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OZET VE ANAHTAR KAVRAMLAR

Ozet: Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Gelismekte Olan
Ulkeler Cergevesinde Degerlendirilmesi: Ampirik Bir Analiz.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar dig finansman kaynaklar igerisinde en
giivenilir ve en kalic1 olamdir. {1k 6rneklerine yirminci yiizyilin baslarinda rastlanilan
bu yatirimlarin asil gelisimi Ikinci Diinya Savasi’nin bitimi sonrasi olmustur.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, 1980’lerden itibaren ise 6zellikle gelismekte
olan iilkeler i¢cin en 6nemli dis finansman kaynagi olmustur. Tasarruf yetersizligi,
igsizlik, 0demeler bilangosu agiklar1 ve disaridan teknoloji temini gibi sikintilar
yasayan gelismekte olan iilkeler icin daima giindemde tutulmustur. Bu nedenle hem
gelismis hem de gelismekte olan iilkeler, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
kendi iilkelerine ¢cekmek icin ¢aba sarf etmektedirler.

Tiirkiye’de ise Cumhuriyetin ilk yillarinda duyulan sermaye sikintis1 ve
hedeflenen kalkinma diizeyinin yakalanabilmesi i¢in dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 giindeme alinmustir. Fakat 1929 Ekonomik Bunalimi ve ikinci Diinya
Savasi’nin agir kosullar1i nedeniyle bu yatinmlardan yeterince faydalanilmamistir.
Savas sonrasinda ise Tiirkiye de, diinyadaki egilimi takip etmis ve secimini dogrudan
yabanci sermaye yatirimini ¢ekecek politikalar yoniinde kullanmistir. Bu amacla
1954 yilinda diinyanin en liberal dogrudan yabanci sermaye yatirrmi kanunlarindan
biri yasalagmistir. Fakat bu alandaki lider iilkelerle kiyaslaninca bu kanunun da
ilkeye yeterli miktarda yatinm getirmedigi sdylenilebilir. Tiirkiye’deki asil degisim
ise ekonomi politikalarinin bir¢ogunun liberallestirildigi 1980 yili sonrasinda
yasanmistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicilerine ve ev sahibi iilkelere
olan etkilerine bakildiginda gelismis iilkelerin bu yatinmlardan daha fazla fayda
sagladig1 goriilmektedir. Ayrica dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ¢ogunlukla
gelismig iilkelerin kendi aralarinda yapilmaktadir. Tiirkiye ise dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarindan son birkag yil haric olmak {iizere yeteri kadar
yararlanamamistir ve yeterli miktarda dogrudan yabanci sermaye yatirimi
cekememistir. Fakat Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile ilgili

yapilan ampirik analizde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik
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biiytimeye incelenen diger gelismekte olan iilkelere nazaran daha fazla katki yaptigi
ortaya ¢cikmistir.

Anahtar Kavramlar: Dogrudan yabanci sermaye yatirimi, yabanci sermaye,
az gelismis iilkeler, gelismekte olan iilkeler, gelismis {iilkeler, ev sahibi iilke,

yatirimet iilke ve cok uluslu girisim.



ABSTRACT AND KEYWORDS

Abstract: An Assessment of Foreign Direct Investments in Turkey within the
Framework of Developing Countries: An Empirical Analysis.

Foreign direct investment is the most reliable and the most permanent one
among all the external financing resources. The first examples of these kind of
investments appeared in the early period of the 20" century however actual
expansion of foreign direct investment raised after the end of Second World War.
Beginning from the 1980s foreign direct investment has become the most important
financing resource especially for the developing countries which have problems
always in terms of lack of savings, unemployment, balance of payment deficits, and
the provision of foreign technology. For these reasons, both developed and
developing countries struggle to get the foreign direct investment to their own
countries.

In Turkey, foreign direct investment was put on the agenda in the early years of
Turkish Republic in order to catch the targeted development level and to overcome
the capital difficulties. However as a result of the 1929 Great Depression and the
difficult conditions of the Second World War Turkey could not benefited from these
investments in a sufficient way. After the Second World War, Turkey followed the
wide-ranging trend of the world and made her own preference to bring the foreign
direct investment. For this purpose, in 1954 one of the most liberal foreign direct
investment laws of the world was enacted. But this law never brought enough
investment to the country when compared with the leader countries of that field. The
actual change happened in Turkey after 1980 since most economic policies
liberalized.

It is seemed that developed countries are the most favoured countries from
foreign direct investment when we take into consideration the determinants and the
host country effects of foreign direct investment. Additionally foreign direct
investment is usually performed between the developed countries. Except last few
years Turkey had never benefited from foreign direct investment and brought
sufficient foreign direct investment as desired. But it is clear from this empirical

analysis on the foreign direct investment in Turkey that foreign direct investment has



more contribution to the economic growth of Turkey with respect to the other
analyzed developing countries.

Keywords: Foreign direct investment, foreign capital, least developed
countries, developing countries, developed countries, host country, home country and

multinational enterprise.
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TURKiYE’DE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ
GELIiSMEKTE OLAN ULKELER CERCEVESINDE
DEGERLENDIRILMESi: AMPIiRiK BiR ANALIZ
Mehmet Ozan SARAY

BIRINCI KESIM
ARASTIRMA HAKKINDA ACIKLAMALAR

1. “TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARININ GELiSMEKTE OLAN ULKELER
CERCEVESINDE DEGERLENDIRILMESi: AMPIRiK BIiR
ANALIZ” KONUSUNUN ONEMI, ARASTIRMANIN
DENENCELERIi, AMACI VE YONTEMi

Tezin bu boliimiinde “Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin
Gelismekte Olan Ulkeler Cercevesinde Degerlendirilmesi: Ampirik Bir Analiz”
baslikli Yiiksek Lisans Tezi’nin 6nemi, arastirmanin denenceleri, amaci ve yontemi

hakkinda bilgi verilmistir.

1.1. Arastirmamn Konusu ve Onemi

Ekonomik kalkinma, gelismekte olan iilkelerin (GOU) en temel amaglarindan
birisidir. Bu nedenden &tiirii gelismekte olan iilkelerin kalkinmalari, uzun siireden
beri ekonomi yazininda tartisma konusu olmustur. Klasik ve neo-klasik yaklasimlar,
kalkinmanin Oncelikle sermaye birikimini arttirarak ve bu sermayeyi yatirima
doniistiirerek saglandig1 goriisiinde birlesirler. Sermaye birikimini arttirmanin ise i¢
ve dis tasarruflan arttirmak iizere iki yolu oldugu sodylenilebilir. Fakat gelismekte
olan iilkeler agisindan i¢ tasarruflann arttirmak ve bu yontemle milli gelir artist
saglamanin olduk¢a zor oldugu kabul edilmektedir. Ciinkii bu tilkelerde milli gelir
diisiik oldugundan marjinal tasarruf egilimi diisiiktiir, buna karsin marjinal tiikketim
egilimi goreceli olarak yiiksektir. Diger taraftan, diisiikk diizeydeki tasarruflar ise
tiretim siirecine dahil olmamakta, yani ekonomiye kazandirilamamaktadir. Sonug

olarak Nurkse’iin de (1952) belirttigi gibi bu durum bir “fakirlik kisir dongiisii”



olarak devamli tekrarlandigindan, i¢ tasarruflar yoluyla iilke refahimi arttirmak,
gelismekte olan iilkeler acisindan oldukga gii¢ olmaktadir.

Bir iilkede tasarruflar1 arttirmanin diger bir yontemi ise dis tasarruf birikimi
saglamaktir. Dis tasarruflar da bor¢clanma, hibe veya yardimlar ve yabanci sermaye
yatirimlar1 olmak iizere ii¢ yoldan saglanilabilmektedir. Hibe almak veya bor¢lanmak
iktisadi acidan kisa vadeli ve gecici ¢oziimler olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle
dis tasarruflart arttirmada en gecerli ¢Oziim yabanci sermayedir. Yabanci sermaye
yatirrmlar ise kendi arasinda dolayli ve dogrudan olmak tiizere ikiye ayrilmaktadir.
Dolayli sermaye yatirnmlari mali akimlardir ve yazinda iiretime, istihdama ve
dolayistyla ekonomiye onemli dl¢iide katki saglamadiklar1 konusunda bir fikir birligi
vardir. Sonu¢ olarak bu tasarruf araclarindan ekonomik agidan en yararlisinin
“dogrudan yabanci sermaye (DYS) yatirimlar1” oldugu kabul edilmektedir. Bu yolla
ilkeye gelen sermaye, kurulu bicimde oldugundan kolaylikla geldigi iilkeyi terk edip
cikamamakta, iiretime, istihdama ve ekonomik biiyiimeye kisacasi pek cok onemli
makroekonomik degiskene olumlu katki saglamaktadir. Bu durum ise sermaye
hareketlerinin  kiiresellestigi ve bu siirecin giderek hizlandiZi  giiniimiiz
konjonktiiriinde, GOU’lerin bu dis tasarruf imkanindan daha fazla yararlanmak icin
daha cok caba sarf etmelerine yol agmaktadir.

Cogu GOU’de oldugu gibi Tiirkiye icin de tasarruf birikimi yapabilmek temel
bir ekonomik sorundur. Dis kaynak kullanimlan icinde tiretim ve istihdama en
onemli katki yapan DYS yatirrmlarinin, son yillarda diger GOU’ler agisindan oldugu
kadar, Tiirkiye i¢in de 6nemi artmistir. Esasen DYS yatirimlari, 1923 baslarindaki
Birinci Izmir Iktisat Kongresi’nin temel sonuglarindan birisi olarak, Tiirkiye
ekonomisinin giindeminde olmustur. Buna karsin DYS yatirimlari, 1980 sonras: disa
acilma ve liberallesme politikalariyla birlikte daha sik bir bi¢imde giindeme gelmeye
baslamistir. 1980 ve daha sonraki biitiin istikrar programlarinda DYS yatirimlarina
ve bu yatinmlarin Oniindeki engellerin kaldirilmasi hususuna ©Onemli vurgu
yapilmuistir.

Iste biitin bu nedenlerle GOU’lerde ve ozellikle Tiirkiye’deki DYS
yatinmlarim incelemek, gelis bi¢imlerini ve miktarlarim1 ortaya koymak (ya da
miktar olarak azligini) ve nedenlerini arastirarak Tiirkiye ekonomisine etki ve

katkilarim degerlendirerek yapilmasi gerekenleri saptamak 6nem tasimaktadir.



1.2. Arastirmamin Denenceleri (Hipotezleri)

“Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Gelismekte Olan
Ulkeler Cercevesinde Degerlendirilmesi: Ampirik Bir Analiz” baslikli calismanin iki
tane ana denencesi iki tane de alt denencesi bulunmaktadir.

Ana Denence 1: ikinci Diinya Savasi ve daha sonrasinda, kalkinma yazininin
ortaya ¢ikmastyla birlikte DYS yatirimlarinin GOU’lerde ve Tiirkiye ekonomisinde
agirligl ve dnemi artmastir.

Alt Denence 1: GOU’lere yapilan DYS yatirimlari bu iilkelerin gelisme
diizeyleri, digsa acikliklari, serbest piyasa ekonomisine yakinliklar1 ve bu alana
yonelik politik yaklagimlar ¢cercevesinde degisim gostermektedir.

Alt Denence 2: Tiirkiye’'nin DYS yatinmlarina yonelik olarak 24 Ocak
kararlar, Giimriik Birligi siireci ve Avrupa Birligi (AB) miizakereleri cergevesinde
ortaya koydugu yeni yaklagimlar bu alandaki olumlu gelismelerin Onemli
dinamiklerini olusturmustur.

Ana Denence 2: Tirkiye’ye gelen DYS yatinmlarn (6zellikle son

donemdekiler) ekonomik bilyiimeye olumlu bir katki yapmaktadir.

1.3. Arastirmamin Amaci

Aragtirmanin  amact genelde GOU’lerde, ozelde ise Tiirkiye’de DYS
yatinmlarimin ~ performansimi  incelemek ve bu yatinmlarin  karakteristik
egilimlerindeki degisimlerin nedenlerini karsilagtirmali olarak ¢oziimlemek ayrica
hem genel anlamiyla GOU ekonomilerine hem de 6zelde Tiirkiye ekonomisine

etkilerini ortaya koymaktir.

1.4. Arastirmanin Yontemi

Arastirmada tarihsel ve betimsel arastirma yontemleri ile ampirik analiz i¢in de
ekonometrik yontem olarak “panel-veri regresyon analizi” kullanilmistir. Konuyla
dogrudan ya da dolayl olarak ilgisi bulunan kitap, dergi, makale, gazete, akademik
calisma niteligindeki tezler ve benzeri yazili kaynaklarin taranmasinin yaninda,
elektronik ortamda kaynak taramasi yapilarak, arastirmaya kaynaklik edecek

bilgilerin altyapisi olusturulmaya caligilmistir.



1.5. Bilgi Derleme ve Isleme Araclar

“Tiirkiye’de Dogrudan Yabancit Sermaye Yatinmlarinin Gelismekte Olan
Ulkeler Cercevesinde Degerlendirilmesi: Ampirik Bir Analiz” baslikli bu ¢alismada,
arastirmayi konu alan yayinlanmis her tiirlii kitap, makale, inceleme, geviri, istatistiki
bilgi, rapor gazete yazisi ile sanal ortamdaki her tiirlii veri incelenmistir.

Bilgi toplama yoOntemleri sonucunda elde edilen bilgiler, arastirmanin
icindekiler sayfasindaki baslik numaralarma uygun olacak bilgi ve kaynak kartlarina

kaydedilmistir. Bu kartlar ise Arastirmaci Dosya Diizeneginde (ADD) toplanmustir.

1.6. Arastirmanin Anahtar Kavramlari ve Tanimlari

Arastirmanin baglica anahtar kavramlart sunlardir: Dogrudan yabanci sermaye
(DYS) yatinmi, yabanci sermaye, az gelismis iilkeler (AGU), gelismekte olan
iilkeler (GOU), gelismis iilkeler (GU), ev sahibi iilke, yatirimer iilke ve ¢ok uluslu
girisim (CUG).

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirmmlari: Bir biiyiik firmanin ulusal siirlar
Otesinde, iiretimde bulunmak iizere yabanci iilkelerde fabrika bina, liretim tesisi,
kurmak ya da mevcut tesisleri satin almak yoluyla kendine bagli sube agmasidir.
DYS yatirimlarin1 gerceklestiren kuruluslara ¢ok uluslu girisimler adi verilmektedir.
Yabanci sermaye yatirimi ya doviz, ya makine-donatim gibi ayni sermaye ya da
lisans, teknik bilgi, know-how gibi gayri-maddi haklar biciminde iilkeye
girebilmektedir. Yabanci sermayedar, sermayeye ek olarak genellikle {iretim
teknolojisi ve {iiretim bilgisini de beraberinde getirmektedir. Yabanci sermaye
isletmelerinin yabanci iilkelerde kazandiklar1 karlar1 yeniden yatirima yonelterek
(veya i¢ kaynaklarini kullanarak) yaptiklar1 yatirimlar da DYS yatirimi sayilmaktadir
(Seyidoglu, 1999, 131).

Yabanci Sermaye: Bir iilkedeki mevcut sermaye stokuna, baska bir iilkenin
sahipligini ifade etmektedir.

Ulkelerin gelismisliklerine ya da kalkinmisliklarina gore ayrilmalari 6zellikle 2.
Diinya Savasi sonrasi kalkinma yazininin ortaya ¢ikmasiyla goriillen bir egilim
olmustur. Bu konuda pek c¢ok farkli simiflandirma takip edilebilir fakat bu
arastirmada en genel kaynak olarak gorillen Birlesmis Milletler Kalkinma

~ e

Programi’nin (UNDP) yayinladigi “insani kalkinma endeksine” (human development



index) gore bir siniflandirma yapilacaktir. Bu kaynaga gore {ilkeler gelismislik
diizeylerine bakimindan az gelismis, gelismekte olan ve gelismis olarak iice
ayrilmaktadirlar (UNDP, 2006):

Az Gelismis Ulkeler: Az gelismis iilkeler (AGU) ya da dordiincii diinya
ilkeleri Birlesmis Milletler’e gore sosyo-ekonomik gelismenin en alt basamaginda
olan iilkelerdir. Bu iilkeler insani gelismislik endeksinin en alt basamaginda yer
almaktadirlar. Buna gore bir iilkenin AGU olarak tanimlanabilmesi icin iic temel
Olciite sahip olmasi1 gereklidir.

(1) Kisi basina diisen gelir bakimindan son ii¢ yilin ortalamasiin, 750 dolardan
(ABD) diisiik olmasi,

(2) Beslenme, saglik, egitim ve okuryazarlik gibi konularda insan kaynaklari
zayiflig,

(3) Tarimsal iiretimdeki dengesizlik, mal/hizmet ihracatindaki dengesizlik,
ticari olmayan aktivitelerin Gayri Safi Yurt I¢ci Hasila (GSYIH) icerisindeki
paylarmin yiiksekligi ve ekonominin kiiciikliigii gibi ekonomik kirilganlik
gostergeleri.

Gelismekte Olan Ulkeler: Goéreceli olarak diisiik bir yasam standarti,
gelismemis bir endiistriyel temel ve orta diizeyli bir insani kalkinma indeks derecesi
GOU’lerin ortak ozellikleridir. Bu iilkelerde kisi basina gelir diisiik, sermaye
kaynaklar1 kit ve fakirlik yaygindir. Giiniimiizde tiim GOU’lerin bashica sorunu
kalkinmanin gergeklestirilmesidir. Bu iilkeler diinya niifusunun biiyiik bir boliimiinii
olusturmaktadirlar. Oysa ekonomik refah diizeyi bakimindan GU’lerle aralarinda
biiyiik farklar bulunmaktadir.

Gelismis Ulkeler: GU’ler acisindan kesin bir tanim yapmak giictiir. Fakat
kisaca, ekonomik kalkinmalarin1 tamamlamis, yiiksek yasam standartlarina (egitim,
beslenme ve saglik hizmetleri gibi), kisi basina gelire ve yine yiiksek sermaye
kaynaklarina sahip iilkelerdir. Bununla birlikte; Asya’da Japonya, “yeni sanayilesmis
ilkeler” (newly industriliazed countris [NICs]) Hong-Kong, Giiney Kore, Singapur
ve Tayvan; Kuzey Amerika’da Kanada ve Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ;
Okyanusya’da Avustralya ve Yeni Zelanda; Bati Avrupa iilkeleri ile eski Dogu
Bloku’nu olugturan Bat1 Avrupa iilkelerinin bircogu gelismis iilkeler olarak kabul

edilmektedirler.



Ev Sahibi Ulke: DYS yatrimu girislerine ev sahipligi yapan, DYS
yatinmlarinin hedef ilkeleridir.

Yatirnma Ulke: DYS yatirimimi yapan, yatirime firmanin iilkesidir.

Cok Uluslu Girisim: CUG ana iilkenin yanisira baska iilkelerde subeleri
bulunan, subeleri {iizerine sahip oldugu sermaye, ayni ve gayri-maddi haklar
Olctisiinde denetim gerceklestiren ve cesitli uyruklarda profesyonel yonetici ve
uzman istihdam eden girisimler olarak tanimlanmaktadir. CUG’ler uluslararasilagmis
bir yonetimi olan, diinyada en yiiksek kazancin oldugu yerlere yerlesen ve ulusal bir

kimligi olmayan kuruluslardir (Hirst ve Thompson, 2003, 37).

1.7. Arastirmanin Sunus Sirasi

Bu arastirmanmn temel amaci, Tiirkiye’deki DYS yatirmmlarini GOU’leri
kapsayan bir bakis agisiyla ve donemsel bir analiz cercevesinde incelemektedir. Bu
kapsamda calismanin ikinci boliimiinde DYS yatirimi kavrami genis bir bicimde
incelenmigtir. Bu boliimde ayrica DYS yatirimi teorilerinin gelisimine, DYS
yatinmlarinin nedenlerine, bu konudaki karsit goriislere ve DYS yatinmlarinin
diinyadaki genel egilim ve gelisimine yer verilmistir.

Arastirmanin {icincii  boliimii, DYS yatinmlarinin belirleyicileri iizerine
odaklanmakta ve boylece bu yatinmlarin hangi sartlarda ev sahibi {iilkeleri tercih
ettigini degerlendirmektedir. Dordiincii boliim ise DYS yatirimlarinin ev sahibi
ilkedeki ekonomik biiylime, istihdam, iicretler, 6demeler bilancosu ve teknolojik
yap1 gibi makroekonomik gostergeler iizerindeki etkilerine deginmektedir.

Arastirmacinin katkisi niteliginde olan iiclincii kesim ise bes ve alti numarali
boliimlerden olugsmaktadir. Besinci boliimde Tiirkiye’deki DYS yatirimlart ayrintili
olarak incelenmistir. Tiirkiye’ye gelen DYS yatinmlarinin tarihsel gelisimi esliginde
bu yatirimlarin sektorel dagilimlar1 ve ekonomideki yerleri Osmanli doneminden
itibaren incelenmistir. Altinc1 boliimde ise Tiirkiye ve secilmis GOU’lerde DYS
yatinmlarinin ekonomik biiyiimeye olan katkilari, kargilastirmali bir ekonometrik
analizle degerlendirilmistir. Bu boliimde baslangicta segilen panel veri regresyon
analiz yonteminin tamimina ve segilis nedenine yer verilmis daha sonra ise bolim

yapilan analiz ile tamamlanmistir. Arastirmanin sonuncu bolimii olan yedinci



boliimde ise aragtirmanin bulgularina, olasi1 Onerilere ve denencelerin sinanmasi

niteliginde olan genel degerlendirme boliimlerine yer verilmistir.



IKINCI KESIM
DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE GELiSMEKTE
OLAN ULKELER
Calismanin iiciincii kesimi iki, ii¢ ve dort numarali boliimlerden olugsmaktadir.
Calismanin ikinci bolimiinde DYS yatinmlarimin tanimi, kapsami, DYS yatirimlari
ile ilgili teoriler ve DYS yatinmlarinin diinya genelindeki gelisimi incelenmektedir.
Uciincii bolim DYS yatinmlarmin ev sahibi iilkeler acisindan belirleyicileri,

dordiincii boliim ise bu yatirimlarinin ev sahibi iilkelere etkilerini incelemektedir.

2. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI: TANIM,
KAPSAM, TEORI VE GELIiSiM

DYS yatirnmlariin ilk 6rneklerine 19. yilizyilda rastlanabilmektedir. Zira bu
yiizyilda Ingiliz firmalarinin yurt disina yaptiklar1 yatirimlarin artmasit DYS yatirimi
kavraminin dogmasina yol agmistir. Fakat bu alandaki esas gelisme 2. Diinya Savasi
sonrasindaki siirecte yasanmistir. Bu yeni siirecte diinya, ABD ve Sovyet Sosyalist
Cumbhuriyetler Birligi (SSCB) onderliginde kapitalist ve sosyalist olarak iki kutba
ayrilirken, iilkeler ekonomik gelismislik bakimindan gelismis, az gelismis veya
gelismekte olan ekonomiler olarak gruplandirilmaya baslamistir. AGU veya GOU’ler
icin GU’lerin seviyesine ¢ikmak, bir baska deyisle kalkinmak temel amag olmustur.
GOU’lerde milli gelir diisiik, bunun sonucu iiretim, tasarruflar ve yatirimlar diisiik
oldugu i¢in, zamanla kalkinmak igin “yetersiz olan” i¢ kaynaklar kadar dis
kaynaklarin da 6énemli oldugu goriilmiistiir. D1s kaynaklardan da en giivenilir ve en
kalict olan1 DYS yatirimlari oldugu i¢in zamanla kalkinmanin temel dinamiklerinden
biri olarak DYS yatirimlar1 6nem kazanmustir.

2. Diinya Savasi’'ndan sonra DYS yatinmlart yazim siirekli gelisme
kaydederken bu yatirmlarin getiri veya gotiiriilerine iliskin pek ¢ok tartisma
yapilmistir. Ayrica DYS yatirimlarinin teorik incelemeleri ve diinya olceginde
gelisimi bakimindan yeni bir siirece girilmigtir. DYS yatinmlarinin gelisimi ile
birlikte bu yatirnmlarin ev sahibi iilke ekonomilerine etkileri tartisilmaya baslanmig
ve 6zellikle GOU’lerde DYS yatirimi karsit1 goriisler belirmistir.

Fakat ozellikle 1980’lerden sonra bu yatirimlarin gelisimi bakimindan 6nemli

olan yeni bir siirece girilmistir. Nitekim 1980°den sonra GOU’lerde de DYS



yatinmlarim ¢ekmek onemli ekonomi politikalarindan biri olmustur. 1990’lardan
itibaren ise Ozellikle sosyalist blogun yikilmasiyla birlikte bu birlikten kopan
ilkelerde de (son donemdeki adlartyla gecis ekonomileri) DYS yatirimlarim iilkeye
cekmek onemli hale gelmistir. Bu gelismelerle birlikte giiniimiiz diinyasindaki hakim
DYS yaklagimi daha ¢ok, GOU’lerin bu yatirimlar1 ¢cekebilmeye yonelik yaptiklari
yapisal diizenlemeler, tesvik ve tedbirlerde yogunlagmistir.

Tiirkiye’de ise DYS yatirimlari Cumhuriyetin kurulusundan bu yana hep belirli
bir oneme sahip olmustur. Ancak o6zellikle 1980 sonrasi izlenen yeni liberal
yaklagimlarla Tiirkiye igcin yeni bir siirece girilmistir. Her ne kadar DYS
yatirrmlarinda 1980 Oncesi doneme gore olumlu bir gelisme saglanmis olsa da bu

alandaki esas dnemli ivme son yillarda yasanmistir.

2.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Tanmim ve Kapsam

Yabanci sermaye (yatirirm) kavrami “bir iilkedeki mevcut sermaye stokuna
baska bir iilkenin sahipligini” ya da bir iilkede yerlesik kisi veya kuruluglarin iilke
sinirlarinin disinda servet edinmeleri seklinde tanimlanabilir (Karluk, 2005, 547,
Carike1, 2001, 209).

Bir iilkeye yabanci sermaye girigleri ii¢c grupta degerlendirilebilir. Bunlar;

(1) Kredi ve Dis Yardimlar,

(2) Portfoy Yatirimlar ve

(3) DYS Yatirimlari olarak siralanabilirler.

“Kredi ve dis yardimlar” kisaca, bir iilkeye geri édemeli veya hibe seklinde
gelen, kisa veya uzun vadeli tim dis borglar olarak tanimlanabilmektedir.
“Uluslararas1 Portfoy Yatirnmi”; yabancilarin tahvil ve hisse senedi gibi menkul
degerlere yaptign yatirimlardir. “DYS yatirimlar1” ise, bir iilkede bir firmayi satin
alma veya yeni kurulan bir firma ic¢in kurulus sermayesi saglama veya var olan bir
firmanin sermayesini arttirma yoluyla ev sahibi iilkedeki firmalara yurt disindan
yapilan yatinmlardir. Bu 6zelliklerinin yanisira DYS yatirimlan kendileriyle birlikte
“teknoloji”, “isletmecilik bilgisi (ustalig1)” gibi gayri-maddi varliklar ve
“yatinrmcinin  kontrol yetkisi” gibi yiikiimliilikleri de beraberinde getiren

yatinmlardir (Karluk, 1983, 14).



DYS yatinmlarim portfdy yatirimlarindan ayiran en énemli fark bu yatirimlarin
“yonetim”lerine sahip olmak ya da “yonetim iistiinliigiinii” elinde bulundurmaktir.
Buradaki yonetim distiinligii kavrami agik bir kavram degildir ama genellikle
yabanci bir yatirimer tarafindan gergeklestirilen herhangi bir yatirim, yatirim yapilan
tilkedeki bagli alt isletmenin en az yiizde on veya bagimsiz bir isletmenin esit
oraninda hissesine esit oldugu takdirde DYS yatiimi sayilmaktadir. Ornegin
ABD’nin yurt disgindaki yatirim mevzuatini diizenleyen, Ticaret Bakanligi, bir
yatirrmin DYS yatirimi olabilmesi icin yurt disindaki bir firmanin %10’una ve daha
fazlasina sahip olmasi sartin1 ortaya koymustur (Coyne, 1995, 16).

Bu yonetim ve denetim yetkisi de Razin vd.’ne gore (Razin vd., 1999(a))
DYS yatirimcilarint  portfdy yatirnmcilari ve hatta ev sahibi yatinmcilardan da daha
fazla bilgi iistiinliigiine sahip kilmaktadir. Bu konu ile diger bir tartisgma da DYS
yatinminin yonetim derecesinin ne kadar olmasi gerektigi konusundadir. Bazi
firmalar bagl yatirimlarinin tamamina sahip olmak isterken bazilar1 da en diisiik
oranda yonetim yetkisi istemektedirler. Fakat son yillarda ortaya cikan egilim DYS
yatinmlarimin artik igbirligi yapma yiizdelerinin arttigim ve pek cok firmanin
birleserek ortak DYS yatinm yaptiklarim1 (joint ventures ya da is ortakligi gibi)
ortaya koymaktadir.

DYS tanimlar1 daha da genisletilirse, DYS bir iilkenin yerlesiklerinin (yatirimct
ilke) diger bir iilkedeki firmanin (ev sahibi iilke) varliklar iizerindeki iiretim,
dagitim ve diger baska faaliyetler amaciyla sahipligini ifade eder. “Uluslararas1 Para
Fonu’nun (International Monetary Fund- IMF) yayinladigi “Odemeler Dengesi
Kilavuzu” da (IMF, 1993) DYS yatirimlan i¢in “Bir yatirim tiirii olarak DYS, bir
ekonomide mevcut durumdaki bir kurulusun bir baska ekonomideki kurulustan
isletme yonetiminde etkili s6z sahibi olma amaciyla ve bu kurulustan siirekli fayda
saglamak amaciyla da yapilir” demektedir.

Yukandaki tanmimlamadan yola c¢ikarak DYS yatinmi “6zel bir sermaye
transferi” olarak kabul edilebilir, fakat iki temel 6zellige sahip olmasi gerekmektedir.
[k olarak, DYS yatirimi temelde bir sermaye transferidir, yatinmcinin yurt disindaki
tesisin miilkiyetine kismen veya tamamen sahip olmasi ve aym zamanda onun
yonetim ve denetimini elinde bulundurmasidir. Ama aym1 zamanda tesebbiis,

teknoloji, risk tasgima ve organizasyon aktarimi da saglamaktadir yani sadece
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isletmelerin  kurulusu ve gerekli donanimin edinilmesi noktasinda ortaya
cikmamaktadir. Ayrica DYS yatinmi ekonomik agidan ¢ok Onemli olan ve
kazanilmasi uzun bir caba ve zaman gerektiren know-how ve isletmecilik ustaligini
da (bilgi becerisini de) kapsamaktadir. Ev sahibi isletme genellikle ana sirketin
elindeki teknoloji, arastirma gelistirme (Ar-Ge) kapasitesi, ticari sirlar, yOonetim
bilgileri, ticaret unvani (trademark), dis ticaret baglantilar1 ve teki kolayliklardan
yararlanir. Karsiliginda ise, kismen ya da tamamen kazanilan karlari, ham madde,
yarl islenmis veya mamul mallari ana merkeze aktarir. Ikinci olarak ise DYS
yatirimlar; daha ¢ok bir iilkenin belirli bir sanayi dalindan diger iilkenin ayn1 sanayi
dalina dogru yapilmaktadir. Yani, yatirimer kurulus DYS yatirimi yaparken faaliyet
alanini degistirmemektedir (Karluk, 2005, 549; Seyidoglu, 2003, 718).

UNCTAD’in yayinladigi “Diinya Yatinm Raporu”na (World Investment
Report) gore DYS yatirimai ii¢ bilesenden olusur (UNCTAD, 1998, 352);

(1) Sermaye Hissesi: Bir firmanin kendi iilkesi disinda bagka bir iilkedeki
firmanin hisse senetlerini satin almasidir.

(2) Yeniden Yatirlan Kazanclar: Dogrudan yatinmcinin bagl isletme
tarafindan dagitilmamis kar payindaki hissesi ya da bu yatirimciya havale edilmeyen
karlardan olusur.

(3) Firmalararasi1 Kiralamalar ya da Firmalar Arasi Bor¢ islemleri:
Dogrudan yatirimci (ana yatirimci) ile bagh isletme (ev sahibi isletme) arasindaki
uzun vadeli bor¢ alma ve verme islemidir. Bununla beraber yabanci sermayedarlar
gerek ilk yatirimlarini ve gerekse daha sonraki yatirnmlarini, ev sahibi iilke mali
piyasasindan saglanan kredilerle finanse edebilirler. Ayrica, yine sermayedar iilke ev
sahibi iilkede kazanilan karlarin bir kismini yeni yatirimlar i¢in kullanabilir (Sen,
2003, 522).

DYS yatirmlan yapilis sekilleri bakimindan bes farkli sinifa aynlabilir
(Seyidoglu, 2003, 720-723)": Is ortakligi, tam miilkiyete dayali yatirmmlar, satin alma

ve birlesmeler, stratejik isbirlikleri ve zorunlu yatirimlar.

' Bu aymmin ifade ettigi icerik degismese de kag grupta incelenecegi konusunda yazinda bir fikir
birligi oldugu s6ylenemez. Ornegin ABD Ticaret Bakanligi’na bagli Uluslararas1 Ticaret Miidiirliigii
(USA Department of Commerce, International Trade Administration) DYS yatirimlarinin yapilis
sekillerini: (1) Yeni fabrika kurulmasi , (2) Birlesme ve Satin alma, (3) Hisse senedi (ortaklik) artisi,
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1) is Ortakhig1 (Ortak Yatirnmlar/Joint Venture): Yatinmci firmanin yeni
bir piyasaya girecegi zaman halihazirda piyasada isim yapmis durumda bulunan,
tiretim, dagitim ve satis konusunda baglant1 ve tecriibeleri olan ve ayrica mevcut
siyasi ve yerel otorite ile iligki icerisinde olan, kisacasi piyasay1 iyi taniyan bir firma
ile ortak yatirim yapmay1 tercih etmesidir. Yerli ortak bu durumda yatirimer firmaya
i¢ piyasa ile ilgili standartlar, kiiltiirel 6zellikler ve yasal diizenlemeler hakkinda
yardime1 olabilir. Dolayisiyla iki firma ayr ayr zor yapabilecekleri bir isi bir araya
gelerek kolayca basarabilirler. Baz1 durumlarda ise kimi ev sahibi iilke hiikiimetleri,
yatirrmct firmanin ortak yatirim yapmasini, bilgi ve deneyimlerin artmasi veya
piyasanin tamamen yabanci denetime gegcmemesi agisindan zorunlu kilabilir.

(2) Tam Miilkiyete Dayalh Yatirinmlar: Yatinmci firmanin yerli ortagin bazi
kritik kararlarin1 engellemesi; ya da gelistirdigi firma siurr1 niteligindeki bilgi ve
yontemlerin yerli ortak tarafindan Ogrenilmesi endisesiyle; karimi en yiiksege
cikartmak amaciyla veyahut da ortak girisim yerine tek miilkiyet altinda bagl yatirim
kurabilmesidir. Bu durumda yatirime1 firma, biitiin karar alma ve yonetim siireclerini
kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda belirleme sansina sahip olurken, firmanin yeni girdigi
pazari tanimiyor olmasi ve bu sartlar altinda yerel hiikiimetlerle iyi iliskiler kurmakta
zorlanmasi nedeniyle daha fazla iletisim maliyetine raz1 olmasi gerekebilir.

(3) Satin Alma ve Birlesmeler (Firma Evlilikleri): Firmalararasi satin alma
ve birlesmeler, yerli ve yabanci firmalarin ya da iki yabanci firmanin satin alma
(firma [sirket] evliligi) diye bilinen yontemle giiclerini birlestirmeleridir. S6z konusu
durumun teknolojiyi ic¢sellestirmek yerine daha diisiik maliyetlerle sahip olmak,
biiyiik olcek ekonomilerine ulagsmak, rekabetin arttirilmasi gibi 6nemli yararlari
olabilir. Fakat kiiltiir farkliliklari, yerel firmanin yabanci firma icerinde erimesi, is¢i
icretleri ve toplu sozlesmeler iizerindeki sorunlar gibi pek c¢ok zararlarnn da
beraberinde getirebilir.

