alt sektorlere yabanci sermaye girisini artiracak Onlemler alinmali ve
gerekli mevzuat degisiklikleri (6rnegin vergi ve tesvik konularinda) yapilmalidir.
Ayrica yatinmcilarin olumsuz olarak degerlendirdigi haksiz rekabet unsurlarini
ortadan kaldirmak i¢in kayit dis1 ekonomi ile miicadele yogunlastirilmalidir. Yatirim
ikliminin bir diger unsuru olarak bir isi baslatmak ve kapatmak, ruhsat almak i¢in
gerekli prosediirler, zaman, maliyet ve asgari sermaye, fikri miilkiyet haklarinin
yasalarla korunmasi gibi is yapma kolayligini isaret eden gostergelerde iyilesme

saglanmalidir.

Tiirkiye’de aragtirma-gelistirme faaliyetlerine o6zel sektoriin ayirdigi paym
yetersiz oldugu genel kabul goéren bir gercektir. Bu durumun diizeltilebilmesi i¢in
kamu desteklerine ihtiyag duyulmaktadir. Bu desteklerin ihracat sepetindeki orta
teknolojili ve daha sofistike iiriinlerin paymi artiracak sekile dagiliminin saglanmasi,
Tiirkiye’nin kiiresel talepteki degisimlerden faydalanabilmesi ve ihracat hedeflerini
yakalayabilmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Bu sebeple, s6z konusu desteklerin
yiiksek teknolojili imalat sanayi sektorlerini desteklemek i¢in kullanilmasi daha

uygun olacaktir. Fakat bu silirecin tamamlanabilmesi i¢in bu iiriinlerin dis piyasalara
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erisiminin de saglikli bir sekilde gerceklestirilebilmesi ve dolayisiyla etkili bir dis
ticaret politikasinin uygulanmasi gerekmektedir. Tiim bunlar gbz 6niine alindiginda
arastirma-gelistirme faaliyetlerine belirli bir oranin {lizerinde pay ayirmay: taahhiit
eden yiiksek teknolojiye dayali yatirnm yapan yabanci yatirimcilarin, yapacaklari
aragtirma-gelistirme faaliyetleri ve ihracat konularinda baz1 tesviklerden
yararlandirilmalari, Tirkiye i¢in orta ve uzun vadede oOnemli iktisadi getiriler

saglayacaktir.
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