(4) Stratejik Isbirlikleri: Taraflarin imzaladiklar1 ortak pazarlama ve hizmet
anlagsmasiyla dis pazarlarda birbirlerini temsil ettikleri veya hem hisse senetlerini
degistirip hem de mal ve hizmet amaciyla 6zellikle Ar-Ge’nin yiiksek maliyetli

oldugu ve piyasaya giriste zamanlamanin 6nemli oldugu projelere yonelik iiretime

(4) Is ortaklig1 (joint venture), (5) Fabrika genisletmesi, (6) Emlak satin alimi olmak iizere alt1 sinifta
incelemektedir. Goriildiigii izere bu ayirimin sayisi artsa ya da azalsa da icerigi degismemektedir.
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odaklandiklar1 ortakliklardir. Bu sekildeki yatirimlarda taraflardan birinin daha ileri
teknolojiye sahip olmasi durumunda teknolojisi nispeten geri olan taraf ¢cogunlukla
bu teknolojiyi tamima firsati bulabilmektedir.

(5) Zorunlu Yatirimlar: Yatirimci firmanin karini ev sahibi iilkenin koydugu
kisitlamalar c¢ercevesinde kendi iilkesine transfer edemedigi veya bu transfer
izerinde bir engel bulunmamasina ragmen yatinmini arttirmak veya c¢esitlendirmek

adina kariyla yeni yatirima yonelmesi durumudur.

2.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi Teorilerinin Gelisimi

DYS yatirrmi konusu ilk olarak Ricardo’nun “Karsilastirmali Ustiinliikler”
modelinde ve daha sonra bunu gelistiren Hecksher-Ohlin’in dis ticaret modellerinde
incelenmistir. Bu ¢aligmalar DYS yatirimi konusunda bir teori gelistirmekten ziyade
uluslararasi ticareti ve yapisim agiklamaya yoneliktir ve bu calismalarda DYS
yatirnmlar1 6zel olarak incelenmemis, yabanci yatinm terimiyle de biiyiik olciide
portfoy yatirimi kastedilmistir.

DYS yatinimlar1 daha sonra siyasal iktisatcilar tarafindan da incelenmistir fakat
bu ilgi de dolayll olmustur. Bunlar 19. yiizyilda ingiliz firmalarmin DYS
yatinmlarinin artmastyla birlikte DYS ile emperyalizm arasinda bir iliski kurmuslar
ve s0z konusu iliskiyi incelemeye baslamislardir. Bu baglamdaki ilk ¢aligmalardan
biri Lenin tarafindan 20. yiizyilin baglarinda yapilmistir ve boylece konu ideolojik bir
boyut da kazanmistir. Zira Lenin DYS yatinmlar1 ve bu yatirimlardaki artisin
kapitalizmin ulagtigi son asama olarak belirleyici bir o6zellige sahip oldugunu
belirtmistir. Lenin az sayidaki gelismis iilkede kar oranlar diistiigli i¢in yabanci
sermayenin kar oranlarimin yiiksek, sermayenin az, dogal kaynaklarin ve iicretlerin
olduk¢a ucuz oldugu gelismemis iilkelere gittigini vurgulamistir (Lenin, 1977, 63).
Lenin ayrica yabanci yatinmin gelismemis iilkeleri etkiledigi ve bu iilkelerdeki
kapitalist gelisme siirecini hizlandirdigina dikkat ¢ekmistir (Lenin, 1977, 65). Son
olarak yabanci yatirimlar tekelcilikle iligkilendirmis; tekelcilik, sermaye ihracati ve

kapitalizmin yayilmasi arasindaki iliskiyi incelemistir (Lenin, 1977, 88-89).%

2 Lenin ve benzer gortis sahiplerinin varsayimlarinin aksine ozellikle 2. Diinya Savasi’ndan sonra
DYS yatirimlar1 GU’lerden GOU’lere degil de GU’lerden GU’lere dogru yapilir hale gelmistir.
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Bu calismadan sonra DYS yatinmi teorisi konusundaki en Onemli teorik
calisma Stephen Hymer’in 1960 yilinda ABD’deki MIT {iniversitesinde sundugu ve
daha sonra kitaplastirdig1 tezi olmustur.” Hymer ¢alismasinda, bir firmanin neden ev
sahibi iilkeye DYS yatirmmi yaptiginin nedeni iizerinde durmustur. Yine Hymer
yatirrmct firmanin hangi durumlarda karli olabilecegi, hangi durumlarda DYS
yatirimi yapip tesis kuracagi ya da hangi durumlarda yalmizca lisans anlasmasi ile
yetinebilecegi sorularini analiz etmistir. 4

Hymer bir firmanin herhangi bir iilkeye yatirnm yapmasini temelde iki duruma
baglamistir. Birincisi firmalarin bazen rekabeti engellemek i¢in birden fazla iilkede
tiretim yapmasi gerekliligi; ikinci olarak ise baz1 firmalarin belirli faaliyetlerinde
onemli istiinliikklere sahip olabilmeleri ve bu {stiinliikkleri bagka bir iilkede
kendilerine bagh isletme kurarak kara doniistiirebilmeyi istemeleridir. Diger taraftan
Hymer, ulusal firmalarin ekonomi, dil, hukuk ve siyaset gibi alanlarda daha iyi
bilgiye ulasabilme iistiinliikleri bulunmakla beraber bu sabit maliyetlerin yatirimci
firma acisindan yatirim yapildig1 an ortaya ¢ikan sabit maliyetler oldugunu ve daha
sonra maliyet kaleminden ciktiklarimi belirtmistir (Hymer, 1976, 33-34).

Hymer ayrica, bir firmanin yabanci bir iilkede yatinm yapmasinda eksik
rekabet ortaminin yerini endiistriyel organizasyon yaklasimiyla analiz etmeye
calismistir. Hymer calismasinda, ABD’nin dis diinyaya yaptigi DYS yatirimlarini
incelemistir. Latin Amerika ile Kanada’da rekabet ortamu diisiik oldugundan dolayz,
yabanci firmalarin tekelci iistiinliik elde ettigini ve bunun sonucu olarak da bu
bolgelerde DYS yatinmminin fazla oldugunu, tersine Bati Avrupa’da ise rekabet
yogun oldugu icin Amerikan firmalarinin daha cok lisans anlasmalarini tercih

ettiklerini bulgulamistir (Hymer, 1976, 61).

Giiniimiizde DYS yatrimlarmin yaklasik %70 kadar bir orant GU’lerin kendi aralarinda
yapilmaktadir.

® 1960’lara kadar olusturulan teoriler icerisinde, Iversen’in (1935) portfoy yatirnmi hareketlerini
inceleyen teorisi ve DYS yatirimlarinin yapildiklar: bolgeleri inceleyen bir dizi ¢alisma: Southard F.
A. Jr, Marshall H., Taylor K. W., (1936), Canadian American Industry, New Haven: Yale
University Pres, ; Barlow E. R., (1953), Management of Foreign Manufacturing Subsidiaries,
Cambridge MA: Harvard University Press; ve Dunning, John H., (1958), American Investment in
British Manufacturing Industry, London: George Allen and Unwin, kayda deger bir yer
tutmaktadirlar.

* Lisans anlagmasi ihracat ile DYS yatirimi arasinda bir koprii vazifesi goriir. Konu ekonomi
yazininda tartisilir olmasina ragmen lisans anlagmalar1 genel bir uzlasiyla DYS yatirimi sayilmazlar.
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Sonug olarak Hymer’in bu yaklagimi, dis ticareti faktor oranlartyla ve mal ya
da hizmet piyasasindaki tam rekabet kosullariyla agiklayan Hecksher-Ohlin teorisini
de derinden sarsmistir. Kindleberger (1972) ise Hymer’a ek olarak yatirimci
firmalarin {stiinliiklerini su sekilde siralamistir (Kindlerbeger 1972°den aktaran
Sahin, 2006):

(1) Fiyat farklilagtirilmast ile birlikte belirli tiiketiciye yonelik hedef fiyat ile
tistlinliik elde edebilme,

(2) Sahip olduklar teknoloji, yonetici kadrosu ve kredi bulmada yasadiklari
kolayliklar ile faktor piyasalarinda da tekelci gii¢ elde edebilme iistiinliigii,

(3) Genis firma hacmi sonucu ortaya ¢ikan yatay ve dikey biitiinlesmelerin
dogurdugu digsal pozitif ekonomilerden yararlanma iistiinliigii.

Hymer’dan sonraki bir diger 6nemli analiz Raymond Vernon’un *“iiriin
donemleri varsayimi”dir. Vernon’un analizi ise DYS yatinmlarinin yapilma
nedenlerini ve biiyiik bir boliimiiniin neden GU’lerce yapildigini agiklamaktadir. Bu
durumun temel nedenlerinden bir tanesi GOU’lerde iicretlerin diisiik olmasidir.
Ayrica bu modele gére DYS yatirimlari yeni teknolojilerin GU’lerden GOU’lere
dogru aktarilmasina aracilik etmektedir. CUG’lerin piyasa giicii olusturmalarinin en
onemli nedeni de bu teknolojilere sahip olmalaridir.

Vernon’un calismasi, kendinden 6nceki dis ticaret teorilerinde bu farklarin ya
onemsenmedigi veyahut da biitiin iilkeler i¢cin serbestce ulasilabilir kabul edilen
bilgiyi veya teknolojiyi, yatirim ya da dis ticaret kararlarina etki eden bagimsiz bir
degisken olarak ele almistir (Vernon, 1966, 192). Vernon’a gore teknolojik yenilikler
ve buluslar genellikle sanayilesmis iilkelerde (GU’lerde) o6zellikle de ABD’de
olusmaktadir. Ciinkii bu iilkeler yiiksek nitelikli beseri sermaye ve Ar-Ge
harcamalarinda goreceli iistiinliige sahiptirler.

Uriin dénemleri varsayimma gore, yeni mal gelistiren GU oncelikle kendi i¢
piyasast i¢in iiretim yapar daha sonra ise ihracata baglar. Fakat zaman gectikce artik
teknoloji standartlagir, iiretici firma agisindan icte ve dista lisans vermek karl
duruma gelir. Uretim maliyetlerini diisiirmek igin iiretim ilk basta isci iicretlerinin
diisiik oldugu yerlere kaydirilir, daha sonra baska faktorler de devreye girer. Uriin
doneminin son evresinde ise, artik teknoloji tiim diinyaya yayilmig ve {iiretimi

sinirlandiran lisanslar da sona ermistir. Bu donemde, i¢ tiikketim vardir ancak
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disaridan karsilanir. Uretici firma bu zamandan sonra baska yeniliklerin pesinde
kosar.

DYS yatirimlar ile ilgili bir baska 6nemli ¢alismanin sahibi Richard Caves’tir.
1971 tarihindeki calismasinda Caves ozellikle DYS yatinmmlarinin  cografik
dagilimimi incelemis yatay (benzer iiriinleri farkli farkli yerlerde iiretmek biciminde),
dikey (firmamin farkli tiretim asamalarinin farkli yerlerde gerceklesmesi bi¢ciminde)
ve sirketler toplulugu biciminde olmak {iizere ii¢ farkli sekilde yapildigini
gozlemlemistir (Caves, 1971, 3).

Firmalarin kendi iilkelerinde iiretmek yerine DYS yatirimi yapmay1 tercih
etmelerinin Caves’e gore iki temel nedeni vardir. Ilk olarak firmanin kendine 6zgii
ozel varliklara sahip olmasi ya da ozel {istiinliikleri olmasidir.’ Farklilagtirilmig
tiriinlerini taklit riskinden korumak isteyen firmalar, dis piyasalarda kendilerine bagl
tiretim tesisleri kurmak istemektedirler. Ayrica firmaya 6zel varliklara dayali olarak
DYS yatirrmi yapilabilmesi i¢in ilk olarak bilgi birikimi gibi firmanin iirettigi mala
karakterini veren bir varlik gereklidir. Benzer sekilde bir firmanin yabanci bir
tilkedeki 6zel varliklarindan dogan kazanglarimin bir bigimde yerli iiretimle bagh
olmast sarttir. kinci temel neden ise dis ticaret iizerindeki kisitlamalarin firmanin
ihracat yapmasini engellemesi ve bu nedenle DYS yatirimi karari alinmasidir.
(Caves, 1971, 4-5).

Caves oOnciillerini destekler bicimde iiriin farklilastirmasi ya da yatay DYS
yatirrmlarinin daha ¢ok rekabetin bol oldugu sektorlere yapildigimi gézlemlemistir.
Dikey tiirde DYS yatiimlari ise Ona gore temelde GOU’lerin hammadde
kaynaklarina ulagmak igin yapﬂmaktadur.6 Bu tiir yatinmlarda tekelci piyasa
belirsizliginden kacinmak ve GOU’lerde de diger rakipler igin koruyucu engeller
olusturmak (giimritk duvarlann gibi) diger yapilis giidiileridir. Ayrica dikey DYS
yatirim1 yapmanin bir bagka giidiisii ise birkac saticidan olusan endiistrilerde iiretim
siirecindeki “riskten kacinma”dir (risk averse). Bu isletmelerin girdi kaynaklarim

denetim altina almakla sektore yeni girigler onlenilebilir. Eger bu kaynak da her

> Caves bu goriigiinii temelde Hymer’in varsayimlarina dayandirmistir. Buna gore yeni patentlenmis
bir bulus ya da basarili bicimde farklilastirilmis mallar1 yabanci iilkelerde iiretmek firmanin karini
maksimize etmesinin en énemli yollarindan bir tanesidir.

6 Dikey DYS yatirimlart geriye (yatirimci firma, ev sahibi firmaya girdileri saglar) ve ileriye
(yatirimet firma ev sahibi firmanin iiretimini disg pazarlarda satar) olmak {izere iki bicimde yapilir.
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zaman her yerde bulunabilen cinsten bir kaynak degilse ve bilinen arz kaynaklariin
tamami dikey biitiinlesme ile baglanmissa, bu tiir bir “siire¢ endiistrisine girmek”
yatinmci firma agisindan kendi iiretimine uygun hammadde kaynaklarimi bulup
gelistirmek gibi fazladan maliyetler yaratacaktir. Dolayisiyla bu durumda sektore
girisler de azalacak ve sektdrde bulunan az sayidaki firma ise rekabetin daha az
oldugu bir ortamda faaliyet gostermekten kazanch ¢ikacaklardir (Caves, 1971, 9-10).

1960’lardaki teorilerin aksine 1970°li yillarda artik ekonometriye dayali
ampirik modeller giindeme gelmistir. Buckley ve Casson (1976) “islem
maliyetlerinin” azalmasi ile CUG’lerin faaliyetlerinin arttigimi vurgulamislardir.
Buckley daha sonra cok iinlenen “i¢sellestirme” (internalization) yaklasiminda eksik
rekabete sahip piyasalarda ara mallar1 hareketliliginin maliyetlerinden dolay1
azaldigim vurgulamis ve CUG’lerin yabanci iilkelerde bir¢ok bagh firma kurmalarini
ayn1 mantikla aciklamistir. Buna gore CUG bakimindan birbiri ile baglantili firmalar
kurmak ve tek cat1 altinda yiiriitmek oldukca akilct ve maliyet azalticidir (Buckley ve
Casson, 1976, 38-40).

Aym tarihlerdeki makalelerinde Aliber konuya parasal bir bakig agis
getirmistir. Buna gore CUG, yatirim yapacagi iilkenin para degerinin kendi iilkesinin
para degerinden daha diisiik oldugu durumda yatinm karar1 alacaktir. Ciinkili bu
durumda yatinm yapan isletme yerli isletmelerden daha diisik faizle
bor¢lanabilecektir. Yani bu varsayima gore DYS yatinmlarimi para degeri diisiik ve
ekonomik istikrarin olmadig iilkeler ¢ekecektir (Aliber, 1970, 20). Fakat bu teori
zamanla dogrulanamamistir. DYS yatirimlarinin iddia edilenin tam aksine istikrara
sahip olan iilkelere aktigi gozlemlenmis ve bu durum farkli ¢aligmalarla
ispatlanmustir.

Knickbocker gelistirdigi “lideri izleme kurami” ile “risk yonetimi” kavrami
tizerinde durmakta ve belirsizligin biitiin firmalar1 etkiledigini belirtmektedir.
Knickbocker oligopolistik bir piyasadaki isletmelerden biri DYS yatirimi yapmaya

yonelirse, diger rakip isletmelerinde benzer sekilde savunma amach DYS yatirimi

" Fakat yine de icsellestirme yaklagimu ile ilgili iki sorun vardir. Birincisi, Rugman (1980) bu teoriyi
cok genel bulmus ve ampirik icerigi bulunmadig: icin elestirmistir. Ikinci olarak ise, Buckley (1988)
varsayimin dogrudan test edilemeyecegini sOylemistir. Diger taraftan Ona gore istatistiksel testler
basit varsayimlarla sinirlandirilmistir. Son olarak igsellestirmenin yalmizca Ar-Ge harcamalarinin
goreli yiiksek oldugu sektorlerde yapilmasi da ulasilabilecek sonuglari kisitlamigtir.
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yapacaklart savini ortaya atmistir. Bu durumu diger isletmelerin ilk yatinm yapan
lider isletmeyi izlemesi olarak ifade etmistir. Oligopolistik piyasada igletme sayisi az
ve mevcut isletmelerde birbirlerinin kararlan iizerinde etkili oldugundan dolay1 bu
piyasadaki herhangi bir isletmenin maliyet-iiretim-satis politikas1 digerlerinin
kararlarim1 da belirlemektedir. Knickerbocker’in séz konusu yaklagimi, lider
isletmenin (ilk DYS yatinmi yapan) bu kararinin nedenlerini agiklamamakta fakat
diger isletmelerin aym yonde karar almalarini etkilediginin iizerinde durmaktadir
(Knickerbocker, 1973).

Bu tarihten sonra 1970’lerin sonunda Kojima (1978) tarafindan gelistirilen
“dinamik karsilagtirmali iistiinliikler teorisi” 6nem arz etmektedir. Bu teori o zamana
kadar gecerli olan, CUG’lerin sadece iistiinliikkleri bulunan sektorlere yatirim
yaptiklar1 goriisiinli yitkmis ve Japon firmalarinin, ABD ve Avrupa firmalarinin
aksine istiinliikleri bulunmayan sektorlere de yatinim yaptiklarmi ispatlamistir.
Kojima’ya gore Amerikan ve Avrupa tipi yatinmlar daha cok kendilerinin
karsilastirmal1 iistiinliiklere sahip olduklar1 ama ev sahibi iilkelerin ayn1 sansa sahip
olmadig1 oligopol piyasalarn tercih etmisler ve bu sekilde kendi oligopolistik
yapilarinin devamhigim saglamiglardir.  Ancak diger taraftan yatinm yaptiklar
tilkelerin dis ticaret bilancolarim1 bozmuslardir. Sonugta bu tip yatirimlar Kojima’ya
gore “ticaret engelleyici yatirimlar’dir. Diger taraftan Kojima, Japon DYS
yatinmlarimin batililarin tersine isgiici yogun ve niteliksiz isgiicii barindiran
sektorleri dolayisiyla GOU’leri ve Kkargilastirmali iistiinliige sahip olmadiklart
sektorleri tercih ettigini belirtmektedir®. Bu tiir yatirrmlar ise Ona gore “ticaret
yaratici yatirimlar’dir. Boylece bu iilkelerin dis ticaret hacminlerinin arttirdigimi ve
sonucta dis ticaret dengesine olumlu katki yaptiklarim Vurgulamaktadur.9 Ayrica,

siralanan sebeplerden otiirii Kojima, Vernon’un “iiriin devreleri varsayimini”, karsit

 Bu durumun temel nedeni ABD’nin o dénemde uyguladigi kota sisteminden kaginmaktir. Japon
yatirrmlar1 bu baglamda 1970°den sonra Latin Amerika ve Ozellikle de komsu Asya iilkelerine
yonelmislerdir. Bu durumun en temel oOrnegi aym1 donemde Japon firmalarmin karsilastirmali
tistiinliige sahip olmadiklar1 Giiney Kore tekstil sektoriine DYS yatirimi yaparak girmeleridir. Bu
yolla yatirime1 firma ucuz isgiiciinden yararlanacak ev sahibi iilke agisindan da tiretim dolayisiyla da
ihracat artacaktir.

’ Kojima’nin savlar1 1980°e kadar dogrulanmakta olsa da 1980’lerin sonlarina dogru bu egilimin
degistigi ve Japon firmalarinin siklikla Kuzey Amerika ve ABD’ye yatirim yaptiklar1 goriilmektedir
(bkz. Froot, 1991). Ayrica bu yatirimlarin ev sahibi iilke ekonomilerine yaptiklar1 katkilar konusunda
uzun siire ampirik caligmalar bakimindan fikir birligi olsa da son yillarda bu katk: da tartigilir hale
gelmistir (Banga, 2003, 19).
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goriigle “yakalanan iiriin devreleri” olarak adlandirmistir (Kojima, 1978’den aktaran
Banga, 2003, 5-7; Yoon, 1990, 7).

DYS yatinnmlan ile ilgili diger bir goriis Dunning’in “miilkiyet iistiinligii”,
“konum iistiinliigii” ve “icsellestirme iistiinliigii"nden olusan “MKI paradigmasi”dir
(OLI, ownership, location, internalization advantages). Dunning 1977°de olusturdugu
bu yaklasimda firmalarin dikey yapilanmalarinin 6nemine dikkat ¢cekmekte ve aymi
zamanda DYS yatimmi yapan firmalarin bu faaliyetlerinin amacim da
incelemektedir. Bu anlamda Dunning CUG teorisinin de kurucusu kabul
edilmektedir ve bu konudaki calismalar da genellikle Onun s6z konusu calismalarina
dayandirilmaktadir. “MKI paradigmasi”ndaki bu ii¢ temel iistiinliik agiklanacak
olursa (Dunning, 1993, 78; Dunning, 1979, 279-280; Dunning, 1988, 2-4,12-17):

(1) Miilkiyet Ustiinliigii (Ownership Advantage-O): CUG’lerin sahip oldugu
firmaya 6zgii fikri, sinai ve miilkiyet haklari, teknolojik tistiinliikleri, yonetim yapisi,
ticari markalar, bilgi ve bor¢lanma imkani {istiinliigli, Olcek biiyiikliigiinden
kaynaklanan maliyet avantajlar1 gibi ev sahibi iilke karsisinda elde ettikleri
tistiinliiklerdir.

(2) Konum I"Jstiinliigii (Locational Advantage-L): DYS yatirnminin
yapilacag iilkenin se¢imini belirleyen iistiinliiklerdir. Konum iistiinliigii, ev sahibi
ilkedeki dogal kaynak bollugu, islem maliyetleri, makroekonomik istikrar, kiiltiirel
faktorler, faktor maliyetleri ve verimliligi, yatinmc iilke ile ev sahibi iilke arasindaki
uzaklik ve hiikiimet diizenlemelerindeki degisiklikler olarak ©Ozetlenebilir. Bu
dogrultuda DYS yatinmlari kar oranlarmin  engoklasacagi yere yatirim
yapmaktadir. 10

(3) Icsellestirme Ustiinliigii (Internalization Advantage-I): CUG’lerin
miilkiyet {iistiinliigli ve konum {istiinliigli nedeniyle sahip oldugu haklar1 lisans

anlagsmas1 vb. yontemlerle kullandirmak yerine, bagli firmanin bu {istiinliikleri

1% Bu konuda yapilmis calismalar makroekonomik istikrarin yatirimin yerinin belirlenmesinde en
onemli belirleyici oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrintihh bilgi i¢in, bkz. Cushman, David O., Real
Exchange Rate Risk, Expectations, and the Level of Direct Investment, The Review of Economics
and Statistics, Vol. 67, No. 2 (May, 1985), pp. 297-308; Bailey, M.J. and G.S. Tavlas, (1991),
Exchange Rate Variability and Direct Investment, The Annals, AAPSS 516, pp.106-16 ve Goldberg,
L.S., and , Ch.D. Kolstad, (1995), Foreign Direct Investment, Exchange Rate Variability and Demand
Uncertainty, International Economic Review, 36, pp. 855-73.
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kullanarak karim engoklastirmay1 amacglamasidir. Buradaki temel giidii tarifeler,
doviz kontrolii ve ikame gibi devlet miidahalesinden kaynaklanan etkinsizligi
azaltmak ve lisans verilirse ortaya c¢ikabilecek deger belirleme, taklit edilme ve de
teknolojiyi niteliksiz isgiiciiniin kullanmas1 gibi ortaya c¢ikabilecek sorunlar
engellemektir.

1990’1arda gelistirilen teoriler ise yeni bir fikir ortaya atmak yerine “var olan
durumu ortaya koymak amacimi tasimaktadir” (Dumludag, 2003, 247). Bu
donemdeki teorilerin temel amac1 Dogu Bloku’nun yikilis1 sonrasi bagimsizliklarini
kazanan iilkelerin durumlari, Japonya ve Bat1 Avrupa’nin ABD karsisinda 6nemli bir
giic olmalar1, ekonomik biitiinlesmeler, esnek iiretim tarzi ve bu ¢ercevede giderek
hiz kazanan kiiresellesme sonucu DYS yatirimlarinin egilimini incelemek olmustur."'
Ayrica CUG’lere yonelik yapilan anket ¢alismalari da yabanci sermaye kararlarinin
irdelenmesi ve firma teorisi olusturulmasi bakimlarindan yararlar saglamistir. Bu
konuda yapilan calismalar firmalarin, pazar bityiikliigii, rakip firmalarin davranislari,
yeni pazarlarin elde edilmesi, yatinm yapilacak iilkedeki makroekonomik ve siyasi
istikrar, yabanci firmalarin Ozellestirmeye katilabilme olanaklari, ilgili iilkelerin
vergi mevzuatlari, mali yapilarn, risk unsuru ve karlarin transferine izin verilip

verilmemesi gibi unsurlar ortaya koymaktadir.

2.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Yapilma Nedenleri

DYS yatirnmlari, lisans ve yonetim sozlesmeleri gibi faaliyetler, geleneksel
“Uluslararas1 Ticaret Teorisi’nin kapsaminda ele alinmis degildir. Bunlarin
aciklanmas1 gorevi yeni nesil iktisat¢ilara diismiistir. DYS yatirimlarinin
nedenleriyle ilgili olarak bir dizi ekonomik, sosyal ve siyasal etken {izerinde
durulmustur. Iktisat yazininda DYS yatirimlarinm yapilma nedenleri (ya da DYS
yatirimu giidiisii) konusunda genel kabul gormiis John N. Behrman’in (1972) yaptigi
dortlii ayrim esas alinmaktadir (John N. Behrman, 1972’den aktaran Dunning, 1993,
57, 59-60; Karluk, 2005, 549-550):

" Bu dénemde DYS yatirimlart incelerken asil vurgu isgiicti maliyetlerinin yatirim kararlaria etki
etmesine yapilmistir. Ayrintili bilgi icin bkz . Dunning, John, (1997), “The Economic Theory of Firms
as the Basis for a Core Theory of International Production” Current Issues in International
Business icinde, der. Iyanatul Islam ve William Shepherd, Cheltenham: Edward Elgard Publishing.
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2.3.1. Dogal Kaynak Arayan Yatirnmlar

Hammadde kaynaklarn yeryiizine dengeli bi¢cimde dagilmis degildir.
Hammaddelerin isletilmesine yonelik yatirimlari, madenlerde oldugu gibi bu
kaynaklarin bulundugu yerlerde kurmak zorunlulugu vardir. Dogal kaynaklarin
varligl, isletilebilme uygunlugu, yaratici varliklar ve fiziksel altyapimin varligi, bu
amagla yapilan yatinmlan arttirmaktadir. DYS yatinmlarinin tarihsel gelisimine
bakildiginda da bu yatinmlarin agirlikli olarak hammadde, mineral ya da tarimsal
tiretim gibi dogal kaynaklarin varligi (kaynak aramak) i¢in yapildigi goriilmektedir.
Bu nedenle gelismis bati iilkelerine mensup firmalar, hammaddelerinden
yararlanmak i¢in 19. yiizyilin baslarindan itibaren biiyiik sermaye, ileri teknoloji ve
yoneticilik bilgisi gibi sahip olduklari 6zellikleri de kullanarak GOU’lere DYS
yatirrmlar1 yapmislardir. Bu siire¢ 20. yiizyi1lda da devam etmis, iki Diinya Savasi
arasindaki siirecte tasfiye olmus goziikkmesine ragmen hizlanarak devam etmistir.
Ayrica bu tiir yatinmlar genel olarak dogal kaynak acisindan zengin olan ama bu
kaynaklan c¢ikaracak teknik kapasiteye sahip olmayan iilkelere gitmistir (Dunning,

1993, 57).

2.3.2. Pazar Arayan Yatirnmlar

1960’lardan sonra 6zellikle ithal-ikameci dis ticaret stratejisinin uygulandigi
GOU’lere yonelik olarak bu tiir yatirimlar gerceklesmistir. Bunun ana sebebi
Vernon’un (1966) da “iiriin donemleri varsayimi”’nda belirttigi gibi ulusal piyasada
uzunca bir siire kalmanin ve yerlesmis olmanin sonucu olarak kar artis1 oranlarinin
diismesidir. Firmalar bu yiizden az sayida firmanin bulundugu ve rekabetin sinirlt
oldugu GOU’lerde yatirim yaparak, var olan kar oranlarm siirdiirebilmekte ya da

arttirabilmektedirler.

2.3.3. Etkinlik Arayan Yatirmmlar

Belirli iiretim asamalarini farkli iilkelerde gerceklestirmenin firmalara maliyet
kazancit sagladigt durumlarda yatay ve dikey biitiinlesmelere gidilmektedir.
Verimlilik arayan DYS yatinmlan degisik alanlara yayilmis “kaynak arayan” ya da
“pazar arayan” yatirimlart miisterek yonetimle birlestirmek amacini tagimaktadir. Bu

yatinmlarin 6lgek ekonomilerinden yararlanma ve risk farklilastirmasi gibi faydalar
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vardir. Verimlilik amaciyla yapilan DYS yatinmlarinin temel amaclan; degisik
faktor donatimlari, kiiltiirler, kurumsal anlagsmalar, ekonomik sistemler, politikalar ve
piyasa yapisi gibi simirh sayidaki bolgeye 6zgii iiretimi, ¢cok sayidaki piyasalara arz
etmektir. Ayrica, “verimlilik arayan yatirimlarin” yapilabilmesi i¢cin makroekonomik
ve politik ortamun istikrarli olmasi ve piyasalarin hem yeterli diizeyde gelismis hem

de disa acik olmasi beklenmektedir (Dunning, 1993, 59).

2.3.4. Stratejik Varlik Arayan Yatirimlar

DYS yatirnmlarinin ilk gelisim yillarinda yapilanlart nasil kaynak arama
amaciyla yapiliyorsa son yillarda da ozellikle stratejik (yaratilmig) varlik arayan
yatirrmlar DYS yatirnmlarinin en 6nemli nedenleri haline gelmistir. Bu tiir yatirimlar
genellikle yabanci firmalarin 6zel varliklarimin uluslararasi rekabet saglamak ya da
siirdiirebilmek amaciyla satin alinmasiyla olusur. Diger bir deyisle yapilan islem
rekabetin satin alinmasidir (Dunning, 1993, 60).

Stratejik varliklar mali ve fiziksel varliklar (iletisim altyapisi ve pazarlama
sebekesi) gibi maddi varliklar olabilecekleri gibi gayri-maddi de olabilirler. Gayri-
maddi varliklarin ise listeleri ¢ok uzun olmasina ragmen ortak bir payda icerirler;
“bilgi birikimi”. Stratejik varliklar ustalidi, isle ilgili davramislan (is kiiltiirii), teknik,
yenilikci, isletme ve Ogrenme becerilerini, iliskileri (personel arasi ya da devletle
olan baglantilar), danmismalik bilgisini, ticari markalari, isletme itibarin1 ve beyin
giiciinii de icerir (UNCTAD, 1998, 114).

Giintimiizde gerek iiretim siirecinde gerekse diger iktisadi faaliyetlerde gayri-
maddi varliklarin 6nemi giderek artmaktadir. Tahildan, kitaba, bilgisayardan arabaya
kadar pek cok iiriiniin iiretim maliyetini de temelde Ar-Ge, {iriin tasarimi, tanitim
maliyetleri, dagitim ve yasal calisma gibi gayri-maddi varliklarmm maliyeti
olusturmaktadir. Ornegin giiniimiizde bir arabanmin toplam maliyetindeki isgiicii
maliyeti yaklasik olarak %10’larin altindayken geri kalan maliyetin 6nemli bir
bolimii farkli stratejik varliklarin maliyetleriyle ilgilidir. Bununla birlikte, yeni
tiretim siirecleriyle olusan uluslararasi rekabet de bilgi temellidir. Bu yeni iiriinlere
ve siireclere Onciililk eden Ar-Ge ise maliyetli ve riskli bir yatinmdir. Fakat ayni
zamanda, bilgi temelli bu piyasalarin giderek disa daha acgik hale gelmeleri

girisimcilerin de bilgi birikimini alimp-satilir bir hale getirmelerine olanak
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saglamistir. Bu durum yatirimce iilke agisindan ev sahibi iilkelere hizmet ve makine-
techizat ihracatina ayrica ortak isletme ile uluslararasi rekabet yaratilmasina yol
acarken, ev sahibi iilke agisindan nitelikli isgiiciiniin kullanildigr yiiksek nitelikteki

tiretimin ihracatina olanak vermektedir.

2.3.5. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Diger Nedenleri

Siralanan nedenlerden bagka, DYS yatirimlarinin yapilma nedenlerini etkileyen
farkli kavramlar da vardir. Bu kavramlar yukarida siralanan dort temel neden kadar
belirleyici olmamakla birlikte bu yatirimlarin yapilis nedenleri agisindan

degerlendirilmesinde yarar vardir.

2.3.5.1. Ucuz Faktor Kullanim1 Amaciyla Yapilan Yatirimlar

Diinya capinda farkli bolgelere dagilmis iiretim faktorlerinin fiyatlar1 da
farklidir. Ucuz faktdr bulmak amaciyla yapilan DYS yatirimlari da bu farkliliktan
yararlanmak isterler. Bu tiir yatirimlar da isgiiciindeki fiyat farkliliklarindan ve vergi

maliyetleri farklarindan yararlanmak olmak iizere iki temel amagla yapilirlar.

2.3.5.2. Tekelci Ustiinliiklerden Yararlanma

Iktisat yazininda DYS yatirimlarinin yoniinii piyasa etkinsizliginin (diger bir
deyisle aksak rekabet kosullarinin) belirledigine dair kabul edilebilir bir fikir birligi
vardir. Tekelci ya da oligopolistik yap1t DYS yatirimlarini neden arttirir? Hymer’a
gore bu sorunun iki cevabi vardir (Hymer, 1976, 41-49);

(1) Yatirimer firma, sahip oldugu tekelci yapisiyla beraber ev sahibi iilkeye
tistlinliiklerini satmaktadir.

(2) Tekelci piyasaya yonelik lisans anlagsmasi yapildigi takdirde iiretim fiyatim
ve ¢ikt1 (liretim) miktarin1 belirlemek yatirimer firma agisindan oldukga giictiir. Bu
nedenle firma DYS yatinmi yapmay1 daha karli bulur. Fakat ¢ok sayida satic1 varsa
rekabet de arttig1 i¢in lisans anlagsmas1 yapmak yatinmci firma agisindan daha karli
olabilmektedir.

Diger taraftan “sinai orgiitlenme teorisi’ne gore, rakiplerinin sahip olmadiklar
tiretim bilgi ve becerilerini elinde bulunduran firmalar dis piyasalara agilma

bakimindan iistiin durumdadirlar. Bu goriise gore bilgi, iiretim kaynaklar1 ve mallar
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tam olarak hareketli degildir, bu yiizden bunlara istenildigi anda sahip olmak
miimkiin degildir. Bu yiizden de pek cok piyasada tekelci yapilara rastlanmaktadir.
Sonugta bu iistiinliikleri kullanan firmalar kullanamayanlara gore rakip piyasalara
acilmakta daha sansh olmaktadirlar. Bu durum da DYS yatirnmlarim arttirict bir etki

dogurmaktadir (Seyidoglu, 1994, 304).

2.3.5.3. Ulusal Piyasadaki Kisitlamalardan ve Diizenlemelerden Kacan
Yatirimlar

Bir kistm DYS yatirimlarinin yapilma nedenleri ise ulusal piyasalarindaki yasal
kisitlamalardan ya da makroekonomik politikalardan kaynaklanan diizenlemelerden
kacinma cabasi olabilir."? Ornegin, bir dénem Israil firmalarnin Arap iilkelerindeki
boykotlardan kurtulmak icin AB iilkelerine yaptiklari yatinmlar, Isve¢, ABD,
Hindistan ve Nijerya firmalarinin kendi iilkelerindeki baz1 politika ve kisitlamalar
nedeniyle dis diinyaya yaptiklar1 yatirimlar hep bu duruma 6rnek tegkil etmektedir.
Sonugta firmanin ne istedigi ile ne yapabildigi bu farki belirlemektedir. Bu tarz
yatinmlar ozellikle 1990’lardan sonra ortaya c¢ikmislar, daha cok bankalarin ve
imalat sanayinin bazi alt-sektorlerine yapilmislardir (Almor-Ellemers ve Hirsch,
1991; Gomes-Casseres, 1990).13

Yine bunlarin disinda aktarilmayan bazi bilgi-ticari sirlardan dogan,
uluslararasi yatinmlan cesitlendirme, teknolojik {istiinliigii devam ettirebilmek igin,
bagh firmay1 destekleme ya da firmanin miisterilerini izlemesi amaciyla yapilan

diger farkli DYS yatirimlar da siralanilabilir.,'*

"2 Burada makroekonomik politikalardan kastedilen iilkelerin siyasal istikrarsizligi ya da iktisadi
anlamda kotii yonetilmeleri degil de tilkelere 6zgii ya da sektorlere 6zgii cesitli diizenlemelerdir.

" Bu durum temelde yatirimel iilkenin kendi tilke hiitkiimeti ve yatirnm yapacagi (ev sahibi iilke)
hiikiimetlerinin pazarlik giicleriyle alakalidir. Ornegin cevre diizenlemeleri konusunda GU’ler daha
duyarlidir, bu nedenden 6tiirii pek ¢ok yatirrm “sermaye ihtiyact ¢ok daha fazla olan” ve bu konuda
pek fazla duyarlilig: bulunmayan GOU’lere gitmektedir (bu konu hakkinda daha genis bir bilgi bkz.
Coban, 2004). Diger taraftan GU’lerin “pazarlik giicleri” (bargaining pendulum) ile GOU’lerarasinda
onemli bir fark vardir. Ornegin GU’ler de sendikalar cok daha giicliidiirler bu durum da ulusal
piyasadaki isgiicti diizenlemelerini ve dolayisiyla yapilacak yatirim miktarini olumsuz etkilemektedir.
' Bu konuda ayrintili bilgi i¢in bkz. Dunning, 1993,61-62-63; Seyidoglu, 2003, 723-726 ; Seyidoglu,
1994, 301-304.
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2.4. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnm Karsit1 Goriisler

DYS yatiimlarinin olumlu ve olumsuz yanlar1 bu yatinmlarin yapilmaya
basladigi yillardan beri tartisilan bir konudur. Bu konuda olumsuz goriis sahipleri
DYS yatirnmlarinin kapitalizmin ve sOmiiriiniin son vechesi oldugu ve yatirim
yapilan ev sahibi iilkelerdeki (ki ozellikle GOU’lerdeki) ekonomik gelisme ve
bagimsizligi engelledigi yorumlarinda birlesirken; olumlu goriis sahipleri ise
ekonominin istihdam, ddemeler bilangosu ve iktisadi biiyiime/gelisme gibi pek cok
alanina olumlu etki yaptig1 kanisindadirlar.

Diger taraftan DYS yatirimlar ile ilgili tartismalarin iktisadi olmaktan cok
ideolojik bir boyutu oldugu da sdylenilebilir. Yatinmlarin ev sahibi iilke
ekonomilerine yarar ve zararlari da hep bu bakis acisiyla dile getirilmistir. Ancak
SSCB’nin dagilmasi, soguk savasin bitisi ve kiiresellesme egilimlerinin hiz kazandigi
1990’1arin basindan itibaren DYS yatinmlarinin olumlu yoniine dair goriiglerin agir
bastig1 sOylenilebilir. Bu nedenle arastirmanin bu bolimiinde DYS yatirimlarina
iliskin olumsuz goriislere yer verilerek, olumlu goriisler bu yatirimlarin ev sahibi
tilke ekonomilerine katkilarinin incelenecegi, arastirmanin dordiincii boliimiine
birakilmastir.

Ozellikle 1960 ve 1970’li yillarda DYS yatirimlarinin olumsuz y6nlerine vurgu
yapan pek cok goriis dile getirilmistir. Bu goriislerin temelleri yapisalc1 okulu ya da
bagimlilik okulu gibi neo-Marksist goriislere dayanmaktadir.

Yapisalct okulunun 6nemli bir temsilcisi olan Singer’e gore DYS yatirimlari
uzun vadede 6demeler bildncosunu olumsuz etkilemektedir. Bu goriise ek olarak
Singer DYS yatirimlarinin ev sahibi iilkelere nakit para biciminde gelmek yerine ev
sahibi llkelerin sermaye piyasasindan borclanmayi tercih ettigini; bunun sonucu
olarak da DYS yatinmlarinin dis degil i¢ kaynaklarla finanse edildigini ve iilkeye
beklenen dovizi getirmedigini dile getirmistir. Diger taraftan DYS yatirimcist
kurdugu isletmelerde niteliksiz isgiiciinii egitmek yerine nitelikli isgiiciine yiiksek
ticretler vererek istihdam etmeyi tercih etmektedir. Bu durum da ulusal girigsimcilerin
uygun iicretlerle nitelikli isgiiciinii istihdam etmelerini olanaksiz kilmaktadir. Singer
son olarak calismasinda 19. yiizyi1l verilerini incelemis ve bu tarihlerde DYS
yatirimlarimin  GOU  piyasalarinda  tiiketim mali iiretiminde uzmanlastigini

bulgulamistir. Diger bir deyisle bu bulgu DYS yatirimlarinin 3. Diinya iilkelerinin
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hammadde ve temel gida maddelerini GU’lere ihra¢c amacimi tasimaktadir. Sonug
olarak GU’ler yaptiklar1 yatirrmlarla GOU’lerin elde edecegi diisiiniilen faydalardan
cok daha fazlasim elde etmektedir (Singer ve Ansari, 1992, 241-244’den aktaran
Dumludag, 2002, 39).

Bagimhilik okulunu etkileyen hatta bu okulu Marksist/analiz kavramlarina
yaklagtiran Paul Baran ise konuyu dogrudan az gelismis iilkelerin somiiriisiine
baglamistir. Baran’a gore “sanayilesmis iilkelere pek c¢ok hammadde veren, bu
ilkelerin CUG’lerine biiyiik karlar ve yatirim alanlart saglayan geri kalmislar, cok
gelismis kapitalist Bati i¢in her zaman vazge¢ilmez bir dayanak, ‘“hinterland”
olmuslardir”. Baran’a goére DYS yatirimlari dogrudan somiirii ile alakalhidir ve
GOU’lerin GU’ler tarafindan somiiriilmelerinin oniinii agmaktadir. Bu dogrultuda
GOU’lerin kendi gelismelerinde kullanabilecekleri kaynaklar GU’lerin y&netimine
verilerek GOU’lerin gelisimleri engellenmektedir (Baran, 1974, 85’den aktaran
Ercan, 2003, 129-130).

Bu okulun son donem temsilcilerinden Samir Amin, kiiresellesme ¢abalarinin
bir sonucu olarak DYS yatirimlarinin kapitalist ekonomiye eklemlenmekle ilgili ve
GOU’ler icin tehdit oldugu goriisiindedir. Amin bu olumsuzluklar1 s6yle siralamsgtir
(Amin, 1991, 187-189’dan aktaran Ekinci, 2005, 59-60):

(1) GU’lerin merkez iiretkenliklerinin her alanda yiiksek olmasinin sonucu
olarak yerli iiretici yabanci tireticinin saticisi olmak durumundadir.

(2) Esitsiz gelisme sonucu gevre iilkelerinde, GU teknolojilerinin kullanildig:
daha hafif sanayi yararina ¢arpikliklar olusacaktir.

(3) Yatirimlarin ¢arpan etkisi DYS yatinmlarmin karlarini disariya transfer
etmeleri sonucu ortadan kalkacaktir.

(4) DYS yatinmlarinin sahip olduklar tekelci yapi {istiinlitkleri sonucunda
GOU’ler, diinya pazarlarindaki tekelci yapinin varligi dolayisiyla ekonomik hamle
araclarindan yoksun birakilacaklardir.

(5) GOU’ler biiyiimenin finansmani i¢in GU’lere bagimli hale gelebilirler ve
GOU’lerin kendi kendilerine gelisebilmeleri gittikce giiclesir.

DYS yatinmlar konusunda ilging bir tespit ve tezat bir saptamayi da bagimlilik
okulunun bir diger temsilcisi Emmanuel yapmistir. GOU’lerde iicretlerin GU’lere

oranla oldukc¢a diisiik oldugunu (hatta Ona gore iicret farklar verimlilik farklarindan
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da biiyiiktiir) belirten Emmanuel, bu durumun yatirim akisini olumsuz etkiledigini ve
as1il DYS yatirimi akisinin GOU’lerden GU’lere dogru (baska bir deyisle sermayenin
kit oldugu iilkelerden bol oldugu iilkelere dogru) olacagini soylemektedir (Bagkaya,
2000, 91-92). Son zamanlarda yapilan tartismalar ise genellikle DYS yatirimlarinin

ozellestirme bi¢ciminde gelmesi konusundadir."

2.5. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarimin Gelisimi

DYS yatirimlart biiyiikk oOlciide Sanayi Devriminden sonra baglamis ve
gelismistir. Fakat bu yatirnmlarin kdkeninin milattan once 2500°1i yillara kadar
uzandigl da sodylenilebilir. Bu tarihlerde Siimerlilerin dis ticaret yaptiklar1 yerlerde
mallarin1 depolayacak, pazarlayacak ve koruyacak temsilcilikler agmalart ilk DYS
yatirtmlar kabul edilmektedir (Wilkins, 1970, 1’den aktaran Dumludag, 2003, 248).

Diger taraftan 1600’li yillarda Londra’da faaliyete gecen Dogu Hindistan
Sirketi ve 17. ile 18. yiizyillarda Hollandal1 ve Ingilizlerin Hindistan ve Amerika’ya
yeni temsilciler gondermeleri 6nemlidir. Zira kurduklar1 Muscovy Sirketi, Kraliyet
Afrika Sirket ve Hudson Bay Sirketi bu donemdeki (ve modern anlamdaki) ilk DYS

yatirimlari olarak 6rnek verilebilirler.'®

2.5.1. Sanayi Kapitalizminden 1. Diinya Savasi’na Kadar Mevcut Donem

1. Diinya Savasi oncesindeki yaklasik yarim yiizyildan fazla siiren bir donem
(1875-1914 aras1) sermayenin serbest dolagitmmin en iist diizeyde oldugu bir
donemdir. Smith ve Klasik okulun ortaya ¢ikmasi ve bu okulun goriislerinin bagta
Ingiltere ve Fransa tarafindan kabul goriip iliskide bulunduklari diger iilkelere de
kabul ettirilmesi ayrica “Ticari Kapitalizm”in yerini “Sanayi Kapitalizmi’ne

birakmasi ile diinya ekonomisi yeni bir siirece girmistir. DYS yatinmlan da bu

'S Pek ¢ok iktisatc1 6zellestirme biciminde gelen DYS yatirimlarinin iktisat teorisine gére plasman
sayllmasi goriisiindedir. Bu anlamda plasman bi¢iminde gelen yatirimlarin ekonomiye katkisinin
sinirl oldugu fayda degil yerli tireticiyi dislamak biciminde pek ¢ok zarar sagladig: diisiiniilebilir. Bu
goriisiin aksini savunanlar ise ev sahibi iilke yatirnmcisinin hangi alanda kaynaklarin daha etkin
kullanilabilecegini bildigini verimsiz yatirimlari satarak elde ettikleri finansman ile daha verimli
alanlara yatirim yapacaklarini iddia etmektedirler. Fakat asil tartigmali konu devlet kuruluslarinin
ozellestirilmesidir; bu konuda iktisadi mantiktan ziyade uluslararast kuruluslarin (IMF, Diinya
Bankasi gibi) dayatmalar1 ve/veya siyasilerin popiilist yaklasimlart daha etkili olabilmektedir.

' Kolonilere yapilan yatirimlarin DYS yatirimi olup olmadigi konusunda iktisatgilar arasinda bir
tartisma varsa da, genellikle bu yatirimlar yapilis amaclarina bagl olarak DYS yatirimi kabul edilirler.
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tarihlerden sonra 6nem kazanmistir. Bu siirecte hatta bu siirecten giiniimiize kadar dig
ticaretteki gelismelerle DYS yatinmlan arasindaki gelismeler hep at basi gitmistir,
dig ticaretteki daralma ya da kriz durumlarn DYS yatinmlarinin akibetini de
etkilemistir. Diger taraftan DYS yatirimlarinin oransal olarak biiyiimesi diinya dis
ticaretinin oransal olarak daha da iistiinde olmustur.

Ayrica bu donemdeki uluslararasi mali akimlarin biiyiik bir boliimii portfoy
yatirrmi bi¢imindedir. Portféy yatinmlar1i da genellikle bono ve bor¢ senedi
biciminde ortaya c¢ikmaktadir. Diger taraftan bu donemdeki Fransiz ve Ingiliz
sermayesinin %70’ hiikiimetlere verilen borglara ve demiryollar1 yatirimlarina
giderken; toplam yabanci sermaye hareketlerinin de yaklasik dortte ti¢liik boliimiinii
portfoy yatirimlart olusturmaktadir. Yine Almanya ve Fransa’min verdigi borclarin
biiyilik bir boliimii siyasi ve askeri amaglara hizmet ediyorsa da genel anlamda DYS
yatinmlart ekonomik faaliyetler amaciyla yapilmaktadir (Dunning, 1990, 6; North,
1962, 20).

Bu dénemde yapilan DYS yatinmlarinin iist diizeyde olmasi ise 4 farkli nedene
dayandirlabilir:

(1) Bu doénemdeki iilkelerin sermaye ihra¢ eden ve ithal eden iilkeler olarak
ayrilmalan ve yeni ekonomi teorilerinin ¢ercevesinde bu akisin her iki taraf icinde
bir ihtiya¢ olarak goriilmesi. Fakat bu goriis ¢ok da tutarli degildir, bu donemde
yapilan yatirimlarin biiyiik bir boliimii GU’den GU’ye (Kuzey Amerika, Avustralya
ve Kita Avrupasi’na) dogru yapiliyorken, geriye kalan yatirrmlar GU’lerden bunlarin
kolonilerine gitmektedir yani bir anlamda “zorunlu” yatirimlardir. Sermayenin bol
olan iilkeden yine bol olana dogru gitmesi geleneksek iktisat teorisinin
aciklayamadigi bir durumdur. Lucas paradoksu olarak adlandirilan bu durumu 19.
yiizy1l i¢in yorumlayan Clemens ve Williamson bir agiklama getirmisler ve o
donemdeki Ingiliz sermayesinin Avrupali go¢menleri takip etmesini, egitimli is giicii,
ucuz toprak ve bol dogal kaynaklara kavusma arzusuna baglamis ve bu durumu da
Avrupa ilkelerinin politikalarinin bir sonucu olarak goérmiislerdir (Clemens ve
Williamson, 2000, 1-2-27).

(2) Liberallesme ve serbest piyasa ekonomisi yanlis1 goriislerin agirlik

kazanmas ile iiretim faktorlerinin 6niinde herhangi bir engelin kalmamasi.
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(3) Diinya para sisteminin altina bagl olmasi nedeniyle degisim ve transfer
sorunlarinin olmamasi.

(4) Son olarak deniz tagimaciligindaki teknik ilerleme ile ihracata-yonelik
sektorlerin digerlerinden daha fazla biiyiimeleri (Dunning, 1993, 97).

Siralanan bu nedenlerin de etkisiyle 1864’de 4 milyar dolarin (ABD) altinda
olan uzun donemli DYS yatirnmlan 1913’de 14 milyar dolarin {izerine ¢ikmistir ve
60 milyon kisi Avrupa’dan yeni yerlesim alanlarina go¢ etmistir. Bu donemdeki
DYS yatinmlarmin biiyiik boliimii Ingiltere tarafindan yapilmistir ve Ingiltere
sermaye hareketlerinin ii¢te birinden sorumlu iilke olmustur. Fakat zamanla bu pay
ABD ve Kita Avrupasi iilkeleri tarafindan béliisiilmiistiir. Bu donemde toplam DYS
yatirimlarinda Ingiltere’nin payr 8,172 milyar dolar ikinci olan ABD’nin pay1 ise
2,652 milyar dolardir. ABD’nin pay1 kiigiikk goériinse de bu rakam ABD’nin o
tarihteki gayri safi milli hasilasinin %7’sine esittir. ABD bu rakami ancak 1966’dan
sonra gecebilmistir (Hirst ve Thompson, 2003, 46).

Bu donemde yapilan yatirnmlarda Sanayi Devrimi’nin roli 6n plandadir. Ciinkii
Sanayi Devrimi'nin getirdigi teknolojiler insan becerilerini ve parasal sermayeyi
tiretime dahil etmistir. Bu faktorler dogal kaynaklarin nitelik ve niceliklerini
arttirllabilen kavramlardir (Dunning, 1993, 99). Ayrica bu donemdeki DYS
yatirrmlar ihracata yonelik biiyiiyen sektorlere yonelmistir fakat genellikle “kaynak
arayan yatinmlar” niteliginde olduklarindan, bunlarin disindaki diger yatinmlar ise
miktar olarak az olduklarindan veya niifus karsisinda etkinsizlestiklerinden otiirii

birkag iilke disinda ekonomik biiyiimeye 6nemli katki saglayamamislardir.

2.5.2. iki Diinya Savasi ve 1945’e Kadar Uzanan Dénem

1. Diinya Savasi ile birlikte diinya ekonomisinin goriiniimii de 6nemli bir
olgiide degismistir. Ingiltere’nin ekonomik giiciinii ABD’nin devralmasiyla birlikte
diinya ekonomisinin merkezi Londra’dan New York’a tasinmistir. Fakat diinya
ekonomisi ile daha az biitiinlesmis, dis ticarete daha az bagimli, tarim basta olmak
pek c¢ok sektorde korumaci politikalar izleyen ABD, pek cok iilkenin
bagimsizliklarin1 kazanmalariyla birlikte, Ingiltere’nin basarihi yayilmaciligmi aym
olciide basaramamustir. Ingiltere Merkez Bankasr’min yerini alacak bir kurum

olusturulamamistir, sonucta diinya ile baglantisiz (diger bir deyisle somiirgeler
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olmaksizin) arz artist hem ABD hem de diinya ekonomisini 1929 Bunalimi olarak
adlandirilan yeni bir krize stiriiklemistir. 1929 Bunalimi ticareti, iiretimi ve
yatinmlarn azaltmigtir. Hem bor¢ verecek hem de gercek anlamiyla DYS yatirimi
yapacak bir iilke kalmamistir, dolayisiyla bu donemde DYS yatinmlar da 6nemli

Olciide azalmistir (Kennedy, 2001, 342-343).

Cizelge 1: 1914-1978 Arast Donemde Hesaplanmis Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatirimi Stoku (Ev Sahibi Ulke Agisindan)

1914 1938 1960 1971 1978
Milyon$ | % | Milyon$ | % | Milyar$ | % | Milyar$ | % | Milyar $ %
Gelismis 5.235 372 8.346 342 36.,7 67.3 108,4 65,2 251.7 69.6
Ulkeler
Kuzey
Amerika
ABD 1.450 10,3 1.800 74 7,5 13,9 13,9 8,4 424 11,7
Kanada 800 5,7 2.296 9.4 12,9 23,7 279 16,8 432 11,9
Avrupa

Bat1 Avrupa 1.100 7,8 1.800 74 12,5 22,9 474 28,5 136,2 37,7

Ingiltere 200 14 700 2,9 5,0 9,2 13,4 8,1 32,5 9,0
Diger 1.400 9,9 400 1,6
Avrupa
Rusya 1.000 7,1
Avustralya 450 32 1,950 8,0 3,6 6,6 16,7 10,0 239 6,6
ve Giiney
Afrika
Japonya 35 0,2 100 0,4 0,1 0,2 2,5 1,5 6,0 1,7

Gelismekte 8.850 62,8 15.969 65,7 17,6 32,3 514 30,9 100,4 27,8
Olan

Ulkeler
Latin 4.600 32,7 7.481 30,8 8,5 15,6 29,6 17,8 52,5 14,5

Amerika
Afrika 900 6.4 1.799 74 3,0 5,5 8,8 53 11,1 3,1
Asya 2.950 20,9 6.068 25,0 4,1 7,5 7,8 4,7 252 7,0
Giiney 0,5 0,9 1,7 1,0 34 0,9

Avrupa
Orta Dogu 400 2,8 621 2,6 1,5 2,8 3,5 2,1 8,2 2,3
Uluslar 6,5 3,9 9,5 2,6

arasi ve

Boliinmemis

TOPLAM 14.085 100 24315 100 545 100 166,3 100 361,6 100

Kaynak: Dunning, 1990, 7.

2.5.3. 1945-1990 Arasindaki Donem
Ikinci Diinya Savasi sonrast hegemonik giic olarak ortaya ¢ikan ABD borg
veren ve DYS yatinmlarm biiylik bir oOlgiide gerceklestiren iilke konumuna

gelmistir. Avrupa’nin Savag siirecindeki yikimi ve oOzellikle 2. Diinya Savasi
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sonrasinda 6nemli bir gii¢ haline gelen ve batil iilkelere gore kapitalizmi tehdit eden
Sosyalist Blok’un varligi donem kararlarin1 da etkilemistir. ABD’nin temel amaci
yikilan Avrupa’y1 yeniden ayaga kaldirmak ve Sosyalizm karsinda Avrupa’nin da
desteginin alarak giiclenmektir. Savas sonrast ABD’nin DYS yatirimlarinin %60’ 1n1
1960’larda ise yaklasik %50’ye yakin bir oramin1 gerceklestirmesi hep bu
nedendendir. Bu durumun ikinci bir sonucu ise Cizelge-1’den de goriildiigii gibi
savas sonrasi yapilan yatirimlarin artan oranda gelismis iilkelere gitmesidir.

GOU’lere giden DYS yatinmlarmin payi ise tam tersine onemli Olgiide
azalmistir. Bu durumun temel nedenleri ise, Batt Avrupa devletlerinin savas sonrasi
yatinm yapacak giiclerinin kalmamasi, pek cok eski somiirgenin bagimsizligini
kazanmasi ve ithal ikameci disa kapali sanayilesme politikalar1 izlemeleri, son olarak
ise eskiden yatirim yapilan onemli bir niifuz sahasinin Sosyalist yonetim tarzina
gecmesidir. Ayrica bu donemde ABD’nin arkasindan, 6nemli bir dis yatirimer olarak
Japonya da 6n plana ¢ikmstir.

Bu egilim 1970’lere kadar devam etmistir. Ancak 1970’lerde ortaya ¢ikan iki
petrol krizi ve GOU’lerin icine diistiikleri bor¢ krizlerinin de sonucu olarak DYS
yatinmlariin kiimiilatif artis1 siirse de, artis hizlart onceki donemlerin altinda
kalmistir. Bu donemde Cin yabanci sermaye mevzuatini degistirerek hizla yatirim
ceken bir iilke konumuna gelmistir. 1970’lerden sonra bir ¢ok Bat1 Avrupa iilkesi
DYS yatinmi yapar hale gelmislerdir. 1980’lerde ABD en fazla DYS yatirimi ¢eken
tilke olmustur. Yapilan DYS yatirnmlarimin yaklagik yarist bu iilkeye gitmistir.
Diinyadaki arz soklarinin atlatilmasi ile birlikte 6zellikle GOU’lere giden DYS
yatirimi miktarlarinda artislar olmustur. Ayrica bu déonemde yapilan DYS yatirimlari
icerisinde satin alma ve birlesmeler dnemli bir pay almaya baslamistir (Candemir,

2006, 31).

2.5.4. 1990 Sonras1 Donem
Bu donemde kiiresellesme siirecinin hiz kazanmasi ve yasanilan siyasi,
ekonomik ve sosyal olaylar DYS yatinmlarini da 6nemli 6lgiide etkilemistir. Dénem

boyunca DYS yatinnmlarindaki 6nemli 6l¢iide artigin nedenleri su sekilde siralanabilir

(Kumral, 2001,10-14; Bozkurt, 2005):
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(1) Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Anlagmasi (General Aggrement on Tariffs and
Trade-GATT) Uruguay goriismelerinde alinan kararlar,

(2) liktisadi birlesmelerin agirlik kazanmasi ve Avrupa devletlerinin AB’yi
olusturmadaki basarilari. Bu donemde tek basina AB sayesinde bile DYS yatirimlar
miktarinda 6nemli artiglar yaganmistir,

(3) Dogu Bloku'nun yikilmasi ile 1990 yilindan itibaren bu bloga mensup
iilkelerin merkezi planlamadan vazgecerek piyasa sistemine gecisleri,

(4) Cin’in DYS yatirimlar1 hususunda 6nemli bir iilke olarak ortaya ¢ikmasi,

(5) Ozellikle 1980’lerde agirlik kazanan bilgi teknolojileri, ulasim ve iletisim
teknolojilerindeki gelismeler ile CUG’ler agisindan baglh sirketleri idare etmenin
daha kolay hale gelmesi,

(6) Diinya Bankas1 ve IMF gibi kuruluglarin yapisal uyum programlar ile
GOU’lerin liberalizasyon politikalarim1 desteklemeleri. Bu programlarda ticaretin
liberallesmesi ve DYS yatirimlarimi tesvik edici onlemler alinmasi ile GOU’lere

giden DYS yatirimlarinda onemli artislar saglanmastir.

Cizim 1: Diinya Genelinde Yatirrmc1 Ulkeler Agisindan Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatirimi Miktari (1970-2005)
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Kaynak: UNCTAD, 2007.
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Son on-on bes yilda DYS yatirimlar1 6nemli degisimler gostermistir. Bir kere
“Uiclii grup” (triad) olarak bilinen ABD, AB ve Japonya’da DYS yatirimi girigleri ve
diinya toplam stogundaki paylar1 %60-%70 civarinda dalgalanmistir. Uclii grupta en
bityiik DYS yatirimi1 pay1 her zaman AB’nin olmustur. AB’nin iiclii icerisindeki pay1
1978-1980 doneminde %62 iken, 2003-2005 déneminde %75’e kadar ¢ikmistir. Bu
oranlar AB biitiinlesmesinin DYS yatinm artis1 {izerinde olumlu sonuglar
dogurdugunu gostermektedir. Son zamanlarda birlige dahil edilen yeni iilkelerin de
katkisiyla AB diinyadaki toplam DYS yatirnmlarinin yaklasik %50’sini ¢cekmektedir.
Diger taraftan 1980’lerden itibaren AB iilkelerinin yaptiklart DYS yatirnmlarinda da
onemli artislar meydana gelmistir. Bu duruma tezat bicimde ABD DYS yatirimi
ihra¢ eden ve ¢eken bir iilke olarak goreceli olarak 6nemini yitirmistir. ABD’de 1980
baslarindan beri ihrag ettigi DYS yatirnmlar payinda, 1990’dan beri ise iilkeye gelen
DYS yatirimlan payinda gerileme s6z konusudur (UNCTAD, 2006, 6).

Japonya ise oOzellikle 1980’lerde sahip oldugu en ©nemli DYS yatirimi
ihracatgisi unvanini son 15 yilda giderek kaybetmistir. Fakat yine de c¢ektigi DYS
yatinmlarinda belirli bir oram (%0,4 ile %0,8 arasinda) tutturmay1 bagarmistir.

Cizelge 2: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Kiiresel Dagilimi

(Yiizde Olarak)
DYSY ithali DYSY ihraai

Bolge 1978- 1988- 1998- 2003- 1978- 1988- 1998- 2003-

1980 1990 2000 2005 1980 1990 2000 2005
GU’ler 79,7 82,5 77,3 59,4 97,0 93,1 90,4 85,8
AB 39,1 40,3 46,0 40,7 44.8 50,6 64,4 54,6
Japonya 0,4 00,4 0,8 0,8 4,9 19,7 2,6 4,9
ABD 23,8 31,5 24,0 12,6 39,7 13,6 15,9 15,7
GOU’ler 20,3 17,5 21,7 35,9 3,0 6,9 9,4 12,3
Afrika 2,0 1,9 1,0 3,0 1,0 0,4 0,2 0,2
Latin 13,0 5,0 9,7 11,5 1,1 1,0 4,1 35
Amerika
ve
Karayipler
Asya ve 53 10,5 11,0 21,4 0,9 5,6 5,1 8,6
Okyanusya
Bat1 Asya -1,6 0,3 0,3 3,0 0,3 0,5 0,1 1,0
Giiney, 6,7 10,0 10,7 18,4 0,6 5,1 5,0 7,7
Bat1 ve
Giiney-
Bat1 Asya
MDA 0,02 0,02 0,9 4,7 . 0,01 0,2 1,8
Diinya 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Kaynak: UNCTAD, 2006, 7.
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GOU’lere bakildiginda ise bu iilkelerin giderek daha fazla DYS yatirim

cektikleri goriilmektedir. Cizelge-2’ye gore 1978-1980 arasinda toplam DYS

yatirimlarinin %20,3’iinii ceken GOU’lerin 2003-2005 déneminde bu paylarin1 %36

oranina cikardiklar1 goriilmektedir. Bolgesel dagilim incelendiginde Afrika’nin pay1

1978-1980 doneminde %5 e kadar diismiistiir (GOU’ler icinde) fakat Afrika iilkeleri

son zamanlarda tekrar eski oranlarma yaklasmislardir. GOU’ler igin DYS

yatirrmlarimin gittigi en Onemli bolgeler (1980°den itibaren diinya ekonomisinin

onemli bir aktorii olan Cin’in de katkilariyla) Asya ve Okyanusya ile Giiney, Dogu

ve Giiney-Dogu Asya olmustur. Bu siiregte Latin Amerika ve Karayipler bolgesi

1980’lerin basinda sahip olduklari dominant rolii kaybetmislerdir. Yine 2000’den

sonra bu bolgeye giden DYS yatirimlarinda 6nemli artiglar olmustur.

Cizelge 3: Diinya’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari
(1989-2005, milyon dolar)

1989-1994® 1995 1996 1997 1998 1999
Diinya 313.271 340.336 | 392.424 489.709 | 712.031 1.099.919
GU 210767 219.672 | 239.383 287.185 | 511.903 861.732
GOU 98.323 115.860 146.733 190.422 | 189.976 | 227.715
MDA® 4.181 4.803 6307 12.101 10.651 10.470
Tiirkiye®™ 760 885 722 805 940 783
Oransal Dagilim (%)
GI"J/Diinya 67,27 64,54 61,00 58,64 71,89 78,34
GOI"J/Diinya 31,38 34,04 37,39 38,88 26,61 20,70
MDA/Diinya 1,33 1,41 1,607 2,47 1,49 0,95
Tiirkiye/Diinya 0,24 0,26 0,183 0,16 0,13 0,07
Tiirkiye/GOI"J 0,76 0,78 0,49 0,42 0,50 0,34

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Diinya 1.409.567 832.247 | 617.731 557.869 | 710,754 | 916.276
GU 1.145.913 610.181 | 442,765 360.830 | 419,941 | 555.927
GOU 254.593 210.537 162,054 172.846 | 260,236 | 320.670
MDA 9.061 11.528 12,911 24.192 39.577 39.679
Tiirkiye 982 3.352 1.137 1.752 2.837 9.681
Oransal Dagilim (%)
GI"J/Diinya 81,29 73,31 71,67 64,68 57,81 60,67
GOI"J/Diinya 18,06 25,29 26,23 30,98 36,61 34,99
MDA/Diinya 0,64 1,38 2,09 4,33 5,56 4,33
Tiirkiye/Diinya 0,06 0,40 0,18 0,31 0,39 1,05
Tiirkiye/GOI"J 0,38 1,59 0,70 1,01 1,09 3,01

(a) 1989-1994 yillar1 ortalamasi.

(b) Tiirkiye ile veriler ¢izelge de tutarlilik saglamak agisindan yine UNCTAD’dan alinmuigtir.
Fakat Tiirkiye’nin Hazine Miistesarlii’na dayanan verileri bu durumdan farklilik gostermektedir.
(c) MDA: Merkez-Dogu Avrupa iilkeleri.

Kaynak: UNCTAD, 2007.
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DYS yatinmlar 6zellikle 2000’den sonra hizli bir artig gostermistir. 1989-1994
yillar arasinda yillik ortalama 300 milyar dolar civarinda seyreden DYS yatirimlar
1999°da 1.100 milyar dolar, 2000’de ise 1.410 milyar dolar seviyesine ¢ikmistir.
DYS yatinmlart bu artislan gosterirken uluslararast krizlerden pek fazla
etkilenmemis fakat gittigi iilkeler degisiklik gostermistir.

1998 yilinda, bazi Asya iilkelerindeki finansal kriz ve ekonomik durgunluk,
Rusya Federasyonu’'ndaki ekonomik ve finansal kriz ve bu krizlerin bazi Latin
Amerika ilkelerine yansimalar1 diinyada {retimi, ticaret ve mal fiyatlarini
diigiirmiistiir. Bu durumda banka kredileri ve portfdy yatirimlari azalmas,
ozellestirme hareketleri de olumsuz bi¢cimde etkilenmistir. Biitiin bu gelismelere
ragmen DYS yatinmlan olumsuz etkilenmemis 1997°de 490 milyar dolar olan
diinyadaki yillik toplam DYS yatirmi akis miktar1 1998’de %45’lik bir artis
gostererek 712 milyar dolara ¢ikmastir.

1998 krizi sonrast DYS yatinm miktar1 artmistir fakat iilke bilesiminde de
onemli degisiklikler meydana gelmistir. 1990’larin baslarinda GOU’lerin toplam
DYS yatinmlar igerisindeki paylar1 %20’dir. 1995’te bu pay %35 seviyesine ¢ikmig
1996°da %37 ve 1997°de %39 olarak gerceklesmistir. Dolayisiyla 1998’deki krizin
etkisi toplam yatirimlarda degil fakat GOU’lere giden yatirimlarda goriilmiistiir.
Uzunca bir zamandan sonra GOU’lere giden DYS yatirimlari azalma gostererek
1998°de toplamin %26’s1 seviyesine inmistir. 489 milyar dolar icerisinde 191 milyar
dolar kadar olan GOU’lerin payr 712 milyarda 190 milyar dolara diismiistiir
(Cizelge-3).

1990’lardaki DYS yatirimlan incelendiginde dikkat ¢eken bir baska nokta
GU’lerin bu yatirimlardan aldiklar1 paylar 1998 yilina kadar azalirken, bu tarihten
sonra artmaya baslamasidir. Nitekim 1990°da %82 olan GU’lerin payr 1997°de
%58,64’e kadar diismiistiir. 1998’den sonra bu oran 2001 yilima kadar tekrar
artmistir. Bu durum 1997 yilindan itibaren GOU’lerde meydana gelen krizler sonucu
DYS yatirimlarmin daha istikrarli goriilen GU’lere yonelmesi ve sinir otesi satin
alma ve birlegme islemlerinin agirlik kazanmasiyla agiklanmaktadir (Cizelge-3).

2001 yilinda ise diinya genelindeki (toplam) DYS yatinnmlarinda bir diisiis
yasanmistir. DYS yatirimi girislerinde %51, c¢ikiglarinda ise %55°lik bir diisiis
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meydana gelmistir. 1991 yilindan beri siirekli artan DYS yatirimlarinda goriilen bu
diisiisiin iki 6nemli sebebi bulunmaktadir. Birincisi biiyiikk ekonomilerdeki biiyiime
performansimin  diigmesi, ikincisi ise bu ekonomilerdeki sermaye piyasasi
faaliyetlerinin bu diisiise ayak uydurmasidir (Hazine Miistesarligi, 2003, 37).

DYS yatinmlarindaki bu diigiis 2002 ve 2003 yillarinda da siirmiistiir. Diinya
genelindeki DYS yatinmlar 2002°de %26, 2003°de ise %10 oraninda azalmistir.
2004 yilinda ise tekrar artis egilimine girmistir. 2005 yilinda DYS yatirimlar bir
onceki yila gore %29 oraninda artarak 916 milyar dolara ulagsmistir. Bu oran 2004
yilindaki %27’lik artigla karsilagtirilirsa ¢cok daha fazla birlesme ve satin alma islemi
icermektedir (Cizelge-3).

DYS yatirimlar: 1998-2000 yillarinda GU’ler i¢in énemli bir artis gostermistir.
GOU’ler igin ise 2003 yilindan beri siirekli olarak artmaktadir. Diger taraftan 2005
yilinda GOU’lerin DYS yatirimlarindan aldiklar1 paylar1 bir nceki yila oranla %23
kadar artmistir ve toplamdaki paylart %35’e diismiistir. GU’lere giden DYS
yatirnmlart ise 2004’e gore %35 oraninda artarak toplamdaki paylarn %61’e ¢ikmstir.

Boylelikle GU’lere giden DYS yatirimlari ile GOU’lere giden arasindaki fark
da 230 milyar dolar seviyesine ¢ikmistir. Ayrica 2004 yilinda diinyadaki 200 iilkeden
111’ine giden DYS yatinmlarinda artiglar olurken 2005 yilinda bu 200 iilkeden
126’s1inda artiglar goriilmiistiir (UNCTAD, 2006, 1). Cizelge-3’iin de gosterdigi gibi
DYS yatirimlarindan en fazla payr GU’ler almaktadir. Buna gore GU’lere yapilan
DYS yatirimlart GOU’lere yapilanlardan kat kat fazla ¢ikmaktadir.

Ayrica Cizelge-3’de GU’lere giden DYS yatirimlarinin 2000-2003 arasindaki
donemde onemli dlciide diistiigii goriilmektedir. DYS yatirimlarindaki bu diisiis 2004
yilina kadar siirmiistiir ve bu tarihten sonra tekrar artisa ge¢mistir. Bu tarihler
arasinda DYS yatinmlarnndaki diisiis biiyiikk olciide Euro Bolgesi ve Japonya’daki
ekonomik durgunlukla yakindan ilgilidir (UNCTAD, 2006, 4).

2004 yilindan itibaren GOU’ler icin beliren yeni bir egilim de bu iilkelerin
DYS yatirimi ihracatgist olmaya baslamalaridir. GOU’ler 2005 yilinda 117 milyar
dolarlik DYS yatinmi yapmislardir ve 2004 yilinda yaptiklar1 DYS yatirimlarim da
%4 oraninda arttirmiglardir. GOU’lerin bu egilimlerinde basi Giiney Asya Bolgesi
cekmektedir. Fakat son donemde Bati1 Asya iilkeleri DYS yatirimi ihracatgisi olma

yoniinde o©nemli bir sicrama yapmislardir. Bolge iilkelerinin yiiksek oranh
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biiytimeleri ve sahip olduklar1 petrodolarlar bu egilimlerini koriiklemistir (UNCTAD,
2006, 5). Fakat GOU’lerin yaptiklart DYS yatirimlari biiyiik oranda yine bu gruptaki
iilkelere yapilmaktadir. Bunda GOU’lerin benzer talep 6zelliklerine ve benzer piyasa
ozelliklerine sahip olmalarinin biiyiik bir etkisi vardir.

DYS yatinmlarimin sektdrel dagiliminda ortaya ¢ikan gelismeler genellikle
diinya ekonomisi ile ilgili goriilmektedir. Sektorel dagilimda en ¢ok dikkat ceken
gelisme tarim sektOriiniin paym1 Onemli Olgiide azalmasi ve tarim ile imalat
sektorlerindeki bu diisiis karsisinda hizmetler sektoriiniin payinin dnemli Olciide
artmasidir. Bu olgu hem GU’ler hem de GOU’ler igin gecerlidir. Hizmetler
sektoriindeki artista Uruguay Goriismeleri ile birlikte korumacilifin azaltilmasi ve
serbestlestirilmeye gidilmesi yolunda atilan adimlar etkili olmustur. Ayrica bir¢ok
hizmet alt-sektoriiniin ticaretlerinin miimkiin olmamas: da bu yolla yapilan DYS
yatinmlarim 6nemli Ol¢iide arttirmistir. Diger taraftan ise hizmetler sektoriinde en
yikksek payr alan ise finans alt-sektorii olmustur. Finans sektoriindeki bu artis
CUG’lerin imalat veya diger sektorlerdeki bagh isletmelerin ihtiyaclarini karsilamak
ile ilgili goriilse de asil nemli neden finans sektoriiniin 6zellikle GU’lerde birlesme

ve satin almalarla yeni bir siirece girmesidir (UNCTAD, 1999, 27-28).
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3. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ
BELIRLEYICILERi

DYS yatinmlarimin belirleyicileri yazinda genis olarak incelenmis ve DYS
yatirrmlarim inceleyen pek ¢ok yazar tarafindan farkli bicimde siniflandirilmistir. Bu
calisma acisindan DYS yatirnmlarinin belirleyicileri olarak ilk incelenmesi gereken
UNCTAD’m DYS yatirimlar1 konusunda temel referans alan kaynag “Diinya
Yatirim Raporlari”dir (World Investment Reports). 1998 yilindaki Diinya Yatirim
Raporu’na gére DYS yatirnmlarinin belirleyicileri siyasal, ekonomik faktorler ve is

yapabilme kolayliklar1 olarak ii¢ baslikta incelenmistir:

Cizelge 4: UNCTAD’1n Smiflandirmasina Gore Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlariin Ev Sahibi Ulke Icin Belirleyicileri

Ev Sahihi {Tke Belirleyicileri Temel Eonomik Belirleyiciler
- Pazar hiiyiikliigii ve kigibagima gelir
2.1. Pazar Arayan } Puubﬁm“g]uu kisibagma g
- Biilgesel ve Lkiiresel ekonomilere
1. Siyasal Etkenler ulasim (giris-cikas olanaklary)
- ekonomik siyasive sosyal istikrar, - ikeye izel tikesitici tercihleri
- piyasaya girig ve piyasada faaliyet - Pazarin yapis1
kurallar,
- piyasalarin yapisive igleyisine iligkin 2.2. Kaynak Arayan
politikalar (izellikle rekabetve satm
abmna-hirlesme politikalar, - Dogal kaynaklar
- DYS yahrimlarma fliskin uluslar arasa - Digiik iicretli niteliksiz isgiici
anlasmalar, - Nitelikli isgiicii
- izellestirme politikasi, - Teknolojik, yenilikei ve difer
-vergi politikasi yarahbmg varhklar (§rn. marka)
- Fiziksel altyapa
2. Ekonomik Belirleyiciler
.15 Yapma EKolayhklar1
- yatwim tesvik promosyonlar, 2.3. Etkinlik Arayan
- }un.]su:flu:lf.riisv.etve.kamu kesiminin R isgi'lCii iirweikenlizi ivin tahsis
verimsizligi gibi malivetler, edilmis yaranlms varliklarm ve
- sosyal eﬂfemlfar (n.ku]].asma oram, dogal kaynaklarm maliyeileri
yasam. kalitesi gihi), - Diger girdi maliyetleri (m. ev sahihi
- yatirim sonras: hizmetler iilkeye/iilkeden ulagim-iletigim
maliyetleri ve diger ara mamiillerin
maliyeti)
- Bilgesel hiitiinlesmelere iivelil

Kaynak: UNCTAD, 1998, 91.

Fakat UNCTAD’mm siniflandirmas1 disinda DYS yatirnmlarimin belirleyicileri,

tam rekabet piyasalari, aksak rekabet piyasalari, dis ticaret, piyasa biiyiikliigii, vergi
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oranlari, doviz kurlarindaki degismeler, dis ticaret engelleri-ekonomik biitiinlesmeler

ve licretler ve sendikalar olmak iizere sekiz baslik altinda incelenmistir.

3.1. Tam Rekabet Piyasalar1 Varsayim

Tam rekabet piyasas1 varsayimlari, “farkli getiri oranlart varsayim”lar
(differential rate of return hypothesis) ve “portfdy cesitlendirmesi varsayimlar”
(portfolio diversification hypothesis) olmak {izere ikiye ayrilabilir.

“Farkl1 getiri oranlar1 varsayimi” sermayenin diisiik getirili iilkelerden yiiksek
getirili lilkelere dogru hareketini onceden tahmin edilmis reel getiri oranlarina esit
olacag1 goriisiine dayanmaktadir. Varsayimin temel mantigi firmalarin marjinal geliri
marjinal maliyete esitlemesine dayanir. Ayrica “risk tarafsizligi’” (risk neutrality)
yatirnm kararlarinin tek degiskeni olarak “getiri oranlari”m belirlemektedir. “Risk
tarafsizligi” yaklagimina gore yatirimci firmanin ev sahibi iilke ile kendi iilkesi
arasinda yatirnm yapmasinin bir farki yoktur. Ciinkii piyasalar tam rekabet sartlarina
tabidir ve isteyen her firma herhangi bir iilkeye ya da kendi iilkesine DYS yatirimi
yapabilir (Moosa, 2002, 24).17

Bu varsayim bir¢gok arastirmaci tarafindan test edilmis ve birbirinden farkli
sonuglar bulunmustur. Weintraub (1967) s6z konusu varsayimi ABD iizerinde test
etmis ve degisik iilkelerdeki DYS yatirimlan ile getiri oranlar1 arasinda anlaml bir
iliski bulamamustir (Weintraub 1967’den aktaran Moosa, 2002, 24). Bandera ve
White (1968) ise, farkli getiri oranlarinin her iilkede ayni oldugu varsayimini
reddetmislerdir. Onlara gore getiri oranlar iilkeden iilkeye degisir ve DYS
yatirrmlarinin yapilmasinin dnemli bir belirleyicisidir.

Sonug olarak “getiri oranlari varsayimi” dayandigi tam rekabet varsayiminin
gerceklesmemesinin giicliigii yiiziinden pek c¢ok elestiriye maruz kalmistir. Bu
elestirilerden en 6nemlisi DYS yatirnmlarimin sadece diisiik getirili iilkelerden yiiksek
getirili  iilkelere yapildigi varsayimina getirilmistir. Bu varsayim altinda
giiniimiizdeki bir tilkenin hem DYS yatirimcist hem de bu yatirimlart ¢ceken oldugu

gercegi atlanmistir. Diger taraftan firmanin tek amaci karini maksimize etmek

17 “Riskten kaginma” (risk aversion) yaklasimu ise, yabanci yatirtmecinin baska bir iilkeye yatirim
yaparken bir risk primi iistlenecegini bu primin de ev sahibi iilkedeki getiri oranlari ile yatirimer iilke
piyasadaki getiri oranlar1 arasindaki fark kadar olacagini sdylemektedir.
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olmayabilir baska nedenlerle de firmalar DYS yatinmi yapabilirler. Son olarak
varsayimin firmalarin portfGy yatirimlari yerine DYS yatirimlarini tercih etmelerinin
nedenlerini aciklayamamasi bir bagka onemli eksikliktir.

Farkli getiri oranlan varsayiminin gecersiz hale gelmesiyle bu varsayimin
yerini “portfoy farklilastirmasi (cesitlemesi)” varsayimi almistir. Onceki varsayimda
temel belirleyici getiri oranlar olurken yeni yaklasimda yerini “risk” kavramina
birakmistir. Fakat bu teoride DYS yatirimlarinin nedenlerini ve firmalarin DYS
yatirrmlarimi portfy yatirimlarina tercih etme sebeplerini aciklamakta yetersiz

kalmistir (Moosa, 2002, 26-27).

3.2. Aksak Rekabet Piyasalar1 Varsaymm

Neo-klasik iktisadin sermaye teorisine gore iilkeler arasinda piyasa farklilig
yoktur, biitiin piyasalar tam rekabet sartlarina dayanirlar. Oysaki gercek hayatta tam
rekabet sartlarina yakin piyasa bulmak olduk¢a zordur. Ulusal firmalar kendi
tilkelerindeki faaliyet kosullarim1 genellikle ¢ok iyi tamimaktadirlar. Dogal olarak bu
firmalar yatinm yapmay1 diistindiikleri herhangi bir iilke i¢ piyasasimi bu kadar iyi
tantyamamaktadirlar. Sonucta kendi iilkesinde bir takim {istiinliiklere sahip olan bir
firma benzer {istiinliiklere yurt disinda sahip olamayabilir. Hatta (yurt disinda) bu
listiinliikleri kayiplara da doniisebilir. Iste yatirimci firmanin, yatiim Karar
alabilmesi icin bu kayiplan kazanglar doniistiirecek bir takim tekelci stiinliiklere
sahip olmasi gereklidir.18

DYS yatirimlarinin piyasanin yapisal 6zelliklerine bagli olabilecegini gosteren
ilk aragtirmaci1 Hymer (1960)’dir. Daha sonra Kindleberger (1972), Hymer’in bu
iddialarim1 sadelestirmis ve yeni bir varsayim gelistirmistir. Martin (1991) ise DYS
yatinmlarimin belirleyicilerini inceledigi calismasinda piyasa yapisinin Onemini
vurgulamis ve bu amacla yatay-kesit analizini kullanmistir. Hymer’a gore
uluslararas1 piyasalar, gayri-maddi varliklar agisindan esit degildir, dolayisiyla bu
anlamda aksak rekabet 6zellikleri tasimaktadirlar. Firmalar ise DYS yatirimi yaparak

bu 6zelliklerden faydalanmaktadirlar (Hymer, 1976, 48—49).

'8 Bu kayiplarin iistiinde bir kazang elde edebilmek i¢in (Boliim 2.3’de aciklandif iizere) tekelci
iistlinliiklere sahip olmak DYS yatirimlarin en 6nemli nedenlerinden birini olusturmaktadir.
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Caves ise Hymer’in saptamalarina 6nemli bir neden daha eklemis ve ilging bir
saptamada bulunmustur. Caves’e gore CUG’ler sahip olduklar iistiinliikleri sadece
tekelci kayiplarim telafi etmekte kullanamazlar, aym1 zamanda sahip olduklar
tistiinliiklerini kendileri lehine piyasa aksakliklar1 yaratmak {iizere de kullanirlar
(Caves, 1971, 10).

Diger taraftan Knickerbocker’de aym sektorde faaliyet gosteren Amerikan
firmalarimin birbirlerini takip ederek DYS yatirnmi yaptiklarimi ve bu faaliyetlerini
oligopolistik  sektorlerde yogunlastirdiklarint  gostermistir  (Knickerbocker’den
aktaran Trevino ve Daniels, 1994, 582). Flowers’da Kanada ve ABD firmalarinin
DYS yatirimlarim1 goézlemlemis ve bu egilimi destekleyen sonuglara ulasmigstir
(Flowers, 1976, 47). Yu ve Ito’da tekstil sektoriiyle ilgili yaptiklar1 ¢aligmalarinda
benzer sonuclar1 vurgulamiglardir (Yu ve Ito, 1998, 456). Graham’a gore ise ABD
firmalarimin Avrupa iilkelerine yatirim yapmalarn Avrupa firmalarinin da ABD’ye
yatirim yapip tepki vermelerine neden olmaktadir (Graham, 1978, 97)."

Bu konuya farkli bir bakis agis1 gesitli arastirmacilar tarafindan gelistirilen
icsellestirme yaklasimi ile getirilmelidir. Aslinda icsellestirme yaklasimi da temelde
aksak rekabet piyasalar ile ilgili bir kavramdir. Firmalarin Ar-Ge, teknoloji, marka
yaratma (marka ismi) gibi {iiretimle dolayli ilgisi bulunan faaliyetleri ve bu
faaliyetlerden dogan maddi ve gayri-maddi varliklarinin aksak rekabet piyasalarinda,
piyasaya girerek kullanilmasi yerine kendi firma organizasyonu i¢inde kullanilmasi
i¢csellestirmeyi ifade etmektedir. Bu durum firmalar acisindan 6nemli iistiinliikler
yaratir. Bir bagka deyisle yatirimci firma igsellestirme ile baska sekillerde (ortak
girisim vb.) kullanilmasini istemedigi {stiinliikleri ev sahibi iilkelerde ‘“sifirdan”
sube kurarak, dogrudan kendisi kullanir. Ayrica bu firmaya 6zel varliklar sadece
aksak rekabet sartlarinda gecerli olmaktadir. Tam rekabet piyasasinin varsayimina
gore ise zaten bilgi birikimi simetriktir dolayisiyla firmaya-6zgii maddi veya gayri-

maddi varliklar s6z konusu degildir.

' Graham’in bu yaklasimiyla ve benzer yaklagimlarla (firmaya-6zgii varliklari ortaya koyan
yaklasimlar) ilgili akla su soru gelebilir; Neden yatirimer bir firma kendi iilkesinde ihracat yapmak
yerine DYS yatirimi yapmay1 tercih ediyor? Ya da, neden firmalar (Avrupa-Amerika orneginde
oldugu gibi) iki tarafli DYS yatirimi yapiyorlar da biri ya da ikisi ihracat yapmayr denemiyor?
Kindleberger (1969)’e gore bu durumun temel nedeni ev sahibi iilkedeki diisiik maliyetlerdir. Ev
sahibi tilkedeki diisiik iiretim maliyetleri; ucuz hammadde tedariki, etkin bir ulagim agi, iistiin yonetim
becerisi, teknoloji ve biiyiik capta Ar-Ge yatirimlariyla saglanilabilir.
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Buckley ve Casson firmalarin icsellestirme gerekcelerini belirtirken iki agidan
aksak rekabet piyasalar ile iligkilendirmislerdir (Buckley ve Casson, 1976, 38):

(1) Yatinmci firmalarin ara mallar1 ve hammadde kaynaklarindaki aksak
rekabet 6zelliklerinin getirdigi kayiplardan kurtulmak i¢in ara mal ya da hammadde
tedarikcisi firmayi satin almasi bir DYS yatirim tiirtidiir.

(2) Firmalarin sahip oldugu maddi ya da gayri-maddi varliklar1 sonucu olusan
tekelci rekabet giiciiniin korunmas1 amaciyla ev sahibi iilkelerde sube agmas1 da bir
DYS yatirim tiirtidiir.

Dolayisiyla Buckley ve Casson’a gore aksak rekabet kosullart DYS
yatirrmlarimin onemli belirleyicileri olmaktadir. Bu goriise benzer bir katkiy1 da
Williamson getirmis ve firmalar arasinda ozellikle gayri-maddi varliklarin transferi
konusunda asimetrik bilgi oldugu i¢in tekelci istiinliiklerin ortaya c¢iktigini One
sirmiistiir. Diger taraftan, Williamson’a gore ev sahibi ortak acisindan bilgiyi
“tanimlama” ve “anlama” sorunu nedeniyle yatirimci firmalar, yatinm yaptiklari
ilkede sube agmayi tercih etmektedirler (Williamson, 1981, 1545-1548).

Hymer’in varsayiminin DYS yatinnmlarinin belirleyicilerini agiklama giiciiniin
sinirh oldugunu diisiinen Aliber ise kendi varsayimimi bir bagka aksaklik olan,
sermaye ve doviz piyasalarindaki aksakliklar tizerine kurmustur. Aliber karisik bir
metodolojisi olan ¢aligmasini “zayif paralara sahip iilkelerin DYS yatirimlarina ev
sahipligi yapacagini, giiclii paraya sahip iilkelerin ise DYS yatinmi yapma
egiliminde olacaklar1” varsayimina dayandirmistir. Aliber’e gore piyasa aksakliklar
nedeniyle iilkeler farkli para alanlar i¢indedirler ve bu farkliliklardan dolayr giiclii
para alanlarinda bulunan CUG’ler zayif para alanlarindan diisiik oranlarla bor¢lanip
yatirimlarini finanse edebilirler (Aliber, 1970, 20-22). Froot ve Stein ise piyasa
aksakliklan ile ilgili ¢cok daha kapsaml bir varsayim ortaya atmislar ve Aliber’in
varsayimlarinin aksini iddia etmislerdir. Onlara gére DYS yatirimlan ile ilgili zayif
kurlar piyasadaki aksak bilgiden meydana gelir ve bu aksaklik da dis finansmani iilke
icinden finansmandan daha maliyetli hale getirir. Arastirmacilar ABD verilerini
incelemisler ve iilkeye gelen DYS yatimmi akimlan ile Amerikan Dolarinin reel
degeri arasinda negatif bir iligkiyi “aksak rekabet sermaye piyasalari”na dayali

varsayimlarinda bulmuslardir (Froot ve Stein, 1991, 1215).
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Diger taraftan Dunning’in “Eklektik Paradigma”sinda ortaya koydugu
tistiinliiklerin biiyiik bir boliimii de “yapisal” ve “islemsel” piyasa aksakliklarinin
sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Tescilli varliklarla ilgili olan “varlik iistiinliikleri”
piyasa yapisina bagh olarak ortaya cikarken, “islem {stiinliikkleri” ise islem
maliyetleri ve asimetrik bilgi gibi piyasa aksakliklarindan kaynaklanmaktadir
(Dunning, 1988, 2). Dunning’e gore firmanin yatirim yeri tercihi dis ticaret
kisitlamalari, tasitma maliyetleri ve ekonomik biitiinlesmeler gibi “bolgesel piyasa
aksakliklar1” (spatial market failure) ile baglantili olabilir (Dunning, 1988, 1). Ayrica
hiikiimetler tarafindan uygulanan politikalar sonucu ortaya cikabilen bazi piyasa
yapis1 aksakliklari, Dunning’e gore firmalarin farkli bolgelerdeki iiretim maliyetleri
ve satis gelirlerini etkileyebilir. Bdylece bu aksakliklar yatirim yeri tercihinde
belirleyici olabilir (Dunning, 1988, 5).

Son olarak aksak rekabet varsayiminin ortaya cikardigi bu {istiinliikler

asagidaki Cizelge-5’de siralanmustir.

Cizelge 5: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini Ortaya Cikaran

Tekelci Ustiinliikler
Ustiinliik Tammlama
Sermaye Ulusal ya da kiiciik yabanci rakiplere oranla
biiyiik miktarda diisitk maliyetli sermaye
tedariki
Yonetim - Verimlilik yaratan {istiin yonetim bi¢imi
- Risk iistlenebilecek yonetim becerileri
Teknoloji - Bilimsel bilgiyi ticari amaclara ¢evirecek
teknoloji
- Yeni iiriin yaratilmasi, iiriin
farklilastirmast, cesitli destekleme
faaliyetleri gibi piyasa arastirmasinin
unsurlari
Pazarlama Reklam promosyonu ve dagitim
Hammaddelere Erisim Nihai (son) iriin piyasasi, nakliye ya da
kendi bagina iiretimden dogan ayricaliklar
Olcek Ekonomileri Faaliyetleri kurmak ve yiiriitmek amagh
mali ve uzmanlik hizmetleri
Pazarlik ve Siyasal Gii¢ Ev sahibi hiikiimetlerden saglanan tegvikler
Vs.

Kaynak: Moosa, 2002, 31.
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3.3. D1s Ticaret

DYS yatinmi teorileri firmalarin bagska iilkelerde {iiretim yapmalarinin
nedenlerini, dis ticaret teorileri ise firmalarin dis ticaret yapma nedenlerini arastirir.
Bu iki teori birbirlerinden farkli goriinmelerine ragmen aralarinda yakin bir iliski
vardir. Ciinkil bir firmanin baska bir iilkede DYS yatinmi yaparak tesis kurmasi ya
da ayn1 iilkeye ihracat yapmasi bir tercih meselesidir. Uciincii bir secenek ise bir ev
sahibi iilkeye yatirimci firmanin (ya da yatirimel firmanin kaynak iilkesinin, ya da
bagh bulundugu sektoriin) hem DYS yatirimi yapmasi hem de ihracat yapmasi
miimkiin olabilmektedir. Bu sebepten otiirii iki teori ayni boliimde incelenmis ve
teoriler ortak bir paydada biitiinlestirilmeye ¢alisilmistir.

Bu konudaki ilk teoriler A. Smith, Ricardo, Hecksher-Ohlin, Samuelson ve
Mundell’e kadar uzatilabilir. Fakat bu neo-klasik ve klasik teoriler giiniimiizde diinya
Olceginde yasanan DYS yatinmi akimlarini acgiklamakta yetersiz kalmislardir. Bu
teoriler DYS yatirimlari ile ihracati birlestirme gibi bir vurgu yapmamalarina ragmen
bu iki kavram arasinda bir ikame iliskisi oldugu Ongoriisiinde bulunduklari
sOylenilebilir.

DYS yatirimlan ile ihracat arasindaki iliskiyi diizenleyen ilk 6nemli varsayim,
Vernon tarafindan gelistirilen “liriin donemleri varsayimi”dir (Vernon, 1966).

Asagida yer alan Cizelge 6’da bu iliski gosterilmeye calisilmistir.

Cizelge 6: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi ve Dis Ticaret Iliskisi

Uriin Donemleri Yeni Uriin Donemi | Olgunlasmus Uriin | Standartlasms
Donemi Uriin Dénemi

Dis Ticaret Dis ticaret yok Dis ticaret var Dis ticaret var

DYS yatirnm | DYSY yok Piyasaya hakim | Ucuz girdilerden

(uluslararasi olma ve dis | faydalanmak icin

iiretim) kisitlamalardan DYSY var
kurtulmak icin
DYSY var

Dis Ticaret DYS | iliski yok Dis ticaret ile DYSY | Dis ticaretle DYSY

yatirmm iliskisi arasinda ikame | arasinda ikame
iliskisi var iliskisi var

Kaynak: Kula, 2006, 87.

Cizelge-6’da goriildiigii iizere Vernon DYS yatirimlar ile dis ticaret arasinda

iriiniin olgunlagsma doneminde ve standartlastigi donemde bir dis ticaret iligkisi
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ongormektedir. Bu iliski ise ikame iligkisidir. Yeni iiriin doneminde ise iiriinii
gelistiren firma sadece ihracat yapar, dolayisiyla bu donemde dis ticaret ile DYS
yatirimu arasinda belirli bir iliski yoktur. Bu ¢calismalardan sonra DYS yatirimi ile dig
ticaret arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalar, bu iligskinin varligindan ¢ok birbirinin
ikamesi mi yoksa tamamlayicist m1 oldugu yOniinde yapilmaya bagslanmistir.

Asagidaki ikili ayrimda bu konu incelenmistir.

3.3.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirmmlari ile Dis Ticaret Arasinda
Ikame iliskisi Oldugunu Ortaya Koyan Yaklasimlar

Bu yaklasim Vernon tarafindan ortaya atilsa da ilk onciilleri Buckley ve
Casson’dur. Arastirmacilarin icsellestirme yaklasimlarina gore yatirimeilarin DYS
yatirimu ile dis ticaret arasidaki kararlar1 tasima maliyetlerinden dogmaktadir. Buna
gore firmalar diisiik satis ve maliyet diizeylerinde olduklar1 durumlarda dis ticareti,
maliyetleri fazlalastiginda ise DYS yatinmlarim tercih etmektedirler. Ciinkii yurt
digina DYS yatirimi1 yapmak, hangi sekilde olursa olsun, olduk¢a maliyetlidir ve bu
secenek ancak bu maliyetler ihracatla karsilanamayacak oldugu zaman iistlenilir
(Buckley ve Casson, 1981, 82).

Markusen’e gore ise yatirimci firmanin sahip oldugu firmaya-6zgii varliklar
ihracat yerine DYS yatirim1 yapilmasina neden olacaktir. Ona gore firmalarin farkli
tilkelerde tiretim tesisi kurmalar1 karlarin1 maksimize etmenin en énemli yollarindan
birisidir (Markusen, 1984, 208). Yine Markusen ve Venables iilkeler arasindaki
tasima maliyetlerinin, dis ticaret tarifelerinin, gelir diizeylerinin ve &lgek
ekonomilerinin dnemli oldugu diizeye iliskin bir model gelistirmislerdir. Bu modelde
piyasa biiyiikliikleri, faktdor donamimlari ve teknolojiler arasinda bir asimetri soz
konusudur. Calismada DYS yatinmlan ve dis ticaret arasindaki iliski bu asimetri
cercevesinde degerlendirilmis ve aralarinda kismen de olsa bir ikame iliskisi oldugu

sonucuna ulasilmistir (Markusen ve Venables, 1995, 26-27).

3.3.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirmmlari ile Dis Ticaret Arasinda
Tamamlayicilik iligkisi Oldugunu Ortaya Koyan Yaklasimlar
Bu konudaki ilk yaklagimlardan birisi Lipsey ve Weiss’e aittir. Lipsey ve Weiss

ABD ve 13 iilkenin verilerini birlikte incelemisler ve o giine kadar olan
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varsayimlarin (ikame iliskisi) disinda yeni sonuglar bulmuslardir. Buna gore bir A
ilkesinin herhangi B iilkesine DYS yatinmi yapmasi durumunda, A iilkesinden B
iilkesine yapilan ihracat da artmaktadir.”® Diger taraftan bu durum B iilkesine diger
ilkelerden yapilan ihracati azaltici etki dogurmaktadir. Sonucta DYS yatirimlar ile
dis ticaret arasinda bir tamamlayicilik iliskisi s6z konusu olmaktadir (Lipsey ve
Weiss, 1981, 492-493). Graham ise bu yaklasima benzer sekilde, DYS yatirnmlarinin
“ara mallarna” olan ihracati arttiracagini (yine yatirimci iilkeden ev sahibi iilkeye
dogru) ve bu durumun da yatirnmci iilkeden ev sahibi iilkeye ihracati arttiracagini
vurgulamistir (Graham, 2000, 42).

Son zamanlarda gerceklestirilen “tamamlayict yaklasimlar” ise ev sahibi
ilkelerin emek-yogun, yatirimci iilkelerin sermaye-yogun iiretim yapmalar1 temel
ilkesine dayanmaktadir. Buna gore, iiretim emek-yogun iilkede gerceklestirilirken,
sermaye-yogun ya da teknik bilgi ve yiiksek diizeyde beseri sermaye gerektiren
faaliyetler yatirnmci iilkelerde iretilir. Bu durumun sonucu olarak da yine DYS
yatinmlan ile ihracat arasinda bir tamamlayicilik iligkisi ortaya ¢ikmaktadir. Fakat
bu varsayiminda teknolojik olarak ya da faktor donanimi olarak esit diizeyde olan

tilkeler arasindaki DYS yatirimlarini agiklamakta yetersiz kaldig1 da sdylenilebilir.

3.4. Piyasa Biiyiikliigii

Ev sahibi iilkenin piyasa biiyiikliigii de DYS yatinmlarinin en Onemli
belirleyicilerinden birisidir. Ev sahibi iilkedeki tiiketici niifusunun niteligi (toplam
niifus) ve niceligi (kisi basina diigsen gelir diizeyi gibi) de bu kavramlarla iliskilidir.
Piyasa biiyiikliigli kendisinden onceki neo-klasik teorilere bagh olarak tiiretilmistir.
Bu anlamda en 6nemli katkiyr Balassa (1966) nin yaptig1 soylenilebilir. Balassa’ya
gore piyasa biyiikligi iiretim faktorlerinde uzmanlasamaya yol agmakta bu durum
da maliyetleri azaltarak DYS yatirimlarina neden olmaktadir. Ahoroni’ye gore DYS
yatinmlariin ilk belirleyicisi ev sahibi iilke piyasasiin biiyiikliigiidiir. Ciinkii biiyiik
veya hizla biiyiiyen piyasalara sahip iilkeler daha fazla yatinm c¢ekeceklerdir

(Ahoroni, 1966).

2% Talebi arttiric1 bu iliskiyi daha sonra yeniden inceleyen Brainard, bu durumu ev sahibi iilkenin
yatirimct iilke ile yakin olmasina baglamistir (Brainard, 1993, 34).
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Diger taraftan ev sahibi iilkenin pazar biiyiikligii kadar yatinmei firmanin
pazar biiyiikliigii de DYS yatinmlarinin onemli bir belirleyicisidir. Bu teoriler
diginda DYS yatinnmlar ile ev sahibi ve yatinmci iilke piyasalarinin biiyiikliigiinii
inceleyen Onemli bir teorik calisma goze carpmamaktadir. Diger taraftan DYS
yatirnmlan ile ilgili yapilan calismalarin biiyiik bir boliimii ampirik niteliktedir ve
onciillerini desteklemektedir.

Tiirkiye’ye gelen DYS yatirimlar1 hakkinda yapilan pek ¢ok calisma da, DYS
yatirrmlarimin gelmesinin en onemli nedeninin piyasa biiyiikliigli oldugunu ortaya

koymustur (Kula, 2006, 199-206).

3.5. Vergi Politikalar:

DYS yatinmlar ile vergi politikalar1 iliskisi genellikle Hartman’mn (1981,1984)
calismalarina dayandirilir. Hartman’a gore yatinmlarin vergilere duyarhiligi, karlarin
yatinmct iilkeye transfer durumlaryla ilgilidir. Vergi politikalarinin DYS
yatinmlarina olan etkilerinin arastirilmast 1986 yilinda ABD’de yapilan vergi
reformunun DYS yatinmlan {izerindeki olumlu etkisinin goriilmesiyle daha fazla
onem kazanmistir.

Boskin ve Gale (1984), Hartman’in (1984) yaklasimini izlemisler ve yatirimci
firmalar1 “olgun” (mature firm) ve “olgun olmayan firmalar” (immature firm) olmak
tizere ikiye ayirmislardir. Olgun firmalar yatinmlarini ana firmadan destek almadan
finanse edebilen firmalarken, olgun olmayan firmalar ise yeni yatirimlarinin
finansmanin1 ana firmaya bagl olarak yapmak zorunda olan firmalar bi¢iminde
tanimlanmiglardir. Dolayisiyla arasgtirmacilara gore, olgun firmalar yeni yatirim
kararlarinda ev  sahibi iilkedeki vergi politikalarindan Onemli  Slgiide
etkileneceklerdir. Bu etki olgun olmayan firmalarda ise, yeni yatirimlarin
finansmaninda ana firmaya baghh olduklarn i¢in, ev sahibi {iilkedeki vergi
degisikliklerinden daha az etkileneceklerdir (Boskin ve Gale, 1984’ten aktaran
Sayek, 1999, 19-20).
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Bu tarihten sonra gelen Jun ise vergi politikalarinin DYS yatinmlarina ¢
sekilde belirleyicilik yaptigim1 belirtmistir. “Kalan y(intemi”ni21 temel alan
calismasina gore Jun (1989, 1-2, 24):

(1) Kaynak iilkelerin vergi politikalarimin DYS yatinmlarinin net getirisi
tizerinde dogrudan etkili oldugu,

(2) Kaynak tiilkenin vergi politikalarinin ulusal yatinmlarin karliligin1 dogrudan
etkilerken DYS yatirnmlarinin karlilig: iizerindeki etkileri daha kismi oldugu,

(3) Ayrica vergi politikalarinin ulusal ve yabanci yatirnmlarin maliyetini kismen
de olsa etkiledigi bulgularina ulagmistir.

Jun ayrica calismasinda vergi oranlarindaki artisin bir iilkeden disa dogru
yapilan DYS yatirrmlarini arttirdigini da bulgulamistir. Slemrod ise ABD’nin yaptigi
DYS yatirnmi iizerindeki vergilendirmenin etkilerini hem ev sahibi iilke hem de
yatinmct iilke (ABD) acisindan incelemistir. Buna gore her iki taraftaki
vergilendirme de DYS yatirimlarin1 olumsuz etkilemektedir (Slemrod, 1989, 26-27).
Sonu¢ olarak ev sahibi iilkede ya da kaynak iilkedeki vergi artiglari, DYS

yatinmlarim olumsuz etkilemektedir.

3.6. Doviz Kurlan

Bu konudaki calismalar iki yonliidiir. Caligmalarin bir bolimii DYS
yatinmlariin kurlan etkiledigi goriisiinde birlesip bu etkiyi incelemek amacindadir.
Diger boliimii ise reel doviz kurlar1 degisimlerinin bir iilkeye gelen DYS yatirim
miktart iizerindeki etkilerini incelemektedir. Fakat genellikle reel doviz kurlarinin
DYS yatirimlari iizerindeki etkileri merak ve tartisma konusu olmustur. Arastirmanin
bu boliimiinde incelenecek olan da reel doviz kuru degisimlerinin DYS yatirimlari
tizerindeki etkileridir.

Reel doviz kuru DYS yatimlan iliskisini kuran ilk ©Onemli ¢aligma,

incelenebilen yazina gore Cushman’in 1985 yilindaki ¢alismasidir.** Cushman’in

> DYS yatirimlarinin belirleyicisi olan vergi politikalari kalan yontemi (residual method) ve bolgesel
yontem (territorial method) olmak iizere ikiye ayrilirlar. Kalan yontemi daha cok Ingiltere ve
Japonya’da uygulanir. Buna gore, ev sahibi vergi oranlari ile yatirimer iilkenin vergi oranlari (ingiltere
ve Japonya) hesaplanir fakat kalan fark yatirimer iilkeden hemen tahsil edilmez, yatirimci firmanin
odeyecegi bu miktar kendi hiikiimetleri tarafindan kredilendirilir.

2 Cushman’in sz konusu calismasindan o6nce de ozellikle doviz kuru belirsizligi ile DYS
yatirrmlarini inceleyen bazi caligmalar vardir, fakat bu calismalardaki iligki vurgusu Cushman’in
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biiyiik ol¢iide doktora tezinden yararlanarak olusturdugu calismasi, doviz kuru
belirsizligi ve gelecege yonelik beklentilerin DYS yatirim kararlarini nasil etkiledigi
tizerinedir. Bu belirsizlik ise isgiicli maliyetleri ile iliskilendirilerek incelenmistir. Bu
modele gore, bir iilkede doviz kurunun deger kaybi isgiicii maliyetlerinin diismesine
bu durum ise o lilkeye giden DYS yatirnmlarinin artmasina neden olmaktadir.
Cushman’in arastirmasi dort farkli durumu analiz etmektedir. Birinci durum,
firmalarin yabanci girdilerle dis pazarlarda iiretim ve satis yapmasina dayanmakta,
ikinci durum ise kaynak iilkeden ithal edilen girdilerle dis pazarlarda iiretim ve satisa
dayanmaktadir. Uciincii varsayimda hem iiretim hem de satis yatirmmci iilkede
yabanci iilkelerden ithal edilen girdilerle yapilmaktadir. Dordiincii ve son varsayim
ise, ulusal girdilerle yatirimci iilkede iiretim ve bunun ulusal piyasaya veya disariya
satisgina dayanan bir durumdur (Cushman, 1985, 298). Bu modele gore doviz
kurlarinda yiikselme, birinci, ikinci ve {igiincii durumlarda DYS yatinmlarini
arttirirken dordiincii durumda ne olacagi ise belirsizdir (Cushman, 1985, 306).

Bu calismadan sonra Froot ve Stein bir analiz yapmislar ve reel doviz kuru
degisikliklerinin dogrudan DYS yatinmlarina etki ettigini gosteren sonuglara
ulagmiglardir. Froot ve Stein’in gelistirdigi “aksak rekabet piyasasi” varsayimina
gore, ulusal firmalarin yabanci rakiplerine gore servetleri reel doviz kurundaki bir
diisiisle azalmaktadir. Ulusal firmalarin servetlerindeki bu azalma ise yabancilar igin
DYS yatirimlarin1 tesvik edecektir (Froot ve Stein, 1991, 1193-1194). “Aksak
rekabet sermaye piyasalar1”, belirli kisitlara tabi piyasalardir ve dolayisiyla bu
piyasalarda sermayenin ulusal finansmani dis kaynaklarla finansmanindan daha
diisik maliyetli olmaktadir. Arastirmacilar bu varsayim altinda, doviz kuru
degerlenmesi sonucunda, yatirimei firmanin servetlerinin artacagini, yatirimet firma

digindaki iilkelerin de kendi paralarimin devalilasyonuna benzer bir etki

calismasina gore kismi nitelikte kalmaktadir. Bu ¢alismalardan bazilari; Kwack, Sung Y., (1972), “A
Model of U.S. Direct Investment Abroad: A Neoclassical Approach”, Western Economic Journal,
Vol: 10, pp. 376-383; Stevens, Guy V.G., (1972), “Capital Mobility and the International Firm”, Fritz
Machlup, Walter S. Salant, and Lorie Tarshis (ed.), International Movement and Mobility of
Capital icinde, New York: National Bureau of Economic Research (NBER) Publications; Kohlagen,
Steven W., (1977), “The Effects of Exchange Rate Adjustment on International Investment: A Further
Comment”, in Peter B. Clark, Dennis Logue, and Richard Sweeney (ed.), The Effects of Exchange
Rate Adjustments icinde, Washington, D.C.: U.S. Government Printing Office; Itagaki, Takao,
(1981), “The Theory of Multinational Firm under Exchange Rate Uncertanity”, Canadian Journal of
Economics, Vol:14, pp. 276-297 olarak siralanabilir.
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yasayacaklarini bu durumunda yatirime1 firmanin DYS yatirimi karar almasina veya
yatinm miktarin1 arttirmasina neden olacagim ifade etmislerdir. Sonug¢ olarak bir
tilkede doviz kuru degerlenmesi iilke digina yapilan DYS yatirnmlarim, doviz
kurunun deger kaybu ise iilke i¢ine yapilan DYS yatirimi1 miktarini arttiracaktir (Froot
ve Stein, 1991, 1195).

Blonigen (1997) ise Froot ve Stein (1991)’1n yaklasimlarina daha farkli bir
bakis acis1 getirmistir. Ayrica Blonigen’in ¢aligmasi1 Froot ve Stein (1991)’1n bazi
eksiklerini giderdigi iddiasindadir. Blonigen analizine firmaya-ozgii varliklar1 dahil
etmis “aksak rekabet piyasalar1” varsayimina da yer vermemistir. Bu yaklasima gore
DYS yatirimi, firmaya-6zgii varliklarin kazanimi amacimi tagiyorsa, bu durumda
yabanci paradaki bir kur degerlenmesi o yabanci para cinsinden varlik fiyatlarini da
azaltacak fakat “nominal kazan¢”larin azalmasi gerekmeyebilecektir. Diger bir
deyisle, bir iilkenin parasinin deger kaybi varliklarin, iilke ici firmalar yerine,
uluslararast firmalara degerinin ¢ok altinda “hara¢c mezat” (fire sale) satilmalarina
neden olabilir. Blonigen, ABD’deki Japon sirket birlesmeleri ve DYS yatirimi
kazanimlar {izerinde, hipotezini test etmek i¢in, sektor seviyesi verilerini kullanmig
ve dolarin yene karsi reel deger kaybimin, Japon sirketlerinin ABD’deki DYS
yatinmlarim (satin alma ve birlesme seklinde) arttirdigin1 bulgulamistir (Blonigen,
1997, 450-452).

Doviz kuru ile ilgili bir bagka teorik yaklasim ise Lipsey’den gelmistir. Lipsey
1982 Latin Amerika, 1994 Meksika ve 1997 Dogu Asya krizlerini incelemis ve bu ii¢
kriz doneminde krizden etkilenen iilkelerde DYS yatirnmlarinin biiyiik dlgiide sabit

kaldigin1 sonucuna ulasmistir (Lipsey, 2001, 15-16).

3.7. D1s Ticaret Engelleri ve Ekonomik Biitiinlesmeler

Dis ticaret engelleri ile DYS yatirnmlarmin temel iliskisini “tarife atlama”
(tariff jumping) veya “tarife duvarr” (tariff wall) varsayimlar1 aciklamaktadir. Buna
gore, tarife atlayan DYS yatirimlar bir iilkenin koymus oldugu engelleri asip yapilan
yatinmlar olarak tamimlanabilmektedir. Diger taraftan Bhagwati vd.’ne gore,
tilkelerin korumacit dis ticaret politikalart bile DYS yatinmlarina neden
olabilmektedir (Bhagwati vd., 1992). Ciinkii her iki durumda da yatirimci firma igin

yiiksek giimriiklii ihracat yerine DYS yatinmi yapmak daha karli olmaktadir. Bagka
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bir deyisle disa daha fazla agik ekonomiler (dis ticaret engelleri gorece daha da diisiik
olan) goreceli olarak daha az DYS yatinmi c¢ekeceklerdir. Bu durum, DYS
yatinmlarinin en énemli nedenlerinden bir tanesidir. Bu duruma verilecek en temel
ornek Honda’nin ABD’nin Ohio eyaletinde kurdugu otomobil fabrikasidir (Eun ve
Resnick, 1998, 394).

Diger taraftan DYS yatinmlari, bazen tarife artislarin1 beklemeksizin,
tarifelerin artacagi beklentisiyle yapilmaktadir. Bu duruma ise “tavizli DYS
yatirrmlar1” (quid pro quo FDI) denilmektedir. 1984 yilinda Japon otomobil firmasi
Toyota ile ABD’nin 6nemli otomobil iireticilerinden General Motors’un, ABD’de
yaptiklar1 ortak girisim (joint venture) bu olguya ornek teskil etmektedir. Bu
yatirrmin temel nedeni, Toyota firmasinin ABD’ye olan otomobil ihracatinin
zamanla artmasi ve belirli bir donemden sonra artik ihracata ciddi kisitlamalar
getirilebilecegi endisesiyle (beklentisiyle) ortak girisim kurulmasidir (Bhagwati,
1992, 186).23 Son olarak bazi durumlarda ev sahibi iilke hiikiimetlerinin daha fazla
DYS yatinmi cekebilmek icin korumaci onlemlere basvurduklan da soylenilebilir
(Blonigen ve Feenstra, 1996, 4).

Bolgesel ekonomik biitiinlesmelerin DYS yatirimlan tizerindeki etkileri de
tarife atlama varsayimlariyla aciklanmaktadir. Blomstrom ve Kokko bolgesel
biitiinlesmelerin, genis bir pazar yarattiklar1 ve iiretim etkinligini arttiracagi icin,
DYS yatinmlarini arttiracagi sonucunu bulmuslardir (Blomstrom ve Kokko, 1997,
4). Bundan sonra yapilan caligmalar ise genel olarak Viner’in dinamik-statik
analizine dayanmaktadlr.24 Aragtirmacilar ¢alismalarinda, yatinmci firmalarin ev
sahibi firmalarin {istiinliiklerinin bulundugu yabanci bir piyasada rekabet etmek
yerine teknoloji ve pazarlamada uzmanlagma gibi firmaya-6zel gayri-maddi

varliklarin1 kullanarak DYS yatirimi yapacaklarini 6ne siirmiiglerdir (Blomstrom ve

2 Bu kisitlamalarin temel nedenleri, J apon ihracatinin ABD firmalarinin yurt i¢i iiretimlerini kismasi,
bu durumun sonucu olarak; ABD ekonomisinde issizlik, vergi kaybi, harcamalarin diisiisii vb.
sekillerde bas gosterebilecek olumsuzluklara karsi tedbir alma olabilir. Japon firmasi1 Toyota, sayilan
bu durumlarin ortaya ¢itkmamasi igin tiretiminin bir boliimiiniit ABD’ye kaydirmis, ABD ekonomisinin
bu tiretimden yararlanmasini saglamis ve faaliyetini stirdiirmiistiir.

** Viner'n gelistirdigi bu analize gore giimriik birliginin dogurdugu etkiler statik ve dinamik olmak
tizere ikiye ayrilmaktadir. Statik etkiler, teknoloji ve ekonomik yapimin sabit kalmasi varsayimi
altinda iiretim faktorlerinin yeniden dagitimi sonucu ortaya cikan etkilerdir. Bu cercevede statik
etkiler bir defaya mahsus olmak iizere goriiliir. Dinamik etkiler ise ortak pazara gecmenin kaynak arzi,
tiretim yonetimi ve teknoloji gibi faktorler tizerindeki etkileridir. Bu etkiler ise duragan degildir ve
stireklilik gosterir (Seyidoglu, 2003, 206).
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Kokko, 1997, 2). Diger taraftan Kindleberger’e gore bolgesel biitiinlesmelerin ticaret
yaratici etkileri oldugu soylenilebilir. Bu durum agiklanilacak olursa, Kindleberger,
biitiinlesmelerin iiye iilkeler arasindaki dis ticareti diisiiriirken, bu tlkelere {iciincii
tilkelerden gelen DYS yatinmlarini arttiracagini  bulgulamistir. Ekonomik
biitiinlesmelerin DYS yatirimlarint arttirici bu etkisine Kindleberger tarafindan
“ticaret saptirict” etki denilmistir (Kindleberger, 1966’dan aktaran Blomstrom ve
Kokko, 1997, 4). Fakat Kindlerbeger’in vurguladigi bu etki Blomstrom ve Kokko
(1997, 4)'ya gore mutlak degildir yani ekonomik biitiinlesmelerin bi¢imine ve

yatirimct firmalarin yapisina bagh olarak degisiklik gosterebilmektedir.

3.8. Ucretler ve Sendikalar

Ucretler ile DYS yatirimlar arasindaki iliski iki sekilde ele almabilir. Birincisi,
diisiik (reel) iicretler DYS yatinmlarimin 6nemli bir belirleyicisi olarak kabul
edilmektedir. ikinci olarak ise, baz1 durumlarda ev sahibi iilkelerdeki yiiksek (reel)
ticretler, nitelikli isgiicliniin varligina isaret edebilir ve bu anlamda yiiksek isgiicii
licretleri de DYS yatrmmlarinin 6nemli bir belirleyicisi olabilirler. Ornegin
CUG’lerin Ar-Ge, finans ve bankacilik alanlarindaki yatirimlar1 cogunlukla nitelikli
isgiiciiniin ve dolayisiyla ticretlerin yiiksek oldugu iilkeleri tercih etmektedirler.

Ucretler ile DYS yatirimlari arasindaki iliski GU’ler ve GOU’ler bakimindan
ikiye ayrilabilir. Bu iligki yapilan ampirik ¢aligmalarin biiyiik bir cogunluguna gore
GOU’ler bakimmdan oldukca anlamli sonuglar verse de GU’lere giden DYS
yatirnmlart agisindan {iicretlerin onemli bir belirleyici oldugunu sdylemek giictiir.
Schneider ve Frey (1985), Summary ve Summary (1995) ve Love ve Hidalgo (2000)
yaptiklar1 calismalarinda, GOU’ler agisindan, DYS yatirimlari ile iicretler arasinda
ters yonlii bir iliski bulmuslardir. Yani GOU’lerde reel iicret diisiisleri DYS
yatirrmlarimin 6nemli bir belirleyicisi olabilmektedir. Diger taraftan Dunning (1980),
Culem (1988) ve Yang vd. (2000) gibi arastirmacilar, GU’lere yonelik yaptiklari
benzer calismalarinda DYS yatinimlant ile {iicretler arasinda oOnemli bir iliski
bulamamiglardir. Ayrica bu donemdeki calismalar DYS yatirimlan ile isgiiciiniin
niteligi iligskisini de incelemigler fakat bu konuda da belirgin sonuglara

ulasamamuislardir.
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Wheeler ve Mody (1990) calismalarinda yalmzca iicret diizeyinin DYS
yatinmlarimin 6nemli bir belirleyicisi olmadigini, isgiicii verimliliginin DYS
yatinmlarim ¢eken 6nemli bir belirleyici oldugu sonucuna ulagmislardir. Noorbaksh
vd. yaptiklan  calismalarinda beseri sermaye ile DYS  yatinmlarini
iliskilendirmislerdir. S6z konusu calismada isgiiciiniin niteligi ile DYS yatirimlari
arasinda oldukg¢a kuvvetli bir iliski bulunmustur. Ayrica arastirmacilara gore DYS
yatirnmlan ile isgiicliniin niteligi arasinda iligki bulamayan calismalar, isgiiciiniin
niteliginin ¢ok fazla 6nemli olmadig: diger bir deyisle, teknolojinin nitelikli iggiiciine
gereksiniminin ¢ok fazla olmadigi donemlerde yapilmis calismalardir (Noorbaksh
vd., 2001, 1603). Diger taraftan Yang vd.’ne gore eger ev sahibi iilke piyasasinda
aksak rekabet kosullar1 gegerli ise verimlilik kazanglar1 tam olarak isgiicii iizerine
yanstmamakta {icretler verimlilik ile es diizeyde artmamaktadir. Diger bir deyisle
ticret artiglart verimliligi Onemli Olciide arttiracagindan isgiicii maliyetlerini
diistirebilmektedir (Yang, 2000, 47).

Isgiicii ve iicretler ile ilgili DYS yatirimlarini etkileyen bir diger 6nemli faktor
de ev sahibi iilkedeki sendikal orgiitlenmelerdir. Bu konudaki genel varsayim ev
sahibi iilkelerde sendikalasma arttiginda bu durumun reel iicretleri arttiracagi bunun
sonucunda maliyetler artacagi icin ev sahibi iilkeye gelen DYS yatirimlarinin ise
azalacagidir. Diger taraftan bu konu ile ilgin¢ bir varsayim da CUG’lerin ev sahibi
ilkelerdeki yerel (bolgesel) sendikalari, merkezi (biitiin is kolunu temsil eden)
sendikalara tercih ettikleridir. Zhao (1985,1988) ile Naylor ve Santoni (1998)
yaptiklar1 ampirik calismalarla bu varsayima benzer sonuglari elde etmislerdir
(Moosa, 2002, 35). Leahy ve Montagna’nin sonuglart ise bu durumun tam tersini
yansitmaktadir. Bu caligmaya gére DYS yatirimlart merkezi bir iicret politikasina
sahip ve goreceli olarak yiiksek reel iicretler iceren iilkelere yatirim yapmaktadir

(Leahy ve Montagna, 2000, 91).
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4. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ EV SAHIBi
ULKE EKONOMILERINE ETKILER{

Yillar itibariyle DYS yatirimlarinin gelisimi gozlemlendiginde hem iilke
ekonomilerindeki 6neminin hem de ev sahibi iilke ekonomilerine katkilarimin gittikce
arttigr goriilmektedir. Bu durum diinya 6lceginde DYS yatirimlarinin miktar olarak
artisinda gozlemlenebilir. 20. yiizyilin baslarinda (1914) yaklasik 14 milyar dolar
olan DYS yatimmi stogu 2000 yilinda yaklagik 1270 milyar dolara c¢ikmustir.
Dolayisiyla yaklasik olarak 100 katlik bir artis s6z konusudur. Diinya toplam dis
ticaretinde de benzer bigimde yillar itibariyle bir artis olsa da DYS yatirimlarinin bu
artisin ¢ok iistiinde oldugu sdylenilebilinir (UNCTAD, 2001, 9; Dunning, 1990, 7).
Diger taraftan ise iilkelerin DYS yatinm1 ¢ekme politikalarinda da yillar itibariyle
onemli degisiklikler yasanmistir. Asagida yer alan Cizelge-7 incelendiginde ilk
olarak diinya 6lgeginde DYS yatinmlar1 konusunda diizenleme yapan iilke sayisinda
onemli bir artis oldugu goriilmektedir. ikinci olarak ise bu diizenlemelerin c¢ok
onemli bir bolimiiniin (yaklasik %98) DYS yatinm politikalarin1 tesvik eden

diizenlemeler oldugu sonucuna ulasilabilir.

Cizelge 7: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarindaki Yasal Degisiklikler
(1991-2003)

1991) 1992 1993| 1994 1995| 1996| 1997| 1998 1999 2000 2001 2002 2003

DYSY 35 | 43 | 57 49| 64| 65| 76 60| 63| 69| 71| 70| 82
Politikasinda
Degisiklik
Yapan Ulke
Sayisi

Yasal 8 | 79 | 102 | 110| 112| 114| 151 | 145| 140| 150| 208| 248| 244
Degisiklik
Sayis1

(c=a+b)

DYSY lehine | 80 | 79 | 101 | 108| 106 98 | 135 | 136| 131| 147| 194| 236| 220
(a

DYSY 2 - 1 2 6 16 | 16 9 9 3 14 12 24
aleyhine (b)

Kaynak: UNCTAD, 2004, 8.

DYS yatinmlarinin ev sahibi iilke ekonomilerine etkileri sosyal, siyasal ve
ekonomik etkiler olmak iizere ii¢ grupta degerlendirilmelidir. DYS yatirimlarina

iliskin ekonomik goriisler makro ve mikro olarak incelense de genellikle ¢ikti, piyasa
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yapis1 ve 6demeler bilancosu gibi makroekonomik etkileri agir basmaktadir. Siyasal
etkiler ise genellikle ideolojik boyuttaki tartismalara konu olmaktadir. Bu goriisler
temelde CUG’lerin ev sahibi iilke bagimsizligi ve egemenligini tehlikeye attig1
yoniindedir. Sosyal etkiler ise yatirimci firma ile ev sahibi iilkeler arasindaki kiiltiirel
ve cografi benzerlikler ile yakindan ilgilidir (Moosa, 2002, 69). Bu calismanin
kapsami, DYS yatinmlarinin kiiltiirel ve siyasal etkilerini 6l¢mek-degerlendirmek
olduk¢a gii¢ oldugundan ve ayrica bu iki etkiyi Olgen literatiir de olduk¢a sinirl
oldugundan dolayr DYS yatirimlarinin ekonomik 6zellikle de makroekonomik
etkileri iizerinde sinirlandirilmigtir. Ayrica bu  etkiler olabildigince GOU’ler

bakimindan degerlendirilmeye ¢alisilmistir.

4.1. Ekonomik Biiyiimeye Olan Etkileri

DYS yatirimlarimin &zellikle GOU’lerin ekonomik biiyiimelerine yaptiklari
katkilar, uzun bir siireden beri ekonomi yazininda tartisma konusu olmustur. Bu
konudaki caligmalar genellikle DYS yatirimlarinin ev sahibi iilkedeki ekonomik
biiytimeyi olumlu etkiledigi yoniindedir. Fakat satin-alma ve birlesme seklinde
yapilan DYS yatirimlarinda bu etki sinirh kalmaktadir (OECD, 2002, 9).

Ekonomik kalkinma ve biiyiime teorileri kisi basina diisen reel milli gelir artist
ve bu artig1 saglayan sermaye birikimi, niifus artisi, teknolojik gelisim siireci ve de
yeni hammadde kaynaklarinin gelistirilmesi gibi faktorler iizerinde odaklanmistir.
S6z konusu teorilere gore ekonomik biiylimenin temel kaynagi sermaye birikimidir.
DYS yatirnmlarinin ev sahibi iilkelere onemli Ol¢iide sermaye getirerek, ekonomik
biiylimeyi hizlandirdig1 soylenilebilir. Siiphesiz ekonomik biiylimede ©nemli bir
faktor de teknolojik gelismelerdir. Solow’cu bilylime modelinin tersine teknoloji de
ekonomik bilyiime teorilerinde onemli bir degisken olarak kabul edilmektedir.
Nitekim Japonya Ornegi bir {iilkenin ekonomik biiyiime ve kalkinmasinda
teknolojinin 6nemini agikca ortaya koymaktadir. DYS yatirimlarinin ev sahibi
ilkelere yeni ve daha iistiin tiretim teknikleri gotiirmeleri ve hatta bazilarinin Ar-Ge
amaciyla yapilmalari, GOU’lere GU’lerle aralarindaki teknolojik ag¢1g1 kapatma sansi

da verebilmektedir (Moosa, 2002, 73-74).
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Lall ve Streeten’e gore ise ev sahibi iilkeye gelen DYS yatirimlari, ekonomik
zararlar da dogurabilir. S6z konusu zararlar ii¢ bashik altinda incelenebilir (Lall ve
Streeten’den aktaran Moosa, 2002, 74):

(1) Arastirmacilara gore DYS yatirimlarinin karlart ev sahibi iilkede yeniden
yatirrma doniismek yerine, kaynak iilkeye donebilir,

(2) DYS yatinmlan “aykin transfer fiyatlamasi” (derogatory transfer pricing)
gibi tersine gelismeler dogurabilir,

(3) DYS yatirimlar ev sahibi iilke pazarin1 daha az rekabet¢i hale getirerek,
pazar yapisini olumsuz etkileyebilir.

Borensztein vd.’ne gore teknolojik gelismeler uzun-siireli ekonomik
biiylimenin temel igsel belirleyicisidir. CUG’lerin ise genellikle gelismis bilgi
birikimi ve yeni sermaye mallarimi daha diisilk maliyetlerle getirdikleri varsayilir.
Fakat bu faydalarin ortaya cikabilmesi icin Romer (1993, 548)’in de belirttigi gibi,
ev sahibi iilkelerde verimli seviyedeki beseri sermayenin varligi sarttir. Aksi
takdirde, GOU’lerin DYS yatirimlarindan yararlanma kapasitelerinin oldukga siirli
oldugu kabul edilmistir. Dolayistyla bu modele gore, pazara gelismis teknolojilerin
girisi ve bunu kullanabilecek seviyedeki isgiiciiniin varlig1 ev sahibi iilkelerin DYS
yatinmlarindan, ekonomik biiyiime anlaminda fayda saglamalarinin temel sartidir.
Diger bir deyisle ekonomik biiyiime i¢in DYS yatirnmlar1 ve beseri sermaye
birbirlerinin tamamlayicis1 olarak ortaya c¢ikmaktadir (Borensztein vd., 1995, 2).
Borensztein vd. ekonomik biiyiime DYS yatirimu iliskisini 82 GOU iizerinde iki ayr1
donemi temel alarak yaptiklari regresyon analizlerinde (cross-country regression) 3
temel sonuca ulagmiglardir (Borensztein vd.,1995, 19):

(1) DYS yatirimlart teknoloji transferinin baglica araci olarak, ev sahibi iilke
ekonomik biiytimesine ulusal yatirimlar1 da arttirarak bir katki saglamaktadir.

(2) DYS yatinmlarinin ev sahibi {ilke ekonomik biiyiimesine katki
saglayabilmesi i¢in ev sahibi iilkenin belirli bir beseri sermaye stoguna sahip olmasi
gerekli olmaktadir.

(3) Das ticarette yiiksek korumaci politikalar uygulayan ev sahibi iilkeler i¢in,
DYS yatirimlan ileri teknolojilere ulasmanin tek yolu kabul edilmektedir.

Xu (2000)’nun ABD verileri iizerine yaptigi ¢calismada da Borensztein vd.’ni

destekleyen sonuglara ulasilmistir. Blomstrom vd’i GOU’lerin ekonomik
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biiytimelerini etkileyen pek ¢ok faktor arasindan en onemlilerinin DYS yatirimlar
oldugunu bulgulamislardir. Fakat bu iilkeler yiiksek ve diisiik gelirli olarak ikiye
ayrildiginda, DYS yatirimlarinin biiyiimeye etkisi yiiksek gelirli GOU’ler icin ¢ok
daha fazla olmaktadir. Arastirmacilara gore bu durum, goreceli olarak daha gelismis
olan iilkelerin DYS yatirim1 akimlarindan ¢ok daha fazla fayda saglayabileceklerini
ortaya koymaktadir (Blomstrom vd., 1992, 23). Balasubramanyam vd.’i
Bhagwati’nin DYS yatirimlarinin ihracat yonelik sanayilesme stratejisi izleyen
GOU’lerde, ithal-ikamesi izleyen iilkelere nazaran biiyiimeye daha fazla katki yaptig1
goriigiini test etmislerdir. Arastirmacilar bu varsayimi ihracat destegi uygulayan
tilkeler i¢in kanitlamislar fakat ithal ikamesi uygulayan iilkeler i¢in belirleyici bir etki
bulamamiglardir (Balasubramanyam vd., 1996, 103, 104).

Alfaro vd.’nin yaptiklar1 ¢alismalarinda DYS yatirimlarinin ev sahibi iilkenin
ekonomik biiyiimesine katki yapabilmesini, ev sahibi iilkedeki finansal piyasanin
gelismisligine baglamiglardir. Ayrica, arastirmacilara gore, ev sahibi tilkedeki isgiicii
kesintileri, bilgi birikimi diizeyi ve alt yap1 yatirimlarinin varligi kalkinma yazininin
da ihmal ettigi konular olmustur (Alfaro vd., 2004, 92). Arastirmaya gore, DYS
yatinmlan ile ekonomik biiyiime iliskisi tek basina belirsiz bulunmustur. Fakat
finansal piyasalarin gelismisligi analize dahil edildiginde sonu¢ degismektedir ve bu
durumda DYS yatirimlart ev sahibi iilkenin ekonomik biiyiimesi iizerinde oldukca
belirgin bir etki yaratmaktadir (Alfaro vd., 2004, 94).

Fakat bu varsayimlarin tersine DYS yatirnmlarinin ekonomik biiyiimeyi
olumsuz yonde etkiledigine iliskin de ©nemli g¢aligmalar yapilmistir. Ornegin,
Carkovic ve Levine (2002) ekonomik biiylime ile DYS yatirimlarim iliskilendiren
belirgin bir etki bulamamislardir (Carkovic ve Levine, 2002, 203-205). Menciger
(2003) ise gecis ekonomilerinde DYS yatinmlan ile ekonomik biiyiime iliskisini
incelemis ve bu ikili arasinda negatif bir iliski bulmustur. Menciger, bu “sasirtic1”
sonucunu gecis iilkelerine gelen DYS yatinmlarinin biiyiik oOlciide Ozellestirilen
kamu isletmelerinin satin alinmasiyla gelmesine baglamistir. Menciger’e gore, bu
satin alma iglemleri, sabit yatinmlarda herhangi bir artis yapmamakta daha ¢ok
tiketimi ve ithalati arttirmaktadir. Dolayisiyla gecis ekonomilerine gelen DYS
yatinmlart ekonomik biiyiimeyi arttirmanin tersine bu iilkelerdeki biitce agiklarini

arttirarak ekonomik biiytimeyi olumsuz etkilemektedir (Menciger, 2003, 502).
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Ampirik caligsmalar yukarnda da Ozetlendigi iizere DYS yatinmlarinin
ekonomik biiyiimeye katkisi hakkinda net sonuclar vermemektedir. Fakat bu
calismalardan DYS yatirnmlarinin genellikle ekonomik biiyiimeyi hizlandirdigi ama
bu durumun ev sahibi iilkeye gelen DYS yatirimlarinin niteli§ine ve ev sahibi
ilkedeki finansal piyasalar, alt yap1 yatirnmlar1 ve nitelikli isgiiciiniin varlig1 gibi bir

takim faktorlere bagl oldugu soylenilebilir.

4.2. Sermaye Saglamaya Olan Etkileri

Chenery ve Strout’un gelistirdikleri “ikili a¢ik modeli’ne (two-gaps model)
gore tasarruf acigi GOU’lerin ekonomilerini iki sekilde etkilemektedir. Birincisi,
yatirnmlarla tasarruflar arasinda bir acik meydana gelmektedir (yatirimlart finanse
edecek sermaye agig). Ikincisi, ithalat ile ihracat arasinda olusan fark doviz agig
meydana getirmektedir. Bu goriis kabul edilirse DYS yatinmmlarinin bu iki agigi
kapatarak GOU ekonomilerinde 6nemli islevler gorecegi soylenilebilir (Chenery ve
Strout, 1966, 698).

Ayrica DYS yatinmlarinin katkisi sadece finansal olarak sermaye saglamakla
sinirlandirilmamakta bunun disindaki alanlara da etki etmektedir. Bu etkiler Moosa
tarafindan asagidaki gibi siralanmistir ( Moosa, 2002, 72):

(1) Ev sahibi iilkeye DYS yatirim yapilmasi, benzer sekilde bagka bir firmanin
yatirnm kararini da cesaretlendirebilir,

(2) DYS yatinmi yatirimer iilkeden ev sahibi iilkeye, kalkinmanin
finansmanini saglamak amach resmi kredi ve dis yardimlarin gelmesine yol acabilir,

(3) DYS yatirimlar1 ya ev sahibi iilkede firma satin alarak ya da ev sahibi iilke
firmalarimin olas1 yatirim alanlarina yatirim yaparak onlar1 daha karli yatirim alanlart
bulmaya zorlayabilir.

Sonug olarak bu ii¢ etki ev sahibi iilkeye sermaye saglayip mevcut sermaye
stokunun da daha verimli kullanilmasina neden olabilir. Bu anlamda DYS yatirimlari
ev sahibi iilke ekonomilerine diger dis kaynaklara oranla daha fazla faydalar

saglamaktadir. Birincisi, DYS yatirnmlarinin diger yatirim tiirlerine gore daha kalici
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oldugu ampirik ¢alismalarla da kanitlanmustir.” ikinci fayda ise, DYS yatirimlarimin
ev sahibi iilkede elde ettikleri karlar1 yeniden yatinma doniistiirmek suretiyle,
baslangicta getirilen sermayeden de fazla, ev sahibi iilkedeki sermaye birikimine
katkida bulunmasidir (Sahin, 1978, 33).

Diger taraftan Razin vd.’ne gore ulusal kredi piyasalarinin gelismemis oldugu
baska bir deyisle ulusal tasarruflarin gerektigi kadar yatinmlara yoneltilmedigi ev
sahibi llkelerde DYS yatirimlar ikili bir gorev iistlenebilirler Bu gorevlerden
birincisi, tasarruflara katki yaparak ulusal yatirnmlara aktarilacak kaynaklar1 en iist
diizeye ¢ikarmaktir. Ikincisi ise, ihracat-ithalat dengesizligini bir 6l¢iide gidererek, ev

sahibi iilkenin dis ticaretine katkida bulunmaktir (Razin vd., 1999(b), 12).

4.3. istihdam ve Ucretler Uzerindeki Etkileri

DYS yatinmlarindan beklenen bir bagka nitelik de ev sahibi iilkedeki istihdama
katki yapmasidir. Bu husus 6zellikle sermaye sikintis1 ¢eken ve bu nedenle yeterli
olciide yatirim yapmayip, istihdam yaratamayan GOU’ler acisindan 6nemlidir. DYS
yatinmlarimin bu iilkelerde yeni tesisler kurarak, istihdami arttirmasi beklenilir.
Bununla birlikte DYS yatinmlariin istihdam iizerindeki etkileri iki sekilde daha
ortaya ¢ikabilmektedir. DYS yatinmlar1 satin alma yoluyla ve satin alinan firmalar
yeniden yapilandirarak istihdami koruyabilir. Ikinci olarak ise DYS yatirimlar
mevcut tiretim tesislerini kapatarak ve yeni tesis agmayarak da istihdami azaltabilir
(Moosa, 2002, 77). Baldwin’de (1995, 51) benzer sekilde bu konudaki tartismalarin
tic temel konu etrafinda dondiigiinii belirtmistir: DYS yatirimlarinin  ulusal
yatirrmlarin ne kadarlik bir kismina ulagtig; DYS yatirnmlarinin ihracat, ara mali ve
sermaye mallar1 artiglarina ne kadar katkida bulundugu; ne kadarinin mevcut tesisleri
satin alma bi¢iminde gerceklestigi ?

Bu konudaki ampirik ¢alismalara bakildiginda ev sahibi iilkeye gelen DYS
yatinmlar ile istihdam arasinda anlamli bir iligki goriilmektedir. Fakat DYS
yatinmlariin istthdami arttinp arttirmadigina dair olan iliskide kesin bir sonuca

varmak oldukc¢a gii¢ goriilmektedir. Feldestein yaptigi calismada rekabetin yogun

> Bu konudaki ¢aligmalarin en énemlilerinden bir tanesini Lipsey (2001) yapmustir. Lipsey ABD’nin
finansal kriz yasayan ii¢ bolge iizerindeki DYS yatirimlarini incelemis ve DYS akimlarinin diger
sermaye akimlarina gore ¢ok daha kalici oldugu sonuglarina ulagmistir (bkz. Boliim 3.6).

59



oldugu, iyi isleyen piyasa mekanizmasina sahip iilkelerde DYS yatirimlarinin
niteliginin veya biiyiikliigiiniin istihdam {izerinde herhangi bir etki birakmayacagini
bu durumun ancak yatirimlar arttiracagini 6ne siirmiistiir (Feldestein, 1994, 4). Diger
taraftan Brainard ve Riker’e gore ABD CUG’lerinin ev sahibi iilkedeki istihdam
saglamadaki basarilar kendi iilkelerine gore oldukga diisiik miktarlarda kalmaktadir.
Bu calismadan DYS yatinmlarinin ev sahibi iilkede 6nemli bir istihdam katkisi
saglamadig1 sonucuna ulagilabilir (Brainard ve Riker, 1997, 17). Davidson vd. (1985,
890) DYS yatirnmlarinin ev sahibi iilkedeki istihdam yaratma etkilerini ¢ok smirh
bulmuslardir.

Goldberg (2004)’in yakin zamanlarda yapti1 calisma ise DYS yatirnmlarinin
istihdam etkileri iizerine olduk¢a sasirtict sonuglar bulmustur. Buna gore DYS
yatirrmlarimin  istihdam {izerindeki etkileri yatirnmin tiirline gore degisiklik
gostermektedir. Bu goriise gore yapilan DYS yatinmi eger tam miilkiyete dayali ise
bu durumda DYS yatirnmlarinin istihdami arttirmasi beklenir. Bu yatirnm rekabeti
diisiik olan bir sektore yapiliyorsa bu etki daha fazla olacaktir. Ortaya ¢ikan pozitif
digsalliklar sonucu istihdam etkisi daha da fazla olacaktir. Satin alma ve
birlesmelerde ise bu etkinin daha az olmasi beklenmektedir. Bir de yetersiz
altyapinin varligi s6z konusu ise bu durumda DYS yatinmlarinin ev sahibi iilkedeki
istihdam yaratma etkisi daha da diisiik olabilmektedir (Goldberg, 2004, 7).

Ekholm ise DYS yatinmlarinin ev sahibi iilkede istihdam yaratma etkisini DYS
yatirrmlariin dikey ya da yatay olarak yapilmasina baglamistir. Arastirmaciya gore
DYS yatirnmlan dikey olarak yapiliyorsa, buradaki temel amag faktor fiyatlarindaki
farkliliktan yararlanmak olmaktadir. Dikey DYS yatirimlarn tiretim maliyetlerini
azaltmay1 hedefliyorsa, bu durumda CUG’in karsilagtirmali iistiinliigii artacaktir.
Artan bu iistiinliikler CUG’nin hem pazar paylarini hem de faaliyetlerini arttiracaktir.
Sonucta, isgiicii talebinde bir artis meydana getirecektir (Ekholm, 2004’ den aktaran,
Johnson, 2005, 27).

DYS yatinmlarinin ev sahibi iilkede isgiicli ile baglantili diger bir etkisi de
ticretler iizerinde goriilmektedir. DYS yatirimlarinin iicretler iizerindeki etkileri de
iclti bir ayirim itibariyle degerlendirilebilir:

(1) Yatinmei firmalarin reel iicretleri yiikselttigi ve ulusal firmalarin bu duruma

eslik etmek zorunda kaldiklar1 durum.
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(2) Yatinmei firmalarin reel iicretlerde herhangi bir degisiklik yapmadiklar
durum.

(3) Yatinmci firmalarm reel icretleri yiikseltmesinin ulusal firmalarin
odedikleri ticretler iizerinde negatif etkiler yarattigi durum.

Burada Oncelikli olarak sorulmasi gereken yatirimei firmalarin hangi nedenlerle
ulusal firmalardan daha yiiksek iicretleri 6demeyi kabul ettikleridir? Findlay’e gore
bu durumun temel nedeni yatirimei firmanin ev sahibi iilke hiikiimeti ile iyi iliskiler
kurmak istemesinin bir sonucu olarak, iicretler yiiksek tutulabilir (Findlay, 1978, 9).

Bu konuda, DYS yatirimlarinin, ev sahibi iilkedeki talebi arttirdig icin iicretleri
artirdi@i  konusunda genel bir kabul vardir. Fakat talebi canlandiran etkenler
konusunda aym fikir birliginin bulundugu sdylenemez (Moosa, 2002, 80). Yine de
yapilan ampirik calismalarin DYS yatirimlarinin, ev sahibi {iilkedeki nitelikli
isgiliciinii arttirdig1r konusunda fikir birligi icerisinde bulunduklar1 da soylenilebilir.
Bu durumu Feenstra ve Hanson (1995, 22), Meksika iizerinde calismalarinda,
Driffield ve Taylor (2000, 100) ise ingiltere iizerinde yaptiklari caligmalarinda
gostermiglerdir. DYS yatinmlann her iki iilkede nitelikli isgiiciiniin {icretini
yiikseltmistir. Benzer sekilde ilging bir sonucu da Lipsey ve Sjoholm bulmuslardir.
Arastirmacilarin Endonezya iizerine yaptiklar1 calismalarina gore, DYS yatirnmlari
mavi-yakalilarin ticretlerinde %25 ‘lik bir artis saglarlarken, bu artis beyaz-yakalilar
icin %50’yi bulmaktadir (Lipsey ve Sjoholm, 2001, 13). Oulton’a gore ise,
Ingiltere’deki DYS yatirimlar, iicretleri ABD kokenli olmayan yatirimlar icin %17,
ABD’den gelenler icin ise %26 oraninda arttirmistir. Ayrica iicretlerdeki bu artis
biiylik ¢ogunlukla yonetimsel, teknik ve biiro isleri ile ilgili, dolayisiyla nitelikli
isgiicii ile baglantilidir (Oulton, 2001, 129).

Bu sonuclar degerlendirilecek olursa, DYS yatirimlarinin ev sahibi iilkedeki
istihdam etkisi tartigmali bir konudur. DYS yatinmlarinin ev sahibi iilkede, cok
biiyiik oranda olmasa da genellikle istihdami arttirdigi ve bu artisin da ozellikle
nitelikli iggiiciine sahip olan sektorlerde oldugu soylenilebilir. Diger taraftan DYS
yatinmlan iicretleri biiyiik olgiide arttirirken bu etki nitelikli isgiicii iizerinde daha
acik bir bicimde goriilmektedir. Bazi iilkelerde DYS yatirimlari hem niteliksiz hem
de nitelikli isgiicii iicretlerini arttirmaktadir. Baz1 iilkelerde ise ticret artis1 sadece

nitelikli isgiiclinde olmaktadir.
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4.4. Odemeler Dengesi Uzerindeki Etkileri

DYS yatinmlarinin 6demeler dengesine etkileri iki bigcimde gerceklesir (Sahin,
1978, 36-37):

(1) Yabanci sermayenin girisiyle ev sahibi iilkenin doviz rezervlerinin artmasi
ki bu durumun etkisi ¢ok kisa siirede gerceklesir.

(2) Uzun donemde ise, ithalati ikame ederek ve ihracat kazanclan saglayarak
O0demeler dengesine 6nemli katkilarda bulunur.

DYS yatirimlarmin ddemeler dengesi iizerindeki etkileri daha ¢cok GOU’ler
acisindan 6nemlidir. Ciinkii bu iilkelerin en onemli sorunlarindan birisi de “ddviz
kitlig1”dir. Buna ragmen DYS yatirimlarinin 6demeler dengesi iizerindeki etkileri
tartismali bir konudur. DYS yatirimlan bir taraftan ev sahibi iilke iiretimine katkida
bulunarak (6zellikle bu iiretim ihra¢ ediliyorsa) doviz getirdigi gibi, diger taraftan
kaynak iilkeye transfer edilen karlarla da doviz disiiriicii bir etki birakabilir. Ayrica
DYS yatinmlarimin 6demeler dengesi iizerindeki etkileri birka¢ faktore baghdir.
Bunlar (Moosa, 2002, 83):

(1) Ev sahibi iilkedeki tiretimin, i¢eride ve disaridaki satis oranlari,

(2) Ev sahibi iilkeden saglanan girdilerin toplam girdilere oran,

(3) Uretim hasilatinin girdiler, ev sahibi iilke hiikiimetine 6denen vergiler ve
dagitilan karlar olarak dagilimi biciminde siralanabilmektedir.

Bu konuda yapilan ampirik calismalar ise ozellikle GOU’lerde DYS
yatirrmlarimin ddemeler dengesini negatif etkiledigi yoniindedir (Paus, 1989, 232).
Ornegin Milberg caligmasinda 6zellikle GOU’lerde DYS yatirimlarinin 6demeler
dengesinde negatif etkiler biraktigini bulgulamistir. Milberg’e gore, GOU’lerin
sermaye mali ithalatindaki artisin 6demeler dengesini olumsuz etkilemesi, ithal
ikamesine yonelik tiretim ve ihracat artisinin yaratacagi olumlu etkiyi dengelemekte,
kaynak iilkeye yapilan transferler de dahil edilirse DYS yatirimlar1 bu durumdan
olumsuz etkilenmektedir (Milberg, 1999, 109). Buna benzer bir iliskiyi Brada ve
Tomsik'de bulmuslardir (2003, 16-17). Kregel’e gore ise DYS yatirnimlan iyi
yonetilmedigi takdirde, ekonomik kirilganlik yaratabilir, bu durum da Odemeler
dengesini olumsuz etkiler ve ev sahibi iilkenin ulusal hedefleriyle celisen etkiler

ortaya c¢ikartabilir (Kregel, 1996, 55).
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DYS yatirimlarinin ev sahibi iilkenin 6demeler dengesi iizerinde birakacagi
etkiler kisaca Ozetlenirse, bu iiretimin girdilerinin i¢ten veya distan temini ve karlarin

kaynak iilkeye transfer edilen yiizdesine bagl olarak degisebilmektedir.

4.5. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: ve Teknoloji Iliskisi

Teknoloji, sermaye birikiminde, ticaretin ve sosyal iligkilerin organizasyonunda
ve Uretim iliskilerinde meydana getirdigi degisiklikler yiiziinden ekonomik
kalkinmanin en 6nemli faktorlerinden biri kabul edilmektedir. DYS yatirimlan ile
teknoloji iliskisinde onemli olan ev sahibi iilkenin yatirnmcimin getirdigi teknolojiyi
ne kadar icsellestirdigidir.

GOU’ler acisindan, beseri sermayenin ve arastirma yapmaya tahsis edilecek
kaynaklarin yetersiz olusu bu {iilkeleri kendi teknolojilerini yaratabilme imkanindan
yoksun kilmaktadir. Bir kisim teknolojiyi uluslararasi piyasalardan satin almak
miimkiin olsa da genellikle CUG’ler sahip olduklar1 teknolojiyi eskimeden satmaya
yanagmamaktadirlar. Bunun yanisira igletmecilik bilgisi ve pazarlama yetenegi gibi
faktorleri de, DYS yatirimlar olmadan bir iilkeden digerine transfer etmek miimkiin
olmamaktadir. Ornegin Japonya 2. Diinya Savasi’ndan sonra DYS yatirimlarindan
biiyiik olciide kacinmasina ve teknolojiyi lisans yoluyla elde etmesine ragmen
1970’lerin basindan itibaren daha ileri teknolojiyi, isletmecilik bilgisini ve pazarlama
yetenegini kendi iilkesine cekebilmek icin politikalarim DYS yatirimlarini ¢ekme
yoniinde degistirmeye baslamistir (Sahin, 1978, 24-35).

Petrochilos’a gore yeni teknolojiler, sahiplerine sagladiklar tekelci gii¢lerden
otiirli ekonomik anlamda {iistiinliikler dogurmaktadirlar. Firmalarin bu iistiinliiklerini
kullanmalar1 ise iki yolla miimkiin olabilir. Birincisi, bu lisans1 satabilirler. Ikincisi
ise kendi iiretimleri icin kullanabilirler (Petrochilos, 1989, 36).

Teknolojik yayilma ise ii¢ kanaldan gerceklesir:

(1) leri teknoloji igeren iiriinlerin ithalat1 ile

(2) Yabanci teknoloji ile uyum saglayarak,

(3) Beseri sermayeye uluslararasi islerde calisacak beceriyi kazandirarak.

Sonu¢ olarak ev sahibi iilkenin yapilan teknoloji yatirimindan fayda

saglayabilmesi, bu teknolojileri icsellestirmesine baghdir. Dolayisiyla disaridan
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alian teknolojinin ev sahibi iilke ekonomilerine etkileri bazen az, bazen ise ¢cok daha
fazla olmaktadir.

DYS yatinnmlari ev sahibi iilkelerde her zaman olumlu etkilere yol agmayabilir.
Winters’a gore CUG’ler, ev sahibi iilkelere genellikle eski teknolojilerini transfer
etmektedirler. Bu durum da ev sahibi iilke icin ¢ok fazla sermaye ihtiyaci dogurur.
Ayrica bu durum Winters’ a gore, GOU’lerde “ikili yap1” (dualistic structure)
meydana getirmektedir. Bir tarafta sayica az olan dis diinya ile biitiinlesmis ve ileri
bir sanayi sektorii diger taraftan ise bu sektorii ¢evreleyen sermaye-sikintisi ¢ceken ve
cogunlugu olusturan sektorler (Winters, 1991, 229). Boyle bir durumda teknoloji
transferi 6zellikle GOU’ler igin pek ¢ok sorunlar doguracaktir:

(1) 1leri teknoloji kullanim1 sonucu issizlik artacaktir,

(2) Gelir dagilim adaletsizligi artacaktir,

(3) Ileri teknolojiler diger firmalarin kullandig1 teknolojiler iizerinde olumsuz
etkiler birakacaktir,

(4) Yeni teknolojiler ev sahibi iilkede nispeten geri teknolojilerle faaliyet
gosteren bazi sektorlerin faaliyetlerini kisitlayacaktir,

(5) Ev sahibi iilkedeki mevcut isgiicii potansiyelinin, yeni iiretim tekniklerine
uyum saglamasi maliyetlerin artmasina neden olacaktir.

Bu konuda yapilan ampirik calismalara bakildiginda ise yapilan DYS
yatirimlarimin  ¢cogunlukla GU’lerde daha olumlu, GOU’lerde ise daha olumsuz
sonuglar yarattigi goriilmektedir. Dolayisiyla GU’ler yatirrmcinin getirmis oldugu
teknolojiyi daha fazla igsellestirerek ekonomilerine daha fazla katki saglarlarken,
GOU’lerde beklenen katkilara ulasilamadigi da soylenilebilir. Caves (1974, 190)
Avustralya, Globerman (1979, 53) Kanada iizerinde yaptiklar1 caligmalarinda olumlu
sonuclara ulasirken, Aitken ve Harrison (1999, 616) Veneziiella icin olumsuz
sonuglara ulagmiglardir.

Bu durum Findlay’e gore GU’lerle GOU’ler arasindaki teknolojik agigin
biiyiikliigiinden kaynaklanmaktadir (Findlay, 1978, 3). Diger taraftan ise GOU’lerde
beseri sermaye kittir ve yatirimci firmalar da bu alana yatinm yapmaya isteksizdirler
clinkii bu tiir yatinmlarin kendilerine doniis siireleri ¢ok uzun kabul edilmektedir. Bu
yiizden bu tiir yatinmlar “batik maliyetler” (sunk cost) olarak adlandirilmakta ve

GOU’lerde teknolojinin emilimi iizerinde 6nemli bir engel teskil etmektedir.
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Son olarak Lenger ve Taymaz’in Tiirk imalat sektoriine gelen DYS yatirimlan
hakkindaki ¢aligmalar1 da bu konuda ¢arpici sonuglar vermektedir. Bu ¢alismada orta
ve yiiksek-teknolojili yabanci firmalarin ulusal rakiplerine gore daha yenilikci
olduklar1 bulgulanirken, geri-teknolojili sektorlerde ayni etki bulunmamistir. Fakat
en Onemlisi DYS yatinmlarmin geri ve ileri—teknolojili sektorlerde teknolojik
faaliyetlere ©nemli bir katkida bulunmadigi sonucuna ulasilmistir (Lenger ve
Taymaz, 2006, 152).

DYS yatirnmlart ile gelen teknolojiden yararlanma iilkelerin geligmislik
diizeyine bagldir. GU’ler teknolojiyi destekleyen diger olanaklari fazla oldugu igin,
bu anlamda gelen DYS yatirimlarindan daha fazla fayda saglamaktadirlar. GOU’ler

icin ise bu fayda ¢ok daha sinirl kalmaktadir.
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UCUNCU KESIiM

TURKIYE’'DE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ

EKONOMIDE YERi VE EKONOMIK BUYUMEYE OLAN ETKILERININ
KARSILASTIRMALI ANALIZI

Uciingii kesim bes, alt1 ve yedinci boliimlerden olusmaktir. Besinci boliim
Tiirkiye’ye gelen DYS yatinmlarinin degerlendirilmesi niteliginde iken, altinct
bolim Tiirkiye’ye gelen DYS yatirimlarinin ekonomik biiyiimeye olan etkilerini
ampirik analizle (panel-veri regresyon analizi) 6lgmektedir. Yedinci bolim ise
arastirmanin bulgular, oneriler ve sonug¢ kesimlerinin yer aldig1 genel degerlendirme

boliimiidiir.

5. TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Tiirkiye’ye gelen DYS yatinmlarinin tarihgesi, Osmanli Imparatorlugu
donemine kadar dayanmaktadir. Osmanli doneminde o6zellikle demiryollarina
yonelik oOnemli olgiide DYS yatinmlarimin  geldigi soylenilebilir. Tiirkiye
Cumbhuriyeti’nin kurulusundan sonraki yillarda ve 6zellikle 1950’1i yillarin baslarina
kadar DYS yatinmlarma yonelik ekonomi politikalar, liberal ve tesvik edici
olmamistir. Bununla beraber, bu donemde Tiirkiye’de DYS yatirnmlarinin 6zellikle
kisitlandigr ve bu kalkinma aracindan faydalanmanin tamamen gozardi edildigini
soylemek de miimkiin degildir. Ayrica, 2. Diinya Savasi’nin bitimine kadar, savas
nedeniyle diinya genelinde DYS girislerindeki diisme egiliminden, Tiirkiye’nin de
etkilendigini dikkate almak gerekir. 2. Diinya Savasi’nin bitisini takip eden yillarda
cikarilan DYS ile ilgili kanun, diinyadaki en liberal kanunlardan biri olarak kabul
edilmesine ragmen, uzun bir siire bu alandaki yatirimlarda ¢ok 6nemli bir sigramaya
yol agmamustir.

Nitekim bu egilim 1980’lere kadar devam etmistir. 1980’lerden sonra
GOU’lerin tamaminda DYS yatiimlarina yonelik izlenen tesvik politikalari,
Tiirkiye’de de goriilmiistiir. Bu tarihten sonra DYS yatinmlarinda miktar olarak bir
artis goriilse de, diger GOU’lerle karsilastinldiginda Tiirkiye’ye gelen DYS
yatinmlarimin oldukg¢a diisikk seviyelerde kaldigi goriilmektedir. Ancak 2000’li
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yillarin baslarindan itibaren ortaya ¢ikan DYS yatinmi performansi, Tiirkiye
ekonomisinde kaydedilen en 6nemli gelismeler arasinda yer almistir.

Bu boliimde, Tiirkiye’de DYS yatinmlart Cumhuriyetin ilk yillarindan itibaren
genis kapsamli olarak incelenmistir. Fakat asil agirlik 1980 sonrasina verilmistir. Bu
sirada Tiirkiye’ye gelen DYS yatirrmlarinin sektorel dagilimi ve ekonomideki yeri de
incelenmistir. DYS yatirimlarinin tarihsel gelisimi, Osmanli Imparatorlugu’nun son
doneminden baslatilmistir. Cumhuriyet donemi ise 1923-1945, 1945-1960, 1960-
1980, 1980-2000 ve 2000-2006 olmak iizere bes donemde incelenmistir.

5.1. Osmanh imparatorlugu’nun Son Déneminden Cumhuriyetin
Kurulusu Donemine Kadar

Osmanl Imparatorlugu’nun son 50-60 yilina bakildiginda, tarim sektoriinde
Tiirklerin, sanayi ve hizmetler sektoriinde ise azinlik ve yabancilarin egemen,
cogunlukta olduklar1 goriilmektedir. Ayrica sermaye kaynaklarimin da ilging bir
goriinimil vardir ve bu donemde hiikiimet kamu maliyesini, dig ticareti ve para
sunumunu destekleme yetkilerinden bile yoksundur (Kepenek ve Yentiirk, 2004, 9-
10).

Sermayenin dis kaynaklar1 da, dis borclar ve yabanci sermaye olmak iizere iki
kaynaktan olusmaktadir. Bu donemdeki yabanci sermaye bankacilik, sigortacilik ve
ticaret gibi hizmet kesimleriyle, ulastirma (biiyiik 6l¢iide demiryollar), elektrik ve su
gibi altyapr alanlarinda uzmanlagmistir. Bunlarin yanisira onemli olgiide iiretimde
bulunmasa da, iilkenin cesitli yerlerinde madenler alaninda da imtiyazlar alinmistir
(Emil, 2003, 113).

Burada bir saptama yapilacak olunursa, Osmanli imparatorlugu'na gelen DYS
yatinmlarinin iiretim-dis1 sektorlerde yogunlastigi goriilmektedir. DYS yatirnmlarinin
s0z konusu sektorlere yapilmasinin birden fazla nedeni vardir: Birincisi bu
sektorlerde kisa donem karlarin yiiksekligi ¢ok fazladir ve harcanan maliyetler de
kisa siirede geri kazanilmaktadir. Ikinci olarak, Osmanli’ya gelen DYS yatirimlarinin
sektorel dagilimi diinya genelindeki egilimle de oOrtiismektedir. 19. yiizyil sonunda
GOU’lere giden DYS yatinmlart da genellikle ayni sektorlere gitmektedir. Soz
konusu yillar, dayanikli tiiketim mallarinin sadece GU’lerin ihtiyacim karsiladig

yillardir ve dolayisiyla bu donemde yabanci sermaye GOU’lere iiretim amaciyla
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gitmemektedir (Kepenek ve Yentiirk, 2004, 11). Uciincii olarak, Osmanli’ya gelen
DYS yatinmlarinin dogrudan iiretimle ilgisinin olmamasinin bir diger nedeni de
1838 yilinda imzalanan “Balta Limani Ticaret Anlagmasi”dir. Bu anlagma basta
Ingiltere olmak iizere Avrupa iilkelerine bircok olanaklar saglamistir. Bu anlagsmayla
Osmanli Imparatorlugu her tiirlii mal ithalatin1 serbest birakip, ithalata %5 giimriik
vergisi uygulamay1 ve yabanci mallarin bir yerden bagka bir yere satis1 karsiliginda
alinacak vergilerden muaf tutulmasini kabul etmistir. ilging bir bicimde bu dénemde
ihracata konulan vergiler ise %12 olmustur. Dolayisiyla bu dénemde yabanci
yatirnmcilar sanayi mallarini i¢ piyasada kolayca satabilmislerdir ve bdyle bir
ortamda tiretimle ilgili DYS yatirnmi yapmaya ihtiyag duymamislardir (Alpar, 1980,
154).

Cizelge 8: Osmanli imparatorlugu’na 1910 Yilinda Yapilan Dogrudan
Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Sektorel Dagilimi

Yatirnm Alam Miktar (Milyon Kurus) Toplamdaki Pay (%)

Demiryollar: 3.368 59,0

Elektrik, Tramvay vs. 311 54

Liman vb. Tesisler 388 5,0

Sanayi 650 11,4

Ticaret 206 3,6

Madenler 328 5,7

Banka-Sigorta 560 9,8

TOPLAM 5.711 100,0

Kaynak: Karalar, 1989, 404.

1910 verilerine dayanan Cizelge-8’den de goriildiigii gibi Osmanli’da DYS
yatirimlari, agirlikli olarak (%59) demiryollar1 yapimina gitmistir. Ayrica bankacilik
ve sigortacilik sektorlerinin de Osmanli’da agirhigr biiyiiktir. Bu durum da
Osmanli’da “para ticaretinin” ¢ok karli oldugunu ve yabanci sermayenin kendine
giivence aradigin1 gostermektedir (Kepenek ve Yentiirk, 2004, 12).

Osmanli doneminde iilkede bulunan yabanci sermayeli yatirimlarin degeri

hakkinda kesin bir rakama ulasmak olduk¢a giictiir. Brinley’e gore 1914 yih
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itibariyle Tiirkiye’de Fransiz yatinmlarinin miktan 3,3 milyar Fransiz Frangina, 1913
yil itibariyle ise Ingiliz yatirimlarinin degeri 24 milyon Ingiliz Sterlinine ulagmstir
(Brinley’den aktaran, Karluk, 1983, 44). C)kgiin’e gore ise Osmanli doneminden
Cumbhuriyete devredilen, Misak-1 Milli Sinirlan icerisinde, 94 yabanci sermayeli
kurulus bulunmaktadir (Okgiin, 1971, 17). Bu kuruluslardaki yabanci sermaye
miktart ise 63,4 milyon ingiliz Sterlinidir (Karluk, 1983, 44).

1914-1923 yillan1 arasinda ise tiim diinyada savas kosullar1 yasanmis ve bu
kosullar s6z konusu 1. Diinya Savasi’na dahil olan Osmanli Devleti’nde de tiim
agirhigiyla gecerli olmustur. Béyle bir donemde DYS yatinmlarindan bahsetmek

oldukga gii¢c oldugundan dolay1, bu yillar aragtirmada yer almamustir.

5.2. 1923-1945 Aras1 Donem

Kurtulus Savasi’ndan sonra, yeni Tirkiye Cumhuriyeti ilk olarak
kapitiilasyonlar1 kaldirmis ve kamu sektoriindeki yabanci firmalarin faaliyetlerini
sinirlandirmigtir. Bu amacla yabanci kuruluslarin millilestirilmesine de gidilmistir.
Fakat Kurtulus Savasi yillarinda dahi, yabanci girisimle isbirligi icinde bir DYS
yatirimi politikast izlenildigi goriilmektedir.*®

Millilestirmeler nedeniyle Tiirkiye ekonomisinin ilk yillarina iligkin genel
goriis, Cumhuriyet Hiikkiimetinin DYS yatirnmlarina karsit bir politika izledigi
yoniindedir. Oysaki 1920’1i yillar boyunca hiikiimetler DYS yatirnmlarini tesvik edici
politikalar izlemisler ve wulusal firmalarin yabancilarla ortaklik kurmasimi da
desteklemislerdir (Boratav, 2002). Bu ortakliklardan bazilari, Izmir Telefon Sirketi
(Isve¢-1925), Adana Elektrik Sirketi (Almanya-1928), Kireclik Krom-Maden Sirketi
(Fransa-1928) ve en iyi bilineni de Ford Motor Sirketi’dir (ABD-1929).

*% Bu anlamdaki ilk olay 1920 yilinda meclis ikinci baskani Celaleddin Arif Bey’in Eregli’de sahip
oldugu maden isletme ayricaligini Italyanlara satmas1 ve meclisin, Italya ile savas halinde olunmasina
ragmen Italyanlarm Eregli’deki havzay: isletmesine izin vermesidir (Tezel, 1970, 250). ikincisi ise,
“Chester Ayricaligi”dir. Bu donemde yapilan iki ayr1 anlasmaya gore; 4.400 kilometrelik demiryolu
ve yapilacak iki liman karsiliginda hatlarin, limanlarinin ve demiryollarinin yakinlarindaki petrol dahil
her tiirlii yeralti kaynaginin isletilmesi, 99 yil siire ile ABD’lilere birakilmis ve iilkeye her tiirlii arag
ve gereg girisi ABD grubunun tekeline verilmistir. O zamanki degerlere gore, 400 milyon lirahik ABD
sermayesini gelecegi, limanlarin ve demiryollarinin hizla yapilacagi, tarimda ise birkac¢ yil iginde
modern tekniklere gecilecegi diisiiniilmiistiir. Ancak Musul ve Kerkiik’iin milli sinirlar diginda
kalacagi anlasilinca anlagsma gerceklesmemistir. Daha sonra 1300 kilometrelik demiryolu yapimim
Alman ve 1svegli sirketler iistlenmislerdir (Boratav, 2002, 46).
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Bu nedenle Osmanli Imparatorlugu’ndan kalan ayricalikli firmalarin ¢ogu
varliklarim1 1920’lerde de korumuslardir. Buna ek olarak, Cumhuriyet Hiikiimeti
ticaret, ormancilik, madencilik, yapim ve tasimacilik alanlarinda yeni yabanci
sermayeli kuruluslara ayricalikli statiiler tanmimstir. 1927 yilinda ¢ikartilan bir
kanunla ise Istanbul’da bir “serbest bolge” olusturulmak istenmistir. Bu kanuna gore
Ford Motor Sirketi de Istanbul’da kurulacak motor fabrikas1 i¢in bazi haklar satin
almistir. Ford’un bu fabrikas1 Tiirkiye’de otomotiv sanayinde montajciliga dayanan
ilk DYS yatirimi olarak, 1960’11 yillardan sonra kurulan benzerlerine ilk 6rnegi teskil
etmektedir. Fakat bu kurulusun “1929 Biiyiilk Bunalimi”na rastlamas1 beklentilerin
gerceklesmesini Onlemistir. Montaj islemleri 1936’da durdurulmustur ve tesis bu
tarihlerden sonra depo olarak kullanilmaya baglanmistir. Yine buna benzer sekilde,
bazi yabanci firmalarin Tiirkiye’de ayricaliksiz yapim subeleri de Cumhuriyet
tarihinin ilk DYS yatinmlarim olusturmaktadir (Tezel, 2002, 195-196). Nitekim
Cumbhuriyetin ilk yillarinda da yabanci sermayeli firmalarin Tiirkiye’deki faaliyetleri
siirmiistiir. Okgciin’e gore 1923-1930 doneminde toplam stok icerisinde yabanci
kuruluslarin pay1 %43’tiir. Bu donemde sektorel dagilim olarak da yabanci sermayeli
ortakliklar, sanayi, dokuma, cimento, elektrik ve havagazinda yogunlasmislardir
(Okgiin, 1971, 117).

1929 yilinda ise ortaya c¢ikan “Biiylik Bunalim” tiim diinyada oldugu gibi
Tiirkiye’de de oOnemli ekonomik doniisiimlere gidilmesine neden olmustur.
Atatiirk’iin 1. Izmir Iktisat Kongresi’nin aciliginda belirttigi “ekonomik bagimsizlik”
ve “hizli kalkinma” ilkeleri 1930’larin baslarina kadar gerceklestirilememistir. Ozel
kesime oncelik veren sanayilesme politikasi, sanayi iiretimine derinlik kazandirmak
bir yana, en temel sinai tiiketim mallarinin bile ulusal iiretimini saglayamamistir.
Yabanci sermayeye ‘karst olunmadigi” vurgulanmis olsa da, agir bunalim
kosullarinda yabanci sermaye girigleri sinirh kalmustir.”’ Diger taraftan, bu
donemdeki yabanci sermayenin Cumhuriyet Hiikiimetine de giiven duydugu
sOylenilemez. Ayrica Cumhuriyetin kurulus yillarinda, geri kalmis iilkeler bir kenara

birakilirsa, iki farkli nitelikte ekonomi vardir; gelismis kapitalist iilkeler ve bir

" Mustafa Kemal Atatiirk 1. izmir iktisat Kongresi’nin acilis konusmasinda, cumhuriyet hiikiimetinin
yabanct sermayeye karsi bir tutumu olmadigim, kanunlara uymasi durumunda iilkemize yabanci
sermayenin gelmesi oniinde herhangi bir engel bulunmadigini sdylemistir (Inan, 1989, 65).
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sosyalist iilke, Sovyetler Birligi. 1929’dan sonra uygulanan devletcilik politikasinin
her iki ekonomik diizenden de etkilendigi soylenilebilir (Kepenek ve Yentiirk, 2004,
61-62).

Bu sebeple s6z konusu donemde diistiniilen “hizli kalkinma” i¢in, kapitalist
metropollerden destek bulamayinca, Cumhuriyet Hiikiimeti pragmatik (yararci) bir
yaklagimla, sanayi programlari gerceklestirmek icin, devlet kapitalizmine
basvurmustur. Gelisen devlet¢i uygulama ise, Tiirkiye’nin iktisadi kalkinmasinda
yabanci sermayenin yeri ve rolii konusunda hiikiimetin tutumunu etkilemeye
baslamistir. Devlet kapitalizmine dayanan yeni program kapitalist metropoller ve
yerli varlikli siniflardan gelen miidahalelerle karsilasmadan uygulanabildigi siirece,
iktisat politikasinda yabanci 6zel yatirnmlan tesvik sorunu goreli olarak ©nemini
yitirmistir. Ayrica, 1930-1945 arasindaki diinya konjonktiirii i¢inde, GU’lerdeki
kapitalistlerin GOU’lere yatirim yapma egilimleri de zayiflamistir. Boylelikle
Tiirkiye disindan Tiirkiye’ye yatirnm yapma isteklerinin azalmasi ile Tiirkiye i¢inden
yabanci yatirimlara yonelik isteklerin azalmasi da bu zaman aralifinda birbiriyle
cakismistir. Temelde bu nedenlerden dolayi, Biiyiik Bunalim ve bunu izleyen savag
yillarinda, 1930 Oncesi ve 1945 sonrasiyla kiyaslandiginda, yabanci sermayenin

onemli dlgiide azaldig goriilmektedir (Tezel, 2002, 200-201).

Cizelge 9: Tiirk Hiikiimetince Satin Alinan Ayricalikli Yabanci Firmalar

Sektorler Firma Sayis1 | Satin almalarin | Satin alma degeri
yillari (milyon TL)

1. Demiryollar1 ve limanlar 8 1928-1937 120,5

2. Belediye Hizmetleri 12 1933-1945 27,7

3. Imalat Sanayi-ticaret 2 1940-1943 2,1

4. Madencilik 2 1936-1937 4.4

Toplam 24 154,7

Kaynak: Tezel, 2002, 204.

Son olarak 1929-1945 donemindeki millestirmelerden de bahsedilecek
olunursa, bu donemdeki millilestirmelerin stratejik amaglarla  yapildig
belirtilmelidir. Cizelge-9’da goriildiigli tizere bu millilestirmelerden cok biiyiik bir
boliimii demiryollari, limanlar ve belediye hizmetleri ile ilgilidir. Demiryollarinin

millilestirilmesinde, 1. Diinya ve Kurtulus Savaglar sirasinda hatlarin yabanci

71



sirketlerin elinde olmasmin yarattigi stratejik sakincalar biiyiikk bir rol oynamistir.
Yabancilarin islettigi belediye hizmetlerinin, belli basli kentlerdeki -elektrik,
havagazi, su, tramvay ve telefon sirketlerinin satin almmasi da karlilik amaci
giitmeden sosyal politika geregi yeglenmistir. Ikinci olarak, imalat ve ticaret
kesimlerindeki yabanci sirketlerin millilestirilmesi hicbir zaman Onemli sorun
olmamistir. Bomonti bira fabrikasi ve 1930°da ayricalik elde etmis olan Amerikan
Kibrit Sirketi ile Boratav’a (1962, 48) gore Fransizlarin elindeki tiitiin tekeli disinda
hicbir yabanci sirket millestirilmemistir (Tezel, 2002, 205). Bu millilestirmeler 16 yil
siirmiis (1929-1945) ve yabanci sirketlere tazminat olarak 236,5 milyon Isvigre
Frangi, 204,5 milyon Fransiz Frangi, 34,8 milyon Ingiliz Sterlini ve 10,7 milyon
Tiirk Liras1 6denmistir (Emil, 2003, 109).

5.3. 1945-1960 Arasi1 Donem

2. Diinya Savast’nin bitiminden sonra uluslararasi ekonomik sistem ve iilke
icindeki baskilarin etkisiyle Tiirkiye’de onemli siyasi ve ekonomik degisiklikler
meydana gelmistir. Bir taraftan ABD’nin savastan biiyiik bir diinya giicii olarak
¢ikmasi ve bunun sonucu tiim diinya iilkelerine daha liberal politikalar dikte etmeye
baslamasi diger taraftan ise SSCB’nin Tiirkiye’ye iliskin talepleri, Tiirkiye’yi daha
bat1 yanlis1 politikalar izlemeye zorlamistir.

Fakat Tiirkiye ekonomisindeki bu doniisiim genel kaninin aksine 1950’lerden
sonra degil, 1945’li yillardan sonra yasanmustir. Yukarida siralanan sebeplerden
otiirli, Tiirk hiikiimeti ekonomi politikalarim1 yeniden ele almigstir. Diger taraftan ise,
ABD ve ABD’nin destegini alan “IMF”, “Diinya Bankas1” ve “Uluslararas1 imar ve
Kalkinma Bankas1” (The International Bank for Reconstruction and Development-
IBRD) gibi kuruluslar Tiirkiye’ye daha liberal dis ticaret politikalar1 benimsemesi ve
sanayilesme yerine tarim sektoriine Oncelik veren politikalar izlemesi gerektigi
telkininde bulunmuslardir. O yillarda Tiirkiye’yi ziyaret etmekte olan Diinya Bankasi
yetkililerinin sdylemleri bu savi destekler bicimdedir ve olduk¢a ilgingtir. Bu
yetkililerin goriiglerine gore Tiirkiye onceligi tarim sektoriine verirse, sanayilesmeye
oncelik verdigi durumdan daha hizli kalkinacaktir (Tekeli ve Ilkin, 1974, 6-10). Bu
yiizden Tiirkiye’'nin 1947 yilinda IMF’ye, Diinya Bankasi’na ve “Avrupa Iktisadi

Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii’ne ilye olmasindan sonra, daha 6nce 1946 yilinda
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hazirlanmis olan ve kalkinma igin agirhigi sanayilesmeye veren “Ivedili Sanayi
Plani”nin uygulanmasindan vazgecilmistir. Bu gelismelerin sonunda 1947 yilinda
hazirlatilan “Tiirkiye Iktisadi Kalkinma Plan1” (TIKP) uygulamaya konulmustur. Bu
yeni plan ise Tiirkiye’nin Marshall Plani’ndan yararlanmasinin bir aygiti haline
gelmistir, agirlig tarimsal sektore ve ozel girisime vermistir (Soyak, 2004, 122-124).

1947°de benimsenen TIKP ile Tiirkiye’ye gelen DYS yatirimlarinin bir
anlamda 6nii acilmistir. Bu tarihten sonra cikarilan kanunlar DYS yatirimlarini tesvik
etmek amacimi tasimaktadir ve boylelikle yabanci yatirimeilar karlarmmi disariya
serbestce transfer edebilmek olanagina kavusmuslardir.

Yukarida da belirtildigi gibi Tiirkiye ekonomisindeki ilk degisiklikler 1945°1i
yillardan sonra Cumhuriyet Halk Partisi (CHP) iktidar1 doneminde yasanmistir.
Fakat 1950 yilinda se¢imlerde Demokrat Parti’nin (DP) iktidar1 kazanmasi,
ekonomideki asil doniisiimii meydana getirmistir. Bu yeni politikalar ile yerli
tiiccarlar, biiyilk sanayi kuruluslarindan daha fazla 6nem kazanmustir, ithalatin
oniindeki engeller kaldirilmistir. Bu durumun sonucu olarak yerli girisimciler i¢in
ithalat yapmak cok karli hale getirilmistir. Pek ¢ok firma agisindan da “1838 Balta
Liman1 Anlasmasi”ndan sonra oldugu gibi Tiirkiye’de bir dis yatirima girmek yerine
ihracat yapmak daha cazip hale gelmistir. Liberal politikalarin kabul edilmesiyle
birlikte yerel tiiccarlarin ve bilyiik toprak sahiplerinin de onemleri ve niifuzlar1 da
gittikce artmistir (GOymen ve Tiiziin, 1984, 60-61).

1950°den sonra DP tarafindan getirilen 6nemli degisiklerden biri de Tiirkiye’ye
gelen DYS yatirnmlarinin da biiyiik dlgiide tesvik edilmesidir. 1950 yilindan sonra
DYS yatirimlan Tiirkiye’ye 4 temel yoldan girmistir:

(1) 5821 nolu kanun ve daha sonra bunun yerini alan 6224 sayil1 “Yabanci
Sermayeyi Tegvik Kanunu”,

(2) 1950 yilinda IBRD yardimiyla kurulan Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi’nin
(TSKB) sagladig1 6zel sektorii cesaretlendiren uzun dénemli krediler,

(3) 18 Mayis 1954 yilinda kabul edilen ve oldukga liberal bir kanun olan 6326
say1li Petrol Kanunu,

(4) 1960 yilinda yasalastirilan Eregli Demir ve Celik Fabrikasi ile ilgili 6zel bir
kanun olan 7462 sayili kanun. Tiirkiye’ye bu dort yolla gelen DYS yatirimi

digerlerine gore ¢ok daha fazla 6nem arz etmistir.
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Bu gelismelere ragmen DYS yatirimlar1 konusundaki ilk diizenlemeler de 1950
oncesine yani CHP iktidarina dayanmaktadir. Yabanci 6zel sermayenin girisini
kolaylastiran ilk 6nlem kambiyo iliskilerini diizenleyen 25 Subat 1930 tarihli ve 1567
sayil1 “Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun”a dayanilarak cikarilan,
22 Nisan 1947 tarih ve 13 sayili kararla alinmistir. Bu kararda, DYS yatirimlarinin
doviz olarak getirilmesi ve tarim, sanayi, ulagtirma, turizm gibi alanlarda yatirilmasi
ongoriilmektedir. Hikkiimet, DYS yatirimin1 yurdun kalkinmasinda yararli goriir ve
digsatimi arttirict nitelikte bulursa, DYS yatirimu karinin uygun bulacagi bir
boliimiintin yurt digina aktarilmasina izin verebilmektedir. Bu ilk diizenlemeyi, o
donemki yabanci sermaye cevreleri, belirsiz ve hiikiimetin takdirine dayali
bulmuslardir ya da yeterince 6zendirici olarak gormemislerdir. Bununla birlikte, bu
karara ve ayn1 dogrultuda 1962’de ¢ikarilan 17 sayili karara dayali bir¢ok yabanci
sermayeli ortaklik kurulmustur (Kepenek ve Yentiirk, 2004, 100-101).

1947°de ¢ikarilan 13 sayili kararnameden sonra, 1950 yilinda secimlerden
hemen 6nce 5583 sayili “Hazinece Ozel Tesebbiislere Kefalet Edilmesi ve Doviz
Taahhiidiinde Bulunulmasma Dair” kanun cikartilmigtir. 5583 sayili kanun ile
birlikte Tiirkiye’de yatirim yapacak yabanci girisimcilere taninan transfer garantisi,
disaridan borg alacak yerli 6zel tesebbiislere de taninmistir (Dumludag, 2003, 254).

DP iktidari ile birlikte 6zel sektore biiyiik onem atfedilmistir ve bu siirecte dzel
sektor yatinmlarina DYS yatinmlarinin eslik etmesi bir kez daha giindeme
getirilmistir. Bu amagla 1 Agustos 1951°de 5821 sayili “Yabanci Sermaye
Yatirimlarin1 Tegvik Kanunu” ¢ikarilmistir. Kanuna gére DYS yatirimlarinin
faaliyette bulunabilmeleri i¢in yurdun ekonomik kalkinmasina katkida bulunmasi
gerekmektedir ve kanunda yabanci sermayeli firmalarin sanayi, enerji, baymdirlik ve
ulagtirma gibi alanlarda faaliyette bulunabilecekleri belirtilmistir. Ayrica yabanci
sermayeli firmalarin kar transferlerinin sermayelerinin %10’unu ge¢memesi
gerekmektedir. Eger kar %10’u asarsa ek bir vergilendirme getirilmemekte yalnizca
daha sonraki yildaki transfere eklenmektedir. Kanunda ana sermayenin transferine de
belli sartlar altinda izin verilmektedir. 5821 sayili kanunun kabul edilmesinden
sadece iki buguk yil sonra yeni bir tesvik kanununun cikartilmasina da izin
verilmistir. Buna neden olarak 5821 sayili kanunun yabanci sermayeyi iilkeye

cekmekte beklenen bagariyr saglayamamasi gosterilmistir. Ancak bu oOlgiimii
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yapabilmek icin iki bucguk yil olduk¢a kisa bir zamandir ve bu kadar kisa zamanda
boyle bir diizenlemenin yapilmasi da daha c¢ok baska nedenlere dayanmaktadir
(Dumludag, 2003, 255).

Bu yillar Tiirkiye ekonomisinde yiiksek biiyiime oranlarinin yasandigi yillardir.
1946-1953 arasinda yillik ortalama GSYIH artist %10,2 civarindadir. Ozellikle
1950’1lerden sonra DP hiikiimeti tarimsal kalkinmaya oncelik vermistir ve ithal edilen
tarim makineleri ile ekili olan tarim arazisini genisletmek icin de Marshall yardimlari
kullanilmastir.

Bu donemdeki tarimda makinelesme ile ilgili ilgin¢ bir gosterge kullanilan
traktor sayisi ile ilgilidir. 1949°da kullamilan traktor adedi 9.170 iken, 1953’te bu
rakam 35.000’e ¢cikmis ve nihayet 1960’larda ise 42.196 rakamina ulagmistir (Singer,
1977, 250). Ayrica dénem boyunca uygun giden mevsimsel kosullar ve Kore
Savasi’nin yarattigl talep canlanmasi da, DP hiikiimetinin tarimsal genislemesini
destekleyici kosullar yaratmistir ve tarimsal iiretim donem basina gore %11 oraninda
artmistir.

1950°den sonra Tiirkiye’ye gelen DYS yatirnmlarinin diger bir giris yolu da
TSKB’nin dagittigr kisa ve orta donemli kredilerdir. Bu krediler Tiirkiye’de pek cok
sektor ve alt-sektoriin olusmasinda ve bicimlenmesindeki temel rolii iistlenmistir
(Bugra, 1994, 122).*® Bu tarihten sonra 1960’lara kadar kurulan biiyiik ¢apl 6zel
isletmelerin tamamina yakim1i DYS ile “is ortakligi” bi¢ciminde ve yine biiyiik bir
boliimii TSKB’den alinan kredilerle kurulmustur (Keyder, 2003, 193).

Fakat bu “altin yillar” ¢ok da uzun stirmemistir. Kore Savasi’nin bitmesiyle
ihra¢ mallarina (6zellikle tarimsal iiriinlere) duyulan talep azalmistir, uygun iklim
kosullarinin da elverissizlesmeye baslamasiyla ekonomideki biiylime egilimi de
tersine donmiistiir. Bu kosullar altinda Tiirkiye nin ihracati 6nemli 6l¢iide azalmigtir
ve izlenen liberal dis ticaret politikalar1 ile doviz rezervleri azalmis, dis ticaretteki
aciklar finanse edilemez hale gelmistir. 1954°iin basiyla birlikte, Tiirkiye ¢demeler
bilangosu krizleriyle kars1 karsiya kalmistir ve iilkeye gelen pek cok nihai malin

ithalinde krizler olugsmustur.

8 Bu kredilerle kurulan kuruluslardan birisi Sabanci Grubu'nun oénemli kuruluslarindan BOSSA
tekstil fabrikasidir. Eczacibagi da bu bankadan aldig1 kredilerle ve lisans izni alarak ilag iiretimine
baslamistir (Bugra,1994, 83-87).
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1954-1961 yillar ise, savag sonunun genisleme egiliminin son buldugu ve buna
bagh olarak liberal dis ticaret politikalarinin uygulanma olanag kalmadigi bir
donemdir. Bu donemde ekonominin goreli bir durgunluk i¢inde dalgalanmalara tabi
olmasi; ihra¢ mallarina yonelik talepteki diisme ve dis kaynaklarin belli bir diizeyi
agsmasi yiiziinden dogan dis tikanmaya karsi tepki olarak ithalat kisitlamalarina
gidilmistir. Bu donemle birlikte DP, ekonomik zorlamalar sonucunda, bir yandan
kontrollii bir dis ticaret rejimine Ote yandan ise tilkketim mal1 ithalatindaki daralmalar1
telafi etmeyi amaglayan ve onemli dl¢iide devlet yatirimlariyla gerceklestirilen bir
politika uygulamaya koymustur (Boratav, 2002, 108).

1954°ten sonra doviz kitliklar1 nedeniyle ihtiya¢ duyulan ithalatin finansmani
saglanamamistir fakat yiiksek gilimriik tarifeleri ve hiikiimetin ithalat {izerine
koydugu kisitlamalar ile yurt icinde sermaye birikimi i¢in elverisli kosullar
dogmustur. Boyle bir ortamda, 18 Ocak 1954’te meclisteki olduk¢a tartismali
goriismelerin  ardindan 6224 sayili “Yabanci Sermayeyi Tegvik Kanunu”
cikarilmigtir. 5821 sayili kanunun yerine getirilen 6224 sayili “Yabanci Sermayeyi
Tesvik Kanunu” Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye konusunda 1980’lere kadar
yiiriirliikte olan bu konudaki en 6nemli kanun olup diinyanin en liberal DYS
kanunlarindan birisi kabul edilmektedir. Bu kanunda yabanci sermayenin kar
transferleri ile ana sermayenin iadesi konusunda hicbir kisitlama yoktur. Kanun,
disaniya transfer edilmeyen karlarin istenildiginde ana sermayeye ilavesini kabul
etmektedir. Yerli ortaklik durumunda yabanci ortak i¢in bir sermaye tavani
getirmemekte, kanunda yerli sirketlere taninan biitiin ayricaliklardan yabanci
sirketlerin de yararlanabilecegini belirtmektedir. Bu kanuna gore Tiirkiye’ye gelen
yabanci sermaye Bakanlar Kurulu’nun onayma birakilmigtir. Bakanlar Kurulu,
tilkeye gelecek sermayenin ekonomik kalkinmaya katkida bulunacaginin kanaatine
varirsa, bir Bakanlar Kurulu Kararnamesi ile yatirimin yapilmasina izin
verebilmektedir. Bu durumda DYS yatirimlarini kabul konusundaki yetki biitiiniiyle
hiikkiimete birakilmistir. Ayrica 1980’lere kadar Tiirkiye’ye gelen DYS yatirimlarinin

onemli bir boliimii bu kanunla gelmistir. (Karluk, 1983, 50).%

? Yukarida da belirtildigi gibi Tiirkiye’ye DYS yatirimlar: baslica dort yol ile girmektedir. 17 sayili
karara gore Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye konusunda yeterli bilgi ve veri bulunamamaktadir, bu
yiizden ele alinmamustir. Eregli Demir-Celik Fabrikalar1 T.A.S. kanununa gore gelen DYS yatirimi ise
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Diger taraftan, ABD’li uzmanlara hazirlatilan bu kanuna gore, DYS
yatinmlariin yalnizca para olarak degil, makine ve parcalari, lisans, patent ve marka
hakk: gibi nesnel olmayan haklar biciminde de gelebilecegi kurali benimsenmistir.
Bu donemde Tiirkiye’ye gelen DYS yatirimlarinin %83’lik bir kisminin makine ve
techizattan olustugu, sadece %17 oraminda bir bolimiiniin para sermaye olarak
geldigi hesaplanmistir (Baran, 1968, 80).

DYS yatirimlarinin Tiirkiye giriglerinin ii¢iincii yolu da 18 Mart 1954 tarih ve
6326 sayili “Petrol Kanunu”dur. DYS yatirimlarini tesvik yasasi gibi ABD’li
uzmanlara hazirlatilan Petrol Kanunu, iilkede petrol bulunmasi ve c¢ikarilmasinda
DYS yatinmi ve teknolojiden yararlanilmasimi amaclamistir. Eldeki verilere gore,
petrol kanunu ile 1954-1965 doneminde iilkeye 1 milyon TL tutarinda DYS yatirimi
girmistir (Baran, 1968, 82). Bu miktar ayn1 donemde 6224 sayili kanunla gelen
miktardan fazladir; ancak {ilkenin wulusal petrol {retimini Onemli Olgiide
arttirmamistir.

Ayrica, 28 Subat 1960 tarihinde yiiriirliige girmis olan 7462 sayili kanuna baglh
olarak Eregli Demir ve Celik Fabrikalarinin kurulmasi icin iilkeye sermaye ithali
miimkiin kilimmistir. Bu kanun 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunundan
daha liberal hiikiimler getirmistir. Ancak kanun istisnai bir kanun olup bir tek kurulus
icin cikarilmistir. Ulkeye gelen yabanci sermaye kurulusun biiyiikliigii ile
sinirlandinlmistir ve sonsuz olarak faaliyete devam etme hakki da yoktur (Karluk,

1983, 49).

istisnai bir uygulama oldugu i¢in kisaca yer verilmistir. Calisma, daha onceki benzer calismalarin
kullandiklar1 yontemi dikkate alarak, 6224 sayili kanun ile sinirlandirilmaktadir. Fakat igerik
acisindan yillar itibariyle toplam DY'S yatirimlart ¢calismanin asil degerlendirmesini olusturmaktadir.
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Cizelge 10: Yillar itibariyle Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlarinin Biitiinii (1954-1980, milyon dolar/ milyon TL)

YILLIK BIRIKIMLI
YILLAR Dolar TL. Dolar TL.
1954 Oncesi 2,8 7.9 2,8 7.9
1954 2,2 6,1 5,0 14,0
1955 1,2 33 6,2 17,3
1956 3.4 9.4 9,6 26,7
1957 1,3 3,6 10,9 30,3
1958 1,1 45 12,0 34,8
1959 34 20,5 15,4 55,3
1960 1,9 16,3 17,3 71,6
1961 1,2 10,9 18,5 82,5
1962 4,2 374 22,7 119,9
1963 4,5 40,0 27,2 159,9
1964 11,9 103,9 39,1 263.8
1965 11,6 88,8 50,7 352,6
1966 9,7 86,9 60,4 439.,5
1967 9,0 80,3 69,4 519,8
1968 13,9 107,7 83,3 627,5
1969 13,2 109,6 96,5 737.1
1970 9,0 89,4 105,5 826,5
1971 11,7 150,7 117,2 977.2
1972 12,8 173,2 130,0 1.150,4
1973 67,3 918,7 197,3 1.069,1
1974 21,7 -106,7 189,6 1.962.4
1975 15,1 215,0 204,7 21774
1976 8,9 140,3 213,6 2.317,7
1977 9,2 162,6 222.8 2.480,3
1978 11,7 275,0 234,5 2.755,3
1979 -6,4 -237,8 2281 25185
1980 97,0 - 325,1 -

*1980 oncesinde Tiirkiye’ye gelen DYS yatirimlar1 konusunda celiskili rakamlar s6z konusu
olsa da Karluk (1983, 116), Sahin (1978, 67) gibi arastirmacilar ile “Yabanci Sermaye Ozel Thtisas
Komisyonu”nun rakamlar1 arasinda biiyiik benzerlik oldugundan dolayi, Cizelge-10’da bu rakamlar
dikkate alinmigtir. Diger taraftan Cizelge-10’da 6224 sayili kanuna gore izin verilen DYS yatirimi
miktar1 yer almaktadir.

Kaynak: Karluk, 1983, 116.
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6224 sayili kanunun kabulii ile birlikte 1953’te yaklasik olarak 700 bin dolar
olan DYS yatirim girisleri, 1954 yilinda 2 milyon dolar seviyesine ulagmistir. 1954-
1960 arasinda ise, DYS yatinmi girigleri ortalama olarak 2,5 milyon dolar
seviyesinde gerceklesmistir (Cizelge-10). Bu miktar istatistiksel olarak yetersiz
goriilebilir. Fakat Tiirkiye’ye gelen DYS yatinmlar1 az miktarla gelmekte, iceride
sagladiklar1 kaynaklarla gelismektedirler. Bu donemde Tiirkiye’ye gelen DYS
yatirrmlart “Cooley Fonu”ndan O6nemli olgiide yararlanmiglar ve ayrica igerideki
kazanglarimi bazen sermaye arttirilmasina gitmeden kullanmislardir. Diger taraftan
DYS yatirimlari, biiyiilk oranda, ulusal sermaye ile ortaklik halinde calistigi icin,
temsil ettigi yatinm miktar, Cizelge-10’da goriilen miktardan olduk¢a fazla
gerceklesmistir (Avcioglu, 1969, 362).

Yine Avcioglu’na gore yabanci firmalar royalty, teknik hizmet ticretleri, patent,
marka, vb. yollanyla, yukaridaki miktarlarda goriilmeyen bir “¢cengel atma metodu”
izlemiglerdir. Bu modele gore, CUG’ler, DYS yatinmlarinin en karli kisimlarini
GU’lerde imal edilen ara mallar icin bir pazar yaratmak igin royaltyler, teknik hizmet
licretler vb. yontemler ile GU’lere karin énemli bir boliimiinii aktarmaktadir. Bu
goriise gore, yerli girisim yabanci yatinmcinin hakimiyetine girmektedir. Boylece
yerli firmanin varlig1 tehdit altina girmektedir. Ciinkii bu firmanin varligi, patentler,
yedek parca, malzeme ve teknik yardim konusunda yabanci tekelle yapilmis
anlasmanin yenilenmesine baglhidir. Bu durum, bir¢ok %100’ti ulusal sermayeli
kurulus i¢in de gegerlidir (Avcioglu, 1969, 363).

Doénemin DYS yatirimlarina iliskin bir bagka olumsuz goriis de bu yatirimlarin
Tiirkiye’nin gelisme yapisim1 bozduguna iliskindir. 6224 kanun uyarinca gelen DYS
yatinmlarinin %95°lik bir boliimii sanayi kesimine yatirilmistir. Bu miktarin, 1951-
1965 doneminde %26’s1 plastik-kaucuk, %25’1 kimya, %13’ii elektrikli ev araglart
ve %11’ide gida-icki alt-sektOriine gitmistir. Bu durum, i¢ pazarin genislemesiyle,
yabanci sermayenin bu sektorde iiretimi karli bulmasindan kaynaklanmistir. Kimya
sektoriine yapilan DYS yatinmlarinin ¢ok biiyiik bir boliimiiniin ila¢ alt-sektoriinde
yogunlagsmast bu duruma 6rnek verilebilir. Diger taraftan DYS yatinmlari, 6zel
sermaye yatirimlarina yon verici onu belirli alt-sektorlere siiriikleyici bir islev

gormektedir. Bu donemde sanayiye yapilan DYS yatinmlarinin kendisinin ii¢ kati
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oraninda yerli sermaye ile ortaklik biciminde caligmasi bu duruma 6rnek olarak
gosterilebilir (Kepenek ve Yentiirk, 2004, 102).

Sanayiye yapilan DYS yatinmlarinin bir bagka 6nemli 6zelligi ise, kurulan
tiretim Olceginin, cagdas teknolojik verilere gore etkin sayilan diizeyin ¢ok altinda
olmasidir. Bu durumun yiiksek maliyet anlamina geldigi aciktir. Ancak, i¢ pazarin
yabanci iriinlerin rekabetine kars1 giimriik duvarlariyla korunmasi, yiiksek karlara
yol agmistir. DYS yatirimlari, korunan bir ortamda, ulusal ticari sermayeyle isbirligi
icinde, yiiksek maliyetlere karsin karli calisabilmektedir. Sanayiye yapilan DYS
yatirrmlarimin bir baska 6zelligi de, iiretimde digalim girdi kullanilmasidir. Disalim
girdi de iki 6nemli sorunu ortaya ¢ikarmaktadir (Kepenek ve Yentiirk, 2004, 103):
Bu sorunlardan ilki, sanayilesmenin, geriye dogru baglanti yoluyla {iretimi
canlandirma etkisinin, bu nedenle eksik kalmasi gerceklesmemesidir. Ikinci sorun da,
ozellikle disalim giicliiklerinin var oldugu durumda, sanayi iiretiminin girdilerini
disardan saglama gii¢liigii nedeniyle, tiretimde bulunulamamasidir. Donem boyunca
artan dis agiklarda bu gelismelerin etkileri goriilmektedir.

Bu donemde DYS yatinmlarimin geldigi iilkelere gore dagilimina bakilirsa,
ABD kokenli sermayenin agirhigr acgikgca goriilmektedir. Bu donemde gelen
sermayenin %40’lik bir boliimii ABD ortakliklarina aittir. ABD’yi Bati Almanya,
Isvigre ve Hollanda her biri %10 dolayinda bir payla izlemektedir. Bu dort iilkenin
Tiirkiye’ye gelen DYS yatinmlan igerisindeki payi, toplam gerceklesen yatirimlarin
%85’1ik payina esittir. DYS yatirimlar acisindan 1945-1960 donemi bir baslangi¢
donemi olmussa da bu durum, gelen DYS yatirimlarinin %30,8 oraninda boliimiiniin
kar olarak dagitilmasina engel olmamistir (Kepenek ve Yentiirk, 2004, 103).

Doneme iligskin gelismeler kisaca 6zetlenecek olursa ithal-ikameci politikalarin
uygulandigi, 1950’lerin ikinci yarisindan itibaren, DYS yatirimlari i¢in uygun ortam
dogmustur. Bu durumda yabanci firmalar Tiirkiye’ye ihracat yerine ulusal
girisimcilerle ortaklik kurarak, DYS yatirimi1 yapmayi tercih etmislerdir. Bu durum,
Tiirkiye’de “Ticaret Burjuvazisi’nin “Sanayi Burjuvazisi’ne doniismesine 6n ayak
olmustur. Benzer sekilde, sanayi sektoriiniin karli hale getirilmesi ve dis ticarette
meydana gelen sikintilar nedeniyle yabanci firmalarin Tiirkiye’deki distribiitorleri de
sanayi sektoriinde faaliyet gostermek ihtiyacim duymuslardir (Krueger, 1978, 268).

Gelismis bir girisimci sinifinin olmadigi bu ortamda, DYS yatinmlan ile isbirligi
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yapanlar digerlerinin oniine gecmislerdir (Bugra, 1994, 67). Fakat Avcioglu'na gore
bu iliski gereginden fazla abartilmistir. Yabanci sermaye ile isbirligi
gerektirmeyecek, kundura civisi, kabara, vidal ¢ivi, vida, civata, somun vb. bircok
alanda yabanci sermaye izni alinmistir (Avcioglu, 1969, 367).

Bu donemde, DYS yatirimlart ile kurulan is ortakliklari, ulusal girisimciler igin,
rakip degil ortak anlamina gelmektedir fakat bu durum biiyiik 6l¢ekli kurulusglar i¢in
gecerlidir. Bu donemde pek ¢ok kiigiik isletme Latin Amerika iilkelerinde oldugu
gibi piyasadan kaybolmustur (Dumludag, 2003, 260). 1945-1960 déneminde iilkeye
giren, DYS yatirimlari miktar olarak dnemsiz olsa da ekonomide dnemli degisimlere
neden olmus; ulusal girisimcilerin tutumlarinda ve sektor alt-sektor egilimlerinde
belirleyici degisimler yaratmistir. Bu anlamda, dénemde iilkeye gelen DYS
yatirmlarimin daha sonraki ekonomi politikalarinda da belirleyici olduklar

sOylenilebilir.

5.4. 1960-1980 Aras1 Donem

1960 yilinda yapilan askeri darbe ile birlikte Tiirkiye’de yine yeni bir siirece
girilmistir. Bu donemdeki biirokratlar, kalkinmanin tek yolunun ulusal planlamadan
gectigine inanmaktadirlar. Bu deneyim, 1960 6ncesi DP’nin uyguladig ithal-ikameci
deneyimden de 6nemli l¢iide farklilasmaktadir. Agirligini devlet planlamasindan ve
planlama kurumundan almaktadir. ilging olan bu dénemde biirokrasi, Tiirkiye’deki
CUG’ler ile biiylik sanayi isletmelerinin planlamanin gerekliligi konusunda
vardiklar fikir birligidir. Bu donemdeki goriis, ekonominin belirli programlara gore
diizenlenmesinin gerek dis bor¢lanma, gerekse DYS yatirimlar i¢in daha giivenilir
ve agik bir ortam olusturacagi yoniindedir (Kepenek ve Yentiirk, 2004, 142).

Planli ekonomiye gecilmesi ile ekonomideki biiyiime hizi artmistir. ithal
ikameci sanayilesme politikalarinin uygulandigr s6z konusu donemde Devlet
Planlama Teskilat'nmin (DPT) kurulmasi ve saglanan ekonomik istikrar ile
Tiirkiye’ye gelen DYS yatirimlarinda istikrarh bir artig goriilmiistiir.

1960’11 yillardan itibaren DYS yatinmlarinda goriillen miktar artiglarini,
uygulanan ithal-ikameci politikalarin ithalati sinirlayici yapisinda ve reel gelir diizeyi
artan toplumun degisen tiiketim taleplerinde aramak gereklidir. Bu yillarda

GU’lerden yayilan tiiketim kaliplari, radyo, buzdolabi, camasir ve elektrikli siipiirge
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makinesi, televizyon, otomobil, modern biiro, mutfak ve ev esyalan tiiriinden
“dayanikli tiiketim mallar1” ya da “beyazlar” denilen mallara karsi etkili bir talep
meydana getirmistir. Bu donemde dis ticaret tikanmalar1 gegerliyken, bu mallarin
ithalinin serbest birakilarak kit olan dovizin liiks mallara tahsisi miimkiin olmamastir.
Dolayisiyla bu mallar biiyiik 6l¢iide, DYS yatirimlarimin katilimiyla iilke icinde
iretilmistir (Boratav, 2002, 119).

Diger taraftan toplumun tiim kesimlerinin reel iicretlerinin artmasi dayanikli
titketim mallarina olan talebi arttirmis ve bu olgu da DYS yatirimlarini arttirict bir
etki yaratmistir. Reel gelirlerin artmas iicretlerdeki artigta gdzlenmektedir. Soyle ki,
1970’11 yillarin i¢inde dis pazarlara doniik sanayilesmenin en basarili iilkesi olarak
gosterilen Giliney Kore imalat sanayinde dolar cinsinden saatlik iicretler,
Tiirkiye’deki iicretlerin yarisindan diisiik kalmistir, bu iilkedeki ticretler Tiirkiye’deki
diizeyi ancak 1983’te gecmistir (Boratav, 2002, 124-125).

Bu donemde iilkeye gelen DYS yatirimlarinin belirlenmesinde DPT 6nemli bir
aktor haline gelmistir. 1960 yilindaki ilk 5 wyillik kalkinma planinda DYS
yatinmlarimin 6demeler bilangosu etkileri iizerinde durulmustur. Daha sonraki
yillarda DYS yatinmlarinin iilkeye eski teknolojileri getirdigi ve ekonomiye belirgin
bir katki yapmadig1 elestirileri iizerine daha sonraki kalkinma planlarinda bu
yatirrmlarin teknoloji ve ihracata katki yapmalari iizerinde durulmustur. 1960’lardaki
DYS yatinmlarindaki bir degisiklik de yatinm mevzuatinin tekrar gézden gegirilmesi
olmustur (Karluk, 1983, 51-54).

1960’larin baslarinda Tiirkiye’ye gelen DYS yatinmlan siyasal istikrarsizlik
yiiziinden baglangigta yatinm yapmayi karli bulmamis ve bu nedenle bir siire
beklemislerdir. Bu durumda bir yabanci yatirnmcinin daha dnce izin aldig1 bir sektore
diger ulusal ve yabanci firmalarin yatinm yapma olanaklarn da kisitlanmaktadir.
Boylelikle daha Once izin almis olan yabanci yatirimer tekelci giic elde etmektedir.
DPT bu durumu 6nlemek i¢in DYS yatinmi mevzuatinda 1966 yili1 programiyla bazi
kisitlamalar getirmistir. Bagvurudan belirli bir siire igerisinde yapilmayan DYS
yatinmlarim iptal karart almistir. Bu onlem Karluk (1983, 52-53) gibi bazi
arastirmacilara gore bu donemdeki DYS yatinm tesvik programi ile ters diigmiistiir
ve iilkeye gelen DYS yatirimlarinin miktar olarak azalmasina neden olmustur. Fakat

tekelci iistiinliikleri 6nlemede gerekli bir 6nlem oldugu diisiiniilebilir. Diger taraftan
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bu donemde izin alinan DYS yatinmlar ile gerceklesen DYS yatirimlar1 arasindaki
farki bu gelisme olugturmaktadir.

1966 yili programinda yer alan DYS yatirimlarinin “memleketin ekonomik
kalkinmasina yardim” sart1 ise DPT’nin pek ¢ok yabanci kurulugun Tiirkiye’deki
temsilcisi tarafindan DYS yatirimi karsitt ve ayrimci bulunmasina neden olmustur

(Erdilek, 1982, 27).

Cizelge 11: Tiirkiye’'nin Baslica Kalkinma Gostergeleri (1950-1976)

Yillik Ortalama Artis Hizi (%) GSMH’de Pay (%) (%)
Sabit Fiyatlarla Yatim | i¢ Tasarruf | Kay i_hracat/ Di1s Bore
nak Ithalat Servisi/
Den Thracat
gesi
Donem | Niifus GSMH | Tarmm | Sanayi Genel
Fiyat
Diizeyi
1950~ 2.78 11.3 12.2 10.5 4.0 11.3 8.8 -2.5 61.9 9.6
1953
1954 2.85 4.1 3.0 9.3 13.3 13.9 12.2 -1.7 86.8 31.0
1958
1959- - 3.1 -1.5 5.2 8.6 154 12.4 -3.0 70.5 28.5
1961
1963- 2.46 6.7 3.7 10.6 5.2 16.2 16.3 0.1 68.1 379
1967
1968- 2.52 6.6 3.6 9.9 10.2 19.3 18.2 -1.1 62.2 27.7
1972
1973- 2.50 7.0 33 10.0 19.0 21.5 17.0 -4.5 37.0 23.6
1976

Kaynak: Kazgan, 2002, 93.

Birinci 5 Yilik Kalkinma Plani’nin uygulandigi 1963-1967 yillarinda
ekonominin biiylime hiz1 yillik ortalama olarak % 6,7 civarindadir. Bu donemde
ihracatin ithalati karsilama oraninin % 68’lerde kaldigi, ithalat oraminin Gayri Safi
Milli Hasila’nin (GSMH) % 6’s1 oraninda kaldigi ve DYS yatirimlarinin yillik
ortalama 10 milyon dolar1 agsmadig: bir ortamda, ekonomi iizerinde bu yatirimlarinin
onemli bir etki biraktigindan s6z edilemez (Cizelge-11).

1970’ler ise hem diinya hem de Tiirkiye 6l¢eginde pek c¢ok istikrarsizligin bag
gosterdigi bir donemdir. Bu tarihlerde GOU’ler ithal-ikameci stratejinin “coskulu”
yillarinin sonuna gelmislerdir. Artik yasanan doviz krizleri ve artan ithalat

bagimliligr ile bu iilkeler ithal-ikameci stratejiyi, ihracata yonelik sanayilesme

83




yoniinde terk etmeye baglamiglardir. Biitiin bunlara ek olarak, 1974’deki petrol krizi
de enerji gereksinimleri petrol ithalatina dayali olan pek cok GOU’yi de olumsuz bir
bicimde etkilemistir.

Tiirkiye 1970’ten birinci petrol krizinin patlak verdigi 1970 sonu-1974 basina
kadar gecen yillart biitiin gostergelerin olumlu seyrettigi bir gidisin iyimserligi ile
yasamistir. Bu donemde reel GSMH artis hizi yilda ortalama %7’ye yaklagmus,
yurtici tasarruf oram1 (%18,5) neredeyse yurtici yatirmmi (%18,7) karsilamistir.
Ihracatin ithalata orani hizla diismiis olsa da, 1950’den beri ilk kez net turizm geliri
pozitif bakiye vermis ve isci dovizi girisleri artmistir. Gergi bu arada enflasyon hizi
yilda %20’ye yaklagmistir ama Avrupa Toplulugu ile Giimriik Birligi Anlasmasi’nin
Gecis Donemi diye tamimlanan ikinci donemine gecis i¢in Katma Protokol
imzalanmis ve bu arada ihracatta (pamuk ipligi, ham bez gibi) basit de olsa birkac
sinai mamul devreye girmistir (Kazgan, 2002, 103).

1974°ten sonra biitiin diinya iilkeleri, petrol tiiketimlerini kismaya calisirlarken,
Tiirkiye’nin petrol siibvansiyonu vererek tiiketimi patlatmasi ise biiyiik bir ¢eligkidir.
Iceride petrole dayali enerji iiretimi ve DYS yatirimlaria dayali kurulan otomobil
tiretimine gecis, petrol tikketimini 10,8 milyon tondan 17,7 milyon tona ¢ikarmistir ve
petroliin enerji tiiketimindeki pay1 %50’ler civarina ¢ikmistir (Kazgan, 2002, 104).
Bu gelismeler sonucunda Tiirkiye'nin disa bagimhiligi 6nemli olgiide artmistir.
Cizelge-11’den de goriildiigii gibi 1973-1976 doneminde ihracatin ithalati karsilama
orani %37’ ye diismiistiir.

1971°’de kurulan Nihat Erim hiikiimetinin aldig1 kararlar Tiirkiye’de DYS
yatirimlar agisindan yeni bir doneme girildigini gdstermektedir. Bu kararlardan ilki
DYS yatirnmlarin Tiirkiye’deki kuruluslarda sahip olabilecekler paylara bir kisitlama
getirmesidir. Buna gore yabanci girisimciler, Tiirkiye’deki bir firmanin en fazla
%49’una sahip olacaklar ve ¢ogunluk hissesi Tiirklerde kalacaktir. Tiirkiye’de DYS
yatinmlarina getirilen ikinci zorunluluk ise yabanci sermayeli firmalarin toplam
satiglarinin en az %>5’i oraninda ihracat yapmalandir (Askin, 1979, 19°dan aktaran
Dumludag, 2003, 261).

1970°1i yillarin ikinci yarisindan itibaren DYS yatirimlart konusundaki soz
konusu diizenlemelerin yanisira, giderek artan ekonomik ve siyasal istikrarsizliklar,

biirokrasinin ve bir siire uygulanan ekonomik ambargo sonucu Tiirkiye’ye gelen
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DYS yatinmlarinda onemli diisiisler olmustur. 1974°te 7,7 milyon ve 1979’da 6,4
milyon dolar DYS yatirimi ¢ikisi olmustur (Cizelge-10). UNCTAD 1n verilerine gore
1970-1980 yillarinda Brezilya’ya yillik ortalama 1 milyar dolarin istiinde,
Meksika’ya yaklagik 450 milyon dolar ve Arjantin’e yillik ortalama 130 milyon dolar
DYS yatinmu yapilmigtir (UNCTAD, 2007). Ayn1 donemde Tiirkiye’ye giren DYS
yatinmlarn 1974 ve 1979°daki kayiplarda dikkate alindiginda yillik ortalama 13
milyon dolarda kalmigstir.

1970’lerde DYS yatirimlar1 konusunda Tiirkiye’deki politika degisikliklerinin
en 6nemli nedenlerinden birisi, bu yatirim tiiriiniin o yillarda biitin GOU’lerde
tartigthyor olmasidir. Bu donemde bagimlilik okulu GOU’lere giden DYS
yatirrmlarimin {ilke gereksinimlerine uygun sektorlere gitmesinin engellendigini,
GU’lerin GOU’leri kendilerine bagimli sektorlere yonelttigini ve GOU’lerdeki
siyasal ve ekonomik ortami etkiledigini One siirmiistiir. Ayrica DYS yatirimlari,
bagimlilik okuluna gére her zaman istihdam ve biiyiime etkisi yaratmaz (Moran,
1978, 79-80, 94). Bu dénemde Dos Santos 1946-1967 yillarim iceren c¢alismasinda
Latin Amerika iilkelerine s6z konusu yillarda 1 dolar DYS yatirim1 girerken bunun
karsiliginda 2,7 dolar DYS yatinminin digariya gittigini hesaplamistir (Dos Santos,
1970, 231).

Bu goriiglerin karsisinda neo-klasik okul ise DYS yatirimlarinin ev sahibi
tilkede ekonomik biiyiimeye ve istihdama olumlu katkilar1 oldugunu ve ozellikle
GOU’lerin GU’lerle aralarindaki teknolojik agig1 kapatabilmek icin bu yatirimlarin
gerekli oldugunu 6ne siirmiistiir.

Diger taraftan 1970’lerde neo-klasik ve bagimlilik okullar1 disinda DYS
yatirrmlariin tartisilmasinda “miizakereci okul”un (bargaining school) goriislerine
de deginmekte yarar vardir. Bu okula gore, sorunun temeli DYS yatinmlarinin
yapilip yapilmamasi degil bu yatirimlar yapildiktan sonra ev sahibi iilkelerin bundan
nasil fayda saglayacagidir. Okula gore DYS yatinmlarinin ilk yapilis asamasinda
pazarlik (miizakere) giicii yatinnmce1 firmadan yanadir. Ciinkii bu dénemde yatirimct
firma teknoloji ve yonetim bilgisi gibi ev sahibi iilkelerin ihtiya¢ duydugu bir takim
tistiinliiklere sahiptir. Ancak yatinm yapildiktan sonra ev sahibi iilkeler, yatirnmeci
firmalarin iizerinde baski kurarak bu iistiinliikleri ele gecirebilirler. Bu dénemden

sonra uluslararas1 alanda rekabetin siddetlenmesi ile yatirimer firma baslangictaki
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tekelci giictinii kaybeder ve ev sahibi iilke ile pazarlik konusunda daha istekli
davranabilir (Grieco, 1982, 610).

Sonug¢ olarak bu donemde DYS yatinm konusundaki diizenlemeler sadece
Tiirkiye’de degil GOU’lerin biiyiik bir boliimiinde uygulanmaktadir. Yine de
Tiirkiye’deki mevzuatin ve uygulamanin daha liberal kaldigi sdylenilebilir. Bu
durumu, Latin Amerika {ilkelerinde DYS yatinmlarinin 6zellikle ihracata
yonlendirilmesinde ve ulusal girdi kullaniminin zorunlu hale getirilmesinde
saptamak miimkiindiir. 1970 ve 1980’lerde otomotiv sektoriinde ulusal girdi
kullanma zorunlulugu Arjantin ve Meksika icin %80, pek cok iiriin i¢in Brezilya’da
%90’ d1r (Grosse, 1989). Ayn1 donemde Tiirkiye icin benzer bir uygulama s6z konusu
degildir. Yine Tirkiye’de hiikiimetlerin ayn1 donemde DYS yatirimlarini
yonlendirici politikalar1 ve bu yatinmlar {izerinde yaptinm giicleri oldugu
sOylenemez. Bu donemde DYS yatirimlan ile ilgili tek koz olarak doviz tahsisleri
uygulanmistir. Fakat yabanci firmalar Tiirk ortaklart sayesinde dovize ulasmada
sikinti gekmemislerdir.

DYS yatinmlarinin gittigi sektorler 1970-1980 doneminde 1960 ©ncesinin
verileri ile karsilastinldiginda baslica iki farklilasma goriilmektedir. Bunlardan
birincisi son déonemde DYS yatirimlarinin biiyiik olgiide dayamkli tiikketim mali
iiretiminde uzmanlagmasidir. Ikincisi ise firma sayismin azalmasi ya da sermaye
yogunlugunun artmasidir. DYS yatinmlanimin sanayideki yogunlagsmalarina
bakildiginda ilk plan doneminde (1963-1967) %83’ii, ikinci plan doneminde ise
%86,5’inin sanayi sektoriine gittigi goriilmektedir. ilk iki plan doéneminde (1963-
1972) DYS yatirimlarmmin %22,8’1 ilag, %19,8°’i kaucuk, %17,5’i elektrik ve
elektronik ve %11,5’1 madeni esya ve makine alt-sektorlerine yatirilmistir. Bu
donemde gida sanayinin pay1 %7,2, tasit araglarinin ise %3,5 dolayindaydi. Oysa
ticlincii plan doneminin (1973-1977) sonunda DYS yatirimlari i¢inde tasit araglarinin
payr  %27,9’a ulasmistir. Tasit araclarin1 sirasiyla (ilag dahil) kimya (%18,90),
elektrik makineleri ve elektronik (%12,8) ve kaucuk (%9,0) sektorleri izlemektedir.
Bu durumda, DYS yatirimlarinin, planli donemde giderek dayanikli tiiketim mallart
imalatinda yogunlastiklar soylenebilir (Kepenek ve Yentiirk, 2004, 169,170).

DYS yatinmlariin alt-sektorlere olan dagiliminda, gida ve ilag gibi dayaniksiz

tiketim mallarindan dayanikli tiiketim mallarina yonelisi degisik nedenlerle
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aciklanmaktadir. Once dogrudan ya da dayaniksiz tiikketim mallarinin talep yapisi, bu
mallarin iiretim ve satisin1 daha az karli kilmaktadir. Ancak ekonomik gelisme ile
birlikte tiiketicinin geliri arttik¢a dayanikli tiikketim malina olan talebi de artmaktadir.
Tiirkiye 1960-1980 aras1 donemde planlama ile birlikte tiiketim mallarina olan
talebin artt1ig1 bir iiretim gelir yapisina ulagsmistir. Ek olarak tiiketim mali ireten diger
sektorlerde ya kamu tekeli ya da tiretim kapasitesi fazlasi vardir. Bu durumda DYS
yatirnmlar1 daha karli olan dayanikli tiikketim mallari iiretiminde yogunlasmastir.

Diger taraftan bu donemde gelen DYS yatirimi miktar olarak artmasina karsin
ortaklik sayisi artmamig tersine azalmistir (1973’te 118, 1978’de 97 firma). Buna
karsilik getirilen sermaye miktarinda artis olmasi sermaye yogunlugunun artmasi
biciminde yorumlanabilir. Ancak bu olgu, DYS yatirimli ortakliklarin etkin teknoloji
ve etkin Olcek ile liretimde bulunduklart gibi bir sonuca varilmasi igin yeterli
degildir.

Yabanci sermaye ile ulusal sermayenin biitiinlesmesi de, incelenen donemin
sonunda degisiklige ugramaktadir. DYS’li ortakliklarda, toplam sermaye icinde
yabanci sermayenin pay1 ortalama olarak 1973’te %45,2’den 1977°de %40,5’e ve
1978’de %35,5’e diismiistiir. Bu oran 1978’de, gida ve ickide %57,81, dokuma-
giyimde %76,06, kagitta %56, kaucukta %58,85, kimyada %4741 ve tasit
araglarinda %35,81 olmustur. Dolayisiyla, yabanci sermayenin giderek daha az
miktarda ulusal sermayeyi kendisiyle ortaklik biciminde harekete gecirdigi
sOylenebilir. Bu olgu bagslica iki etkene baglanilabilir. Ulusal sermaye, bir¢ok yeni
girisim icin yabanci sermaye ile dogrudan biitiinlesme geregini duymayacak kadar
gelismis olabilir. Ya da yeni yabanci sermayeli girisimlerin niteligi daha az miktarda
ulusal sermaye gerektirebilir. Kanimizca, iilkemize gelen yabanci sermaye icin bu
ikinci neden, diger kosullar veri alimirsa, daha fazla gecerlidir. Bunlara ek olarak,
yabanci-ulusal ortak girisimlerin yapilis gerekcelerini agiklamada yalmiz ekonomik
nedenler yeterli olmayabilir, biirokrasi ile iliskiler, dil, kiiltir vb. noktalar bu
cercevede giindeme getirilebilir (Kepenek ve Yentiirk, 2004, 170-171).

DYS yatinmlarmin 1973-1977 doneminde kimya, tasit araglar, elektrik
makineleri ve elektronik kesimlerinde artis egilimi gostermesi, DYS yatirimlarin

dayanikli tilketim mali iireten sektorlerde yogunlasma egiliminin oldugunun bir
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belirtisidir. Kimya (ila¢ dahil) ve bankacilik ise kisa donemde karlarin

encoklastirildigi alanlar olmuslardir.

5.5.1980-2000 Aras1 Donem

1980°den sonraki donem hem diinya hem de Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemli
dontigiimlerin - yasandigi  yillar olmustur. Bu donemde diinya genelindeki
kiiresellesme olgusu ve Tiirkiye’de 24 Ocak kararlari ile yasanan doniisiim DYS
yatirimlar1 agisindan olumlu etkiler dogurmustur. GOU’lerin disa acik kalkinma
stratejileri benimseyerek diinya ekonomisi ile biitiinlesme ¢abalart bu iilkelerde DYS
yatirrmlarim arttiran 6nemli bir etken olmustur.

1980 oncesinde pek cok GOU ithal-ikameci sanayilesme stratejisi izlemis ve bu
yolla iilkelerini uluslararasi rekabete kapatarak, kalkinmalarin1 saglamak
istemiglerdir. Fakat bu politikalarla hem istenen diizeyde sanayilesme
gerceklesmemis hem de disa bagimliliklar1 daha da artmustir. Diger taraftan GOU’ler
bu bagimlilig1 biiyiik ol¢iide dis borg alarak iistlenmeye calismislardir. GOU’lere
giden DYS yatirnmlarinin 1980’den sonra artmasinin nedenleri asagida siralanmaya
calisilmistir (UNCTAD, 1993, 4, Amirahmadi ve Wu, 1994, 170-171) :

(1) 1960’11 yillardan sonra pek ¢ok GOU “ithal-ikameci sanayilesme
politikalar’” benimsemis ve bu amagla disa kapali politikalar izlemislerdir. Dis
ticareti sinirlayici politikalarin genellikle ev sahibi iilkeye giden DYS yatirimlarini
arttirmast beklenilir fakat GOU’lerdeki durum boyle olmamustir. Ciinkii pek cok
GOU bu donemde “bagimsizlik okulunun” goriislerinden etkilenmislerdir ve bu
nedenle bu iilkelerde DYS yatirimlarina bakis hep sinirli olmustur.

(2) GOU’lerin 1980 sonrasinda, oncesine gore bor¢lanabilme olanaklar1 da
degismistir. Genellikle 1980 o6ncesindeki donemde daha kolay ve uzun vadeli
bor¢lanabildikleri i¢in, DYS yatinmlar1 bu donemlerde bir dis finansman araci
olarak ¢ok da fazla tercih edilmemistir. Ayrica 1970’lerde petrol krizleri sonucunda
GOU’ler yasadiklar1 doviz  sikintilari  nedeniyle borclanma  miktarlarini
artirmiglardir. Fakat bu gidisat 1982 yilinda degismistir. Bu tarihten sonra
GOU’lerin 6zel kesim borclanma miktarlarinda 6nemli diisiisler olmustur. Bu
degisiklik ise 1982’de Sili’nin ve Meksika’min girdikleri krizlerle ilgilidir. Ornegin

bu donemde, Arjantin’de toplam dis borcun ¢ogu kamu sektoriiniin borcu iken,
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Sili’de 1976-1982 donemindeki 9,6 milyar dolarlik dis borcun 6,8 milyar dolar
(yaklasik % 71’1) oOzel sektor tarafindan kullamilmistir (Morande, 1990, 14).
Dolayisiyla krizden sonra bu iilkede, 6zel sektor bor¢larinin 6denmesine yeni bir
yapilandirma getirilmistir. Yine 1982°’de Meksika’da yasanan dis borg krizi sonucu,
dis bor¢ 6demelerinin askiya alinmak zorunda kalinmasi, GOU’lere giden 6zel sektor
bor¢larinin azalmasimin en 6nemli nedeni olarak goriilmektedir. Bu nedenlerden
dolay1 DYS yatirimlar1 1980°1i yillardan itibaren GOU’lerin en 6nemli dis kaynaklar
haline gelmistir.

(3) Diger onemli bir neden ise GOU’lerin 1980’lerden sonra liberal politikalar
izlemeleri sonucu gerceklesen, Ozellestirmelerdir. 1980’lerden itibaren ABD ve
Ingiltere’de “arz yanh politikalar” izlenmesiyle ve kiiresellesme riizgarlarinin agirlik
kazanmasi ile birlikte, devletin piyasadan ¢ekilmesi ve yetkilerinin en aza indirilerek,
kiigiiltiilmesi giindeme gelmistir. Bu sonu¢ da GOU’lerde, o zamana kadar
kalkinmak i¢in temel faktor sayilan kamu kuruluslarinin 6zellestirilmesini ve piyasa
mekanizmasinin agirlik kazanmasm giindeme getirmistir. Ozellestirilen bu kamu
kuruluslar1 biiyiik cogunlukla yabancilara devredilmis bu da GOU’lere giden DYS
yatirnmlarim arttiran bir baska faktoér olmustur.

(4) “Yeni sanayilesmis iilkeler’in (Newly Industrializing Countries [NICs])
ihracata-dayali sanayilesme stratejisi ile sagladiklar1 goreceli basar1 ve bu basarida
DYS yatirimlarinin 6nemi diger GOU’leri benzer politikalar1 izlemek yoniinde
cesaretlendirmistir.

(5) Ozellikle 1980’lerden bu yana kiiresellesme egilimlerinin hiz kazanmasi ile
birlikte, iiretim faktorleri ve hizmetlerin uluslararasilasmasi, CUG’lerin kendilerine
uygun yatirim ortamlar: bulmalari da GOU’lere giden DYS yatirimlarim arttirict bir
baska etken olmustur.

(6) 1980’lerden sonra arttk GOU’ler de onemli DYS yatirimi ihracatgist
konumuna gelmislerdir. Singapur, Hong-Kong, Tayvan ve Cin gibi iilkelerin
yasadiklar1 kur degerlenmesi, biitce fazlalari, ulusal piyasalarinda yiikselen iiretim
maliyetleri ve ihracat pazarlarinda karsilasabilecekleri muhtemel kisitlayict
uygulamalar, bu iilkelerin yaptiklar1t DYS yatirnnmlarini arttirmistir. Bu yatirimlarin
biiyiik boliimii ise kendi aralarinda yapilmaktadir bu da GOU’lere giden DYS

yatirimlarim arttiran bir baska faktor olmustur.
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(7) Japonya’nin 1980’ler boyunca yasadigr doviz kuru degerlenmeleri, ihrag
ettigi DYS yatinmlarim biiyiik o6lgiide arttirmustir.”® 1980’1 yillarda Japonya
dinyanin en onemli DYS yatinmi ihracatgisi konumuna gelmistir (UNCTAD,
1993,4).

(8) Sonuncu olarak, tiim diinyada hizmet sektoriiniin agirlik kazanmasi DYS
yatinmlarim arttirict 6nemli bir faktor olmustur. DYS yatinmlarimin 1990’lardaki
gelisimleri incelendiginde, bu yatirimlarin stok olarak yaklasik iicte birinin, toplam
akimlarin ise yaklagik olarak yiizde %14’iiniin ¢ok uluslu girisimler tarafindan
yapildig1 goriilmektedir. Bu ayrima gore CUG’ler tarafindan yapilan DYS
yatirrmlarimin %60’1 imalata, %37’si hizmet sektoriine ve yalmzca %3’ii birincil
sektorlere yapilmaktadir. Yani toplam yatirim diizeyindeki goriilen artislarin belirgin
ozelligi hizmet sektoriindeki DYS yatinmlarimin biiyiimesi olmustur (Hirst ve
Thompson, 2003, 81). Ozellikle dis ticarete konu olmayan hizmetlerin artmasi ile
birlikte, GOU’lere giden DYS yatirimlarinda énemli artislar meydana gelmistir.

Tiirkiye’de de ithal ikameci politikalarin gerektigi zamaninda terk edilememesi
sonucu benzer gelismeler yasanmistir. Bu anlamda 1980 yili Tirkiye’de onemli
gelismelere isaret eder. Bu yeni donemde yaklagik 50 yildir uygulanmakta olan disa
kapali kalkinma modeli sona erdirilmistir. Ozellikle 24 Ocak 1980 kararlariyla disa
acilma siireci baglamigtir. Bu gelismelerin ardindan 1980 sonrast donemde DYS
yatirnmlar agisindan da yeni bir doneme girildigi goriilmektedir.

Oncelikle mevzuatta onemli degisiklikler yapilmistir. DYS yatirimlarmdan
sorumlu ¢ok sayida birimin olmasinin getirdigi sorunlar goriilerek cesitli bakanliklara
dagitilan yetkiler kaldirilmistir ve bu yetkiler yeni kurulan “Yabanci Sermaye Genel
Miidiirliigii” biinyesinde toplanmustir. Ikinci olarak ise 8/168 sayili “Yabanci
Sermaye Cerceve Kararnamesi” ¢ikarilmistir (Karluk, 1983, 65-68).

DYS yatinmlarim tesvik etme amaciyla alinan bu kararlar sonucu, su
gelismeler ortaya ¢cikmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2004, 320):

(1) Firmalardaki yabanci ortaklik paylann ile ilgili durum acikliga

kavusturulmus ve DYS yatinmlarinin da katilimiyla kurulmus her tiirlii ortakligin

3% Déviz kurundaki degisimlerle, yapilan DYS yatirimu iliskisi boliim 3.6’da incelenmistir.
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pay1 ne olursa olsun Tiirk girisimci sayilacagi vurgulanmistir. Boylelikle 1971°de
getirilmis olan %49’luk oran da kaldirilmstir.

(2) DYS yatinnmlarinin ¢alisma alanlar1 olabildigince genisletilmistir. Tarim,
madencilik ve bir dizi hizmet alt kesimi basta olmak iizere DYS yatirnmlarinin
girigleri kolaylastirllmistir. Ayrica yabanci personel girislerine iliskin kisitlamalar da
kaldirilmustir.

(3) Toplami1 500 milyon dolar1 asan garantisiz ticari borglarin DYS
yatirimlarina doniistiiriilmesine olanak saglanmistir.

(4) Sermaye giris ¢ikislarinda da serbestlestirilmeye gidilerek diger dnlemlerle
DYS yatirimlarina giiven verici bir ortam yaratilmistir.

(5) Serbest bolgeler olusturularak DYS yatirimlarinin ulusal sinirlarin digina
cikmasina da olanak saglanmistir.

Yine bu donemde yabanci sermaye yanlis1 bir tutum izlenmistir. 1980 yilinda
“Yabanci Sermaye Koordinasyon Derneginin” de (YASED)®! kurulmasiyla bu
donemde kamuoyunun DYS yatinm konusundaki tutumu da olumlu y&nde
degismeye baslamistir. Fakat bu yillarda gelen DYS yatirimlarinin biiyiikk boliimii
garantisiz ticari bor¢larin DYS yatinmlara doniismesi ile meydana gelmistir.
Bunlarin yanisira “Do6vize Cevrilebilir Mevduat Hesaplarinin” (DCM) da anapara ve
faizlerinin 6224 sayili kanuna goére yapilmasi ve DYS yatirimi sayilmasina karar
verilmistir (Karakoyunlu, 1983, 29).

1980 sonrasinda Tiirkiye’ye gelen DYS yatirimlarit 1980 Oncesine gore dnemli
Olctide artmistir. Bu durum pek ¢ok arastirmaci tarafindan 1980 sonrasi ithal-ikameci
stratejinin terk edilmesine, disa-agik ve liberal politikalarin izlenmesine baglanmistir.
Balasubramanyam’a gore 1980 oncesinde Tiirkiye’ye gelen DYS yatirimlarinin
miktar olarak az olmasinin en 6nemli nedeni izlenen ithal-ikameci sanayilesme
stratejisidir (Balasubramanyam, 1996, 112). 1980 sonrasinda DYS yatirimlarinin
artmasinin en onemli nedenleri ise, Erdal ve Tatoglu tarafindan DYS yatinmlarim
tesvik edici politikalarin izlenmesine ve Ozellestirme politikalarina baglanmistir

(Erdal ve Tatoglu, 2002, 21).

31 Bu dernegin giiniimiizdeki ad1 “Uluslararast Yatirimcilar Dernegi”dir.
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Asagida yer verilen Cizelge-12’den de goriildiigii iizere 1980-1990 donemine
bakildiginda, Tiirkiye’'ye gelen DYS yatirimlarinin miktar olarak 1980 Oncesi
donemin birikimli ortalamasim1 da gegtigi goriilmektedir (bkz. Cizelge-10). 1980
sonras1 Tiirkiye ekonomisinde liberallesme ile disa acgilma, ihracata dayal
sanayilesme ve 12 Eyliil askeri darbesinin sonucu sendikalarin kapatilmasi ile reel
ticretlerin diisiiriilmesi gibi degisiklikler DYS yatirimlarinin miktar olarak artmasinin
en Onemli nedenleri olarak degerlendirilebilir. Bu artis DYS yatirimlarinin
Tiirkiye’de kendi icerisinde ¢ok onemli bir gelisme gosterdigine isaret eder fakat
diger GOU’lerle Kkarsilastirilmali olarak degerlendirildiginde yetersiz kaldig

goriilmektedir.

Cizim 2: Secilmis Gelismekte Olan Ulkelerde Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlar1 (1970-2005, Milyon Dolar)
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Kaynak: UNCTAD, 2007.
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Cizelge 12: Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarina Verilen Izinlerin Sektorel Dagilimi ve Bunlarin Gergeklesme
Durumu (1980-2000, Cari Fiyatlarla Milyon Dolar ve Toplam Icindeki Yiizde Paylar1)
Verilen izinlerin Sektorel Dagilim Toplamlar Gerceklesmeler
Gerck. Gerg./izin
Yillar 1imalat % Tarim %  Madencilik %  Hizmetler % Yillar Yiulhk Birikimli Ger¢k. Birk.i Verilen
1980 88,76 91,505 0 0 0 0 8,24 8,495 1980 97 97 35 35 36,0825
1981 246,54 73,047 0,86 0,255 0,98 0,29 89,13 26,41 1981 337,51 43451 141 176 41,7765
1982 98,54 59,006 1,06 0,635 1,97 1,18 65,43 39,18 1982 167 601,51 103 279 61,6766
1983 88,93 86,558 0,03 0,029 0,02 0,019 13,76 13,39 1983 102,74 704,25 87 366 84,6798
1984 185,92 68,514 593 2,185 0,25 0,092 79,26 29,21 1984 271,36 975,61 162 528 59,6993
1985 142,89 60,937 6,37 2,717 4,26 1,817 80,97 34,53 1985 234,49  1210,1 158 686 67,3803
1986 193,47 53,151 16,86 4,632 0,86 0,236 152,81 41,98 1986 364 1574,1 170 856 46,7033
1987 29391 44855 13 1,984 1,25 0,191 347,08 5297 1987 655,24 222934 171 1027 26,0973
1988 490,68 59,801 27,35 3,333 5,62 0,685 296,87 36,18 1988 820,52 3049,86 387 1414 47,1652
1989 950,13 62,842 9,36 0,619 11,86 0,784 540,59 35,75 1989 151194 4561,8 738 2152 48,8115
1990 1214,06 65,231 65,56 3,523 47,09 2,53 534,45 28,72 1990 1861,16 642296 789 2941 42,3929
1991 1095,48 55,686 22,41 1,139 39,82 2,024 809,55 41,15 1991 1967,26 8390,22 910 3851 46,2572
1992 1274,28 70,017 33,59 1,846 18,96 1,042 493,13 27,1 1992 1819,96 10210,18 912 4763 50,111
1993 1568,59 76,02 21,05 1,02 11,37 0,551 462,38 22,41 1993 2063,39 12273,57 797 5560 38,6258
1994 1107,29 74,938 28,27 1,913 6,2 0,42 335,85 22,73 1994 1477,61 13751,18 830 6390 56,1718
1995 1996,48 67,946 31,74 1,08 60,62 2,063 849,48 2891 1995 2938,32 16689,5 1127 7517 38,3553
1996 640,59 16,695 64,1 1,671 8,54 0,223 3123,74 81,41 1996 3836,97 20526,47 934 8451 24,3421
1997 871,81 51,949 12,22 0,728 26,7 1,591 767,47 45,73 1997 1678,2 22204,67 1032 9483 61,4945
1998 1018,29 61,81 5,75 0,349 13,73 0,833 609,67 37,01 1998 164744 23852,11 976 10459 59,24
1999 1123,22 66,05 17,19 1,011 6,76 0,398 5534 32,54 1999 1700,57 25552,68 817 11276 48,04
2000 1115,2 36,447 59,7 1,951 6,3 0,206  1878,6 61,4 2000 3059,8 28612,48 1866 13142 60,98

Toplam 15805,1 55,2383 4424 1,546 273 0,95 12091 42,2608 28612,48 13142 45,931
Kaynak: Hazine Miistesarligi, 2003, 45-46.
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Yukaridaki Cizim-2’de sec¢ilmis GOU’lerde ve Tiirkiye’de DYS yatirimlarinin
dagilimma yer verilmistir. Bu dagilima gore Tiirkiye’de 1980 yilinda DYS
yatinmlart bakimindan bir gelisme goziikse de, uluslararasi kargilastirma
yapildiginda Tiirkiye’ye gelen DYS yatirimlarinin diger GOU’lerin oldukga altinda
kaldig1 soylenilebilir. Tiirkiye'nin verilerini (Cizelge-12), yukaridaki GOU’lerle
karsilastirinca ortaya carpict sonuglar ¢ikmaktadir. 1980 yilinda Tiirkiye’ye gelen
DYS yatirim miktar1 35 milyon dolar iken, aym yil Brezilya ve Meksika 2 milyar
dolar DYS yatirnmi cekmislerdir. 1990 yilinda Tiirkiye’nin cektigi DYS yatirimi
miktar1 790 milyon dolar seviyesine ¢ikarken, ayni tarihte Brezilya’ya yaklasik 988
milyon dolar, Arjantin’e 1,836 milyar dolar, Meksika 2,633 milyar dolar ve Cin’e ise
3,487 milyar dolar DYS yatirimi gitmistir. 1999 yilinin sonunda ise Tiirkiye’ye gelen
DYS yatirimi 817 milyon dolar olmustur. Ayni tarihte Polonya’ya 7,270 milyar dolar
DYS yatinmu gitmistir. Brezilya’ya bu tarihte 28,578 milyar dolar DYS yatirimi
gelmistir. 1990°da Tiirkiye Brezilya arasindaki 1,25 kathik fark dénem sonunda
yaklagik 30 kata ¢ikmistir. Arjantin’e 1999 yilinda giden DYS yatirimi miktan 24
milyar dolara, Cin’e giden 40 milyar dolara ve Meksika’ya giden DYS yatirimi ise
13,5 milyar dolara ¢ikmistir. 1990°daki Arjantin’le arada bulunan 2,5 katlik fark ise
1999°da yaklasik olarak 29 katina ¢ikmistir (UNCTAD, 2007).

Burada bir bagka karsilastirmada eski Dogu Bloku’nun DYS yatirimlar
bakimindan basarili kabul edilen iilkesi Polonya ile yapilabilir. 1976-1990 dénemi
boyunca ortalama 10 milyon dolarlik DYS yatirim1 ¢eken Polonya, 1990°da basladigi
ozellestirmelerin ve AB’ye girmenin de biiyiik etkisiyle 1995°te yaklasik 3,5 ve
1999°da ise yaklasik 7 milyar dolar DYS yatirimi ¢ekmistir (sirastyla Tiirkiye’nin 3,5
ve 8,5 kati).

Bu sonuglar degerlendirilecek olursa 1990’11 yillarda diger GOU’ler DYS
yatirrmlart ¢cekme konusunda biiyiik basarilara imza atarken Tiirkiye yerinde
saymistir. Hatta disaridan gelen taze para ve biiyiik uluslararasi yatirirm bakimindan
da yerinde saymustir. 1993 yilina kadar Tiirkiye’ye gelen DYS yatinmlarin %40’lik
bir bolimii o giine kadar Tiirkiye’de bulunmayan firmalar tarafindan
gerceklestirilirken, 1994’te bu oran %11’e kadar diismiistiir. Bu oran 1995°te ise
%6’ya gerilemistir ve yeni yatirimlarin toplam igindeki paylar1 1995°ten 2000’e

kadar %10’un altinda kalmistir. 2000 yilinda ise giris yapan 1866 milyon dolarlik
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DYS yatinmmin yaklagtk 100 milyon dolann o yil ilk kez yapilan DYS
yatinmlarindan olugsmustur (Ariman, 2002).

Tiirkiye’de faaliyette bulunan DYS’li firmalarin sayis1 2001°de 5841°e
ulagmistir. Bu firmalarin sektorel dagilimina bakildiginda ise hizmetler sektoriiniin
onceligi goriinmektedir. Bu firmalarin %35,6’s1 tarim sektoriinde, %35,5°1 imalat
sektoriinde, %58,5°i ise hizmetler sektoriinde faaliyet gostermektedir. Fakat bu
yatirrmlarin ¢ok kiigiikk bir kismi uluslararas1 firmalar ya da bir bagka deyisle
CUG’ler tarafindan yapilmaktadir. Tiirkiye’ye yatirm yapan 300-400 yabanci
firmay1 c¢ikardiZimizda, geriye sahis firmasi niteliginde firmalar kalmaktadir

(Ariman, 2002).

Cizim 3: 1980-2000 Dénemi Tiirkiye’de Izin Verilen ve Gergeklesen
Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar
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Kaynak: Cizelge-12’deki verilerle aragtirmaci tarafindan derlenmistir.

Cizim-3’den de goriildigi gibi 1980-2000 doneminde DYS yatirimlar
genellikle artma egiliminde olmustur. Fakat gerceklesen DYS yatinmlarinin izin
verilen DYS yatirnmlarina olan oranina bakildiginda diizenli bir artis olmadigi

goriilmektedir.®® Tiirkiye’ye gelen DYS yatirimlar agisindan 1989 yili temel bir

32 Gergeklesen DYS yatirimlart ile izin verilen DYS yatirimlart arasindaki fark iic nedenden
kaynaklanmaktadir (Hazine Miistesarligi, 2003, 8): (1) Nedenlerden en O©nemlisi yatirimlarin
gerceklesme siireleridir. Yapilan yatirimlar ¢cogu durumda iznin verildigi yilda tamamlanamamakta
sonraki yillarda devam edebilmektedir. Bu da fiili giriglerin yillara yayilarak gecikmeli
gerceklesmesine neden olmaktadir. (2) Cesitli sebeplerle verilen izinler yatirimlara
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degisim arz eder. Bu yildan sonra iilkeye gelen DYS yatirimlar 6nceki doneme gore
belirgin bir bicimde artmistir. Diger 6nemli bir tarih ise, 1996 yilidir. Bu tarih AB ile
imzalanan “Giimriik Birligi Anlagmasi”’nin yiriirliige girdigi tarihtir. Bu donemde
beklentiler, Tiirkiye’nin Giimriik Birligi’'ne girmesi ile iilkeye gelen DYS
yatirrmlariin artacagi yoniinde olmustur. Fakat Cizim-3’den de goriildiigii gibi bu
yonde cok kuvvetli bir egilim s6z konusu olmamistir. Gergeklesen DYS yatirnmlart
miktar olarak cok az artarken, izin verilen DYS yatirimlar1 yar yariya azalmistir.
2000 yilim1 degerlendirme dist tutarsak, Giimriikk Birligi’'nin DYS yatirimlarinda
herhangi bir artis yaratmadigini soyleyebiliriz.

Ulkeye gelen DYS yatirimlarinin miktar olarak beklenenden az kalmasi 1994
yilinda yasanan ve sonrasinda kroniklesen ekonomik krizlerle de iligkilendirilebilir.
Fakat Glimriik Birligi ile Tiirkiye’nin giimriiklerini AB {ilkelerine agmasi ve
makroekonomik istikrarsizligin  birbirlerini destekleyerek DYS yatirnmlarini
beklenen Ol¢iide arttirmadigi sdylenilebilir. Bu etki Tiirkiye’nin disa yaptigt DYS
yatinmlarinda da goriilmektedir. Nitekim 1996 Giimriik Birligi Anlasmasi sonucu
diger AB iilkeleri de Tiirkiye’ye uyguladiklar1 korumaci Onlemleri gevsetmis ve
Tiirkiye’den disa dogru yapilan DYS yatirimlarinda miktar olarak onemli bir artig

olmustur.

dondstiiriilememektedir. (3) Sonuncu neden ise iznin gerceklestigi yil ile yatirimin gerceklesme
donemi arasinda olusan farklardir. Yatirimlarin ithal girdiler disginda kalan kisimlari, doviz
kurlarindaki artistan dolayr ongoriillen dovizden daha diisitk miktarlarla karsilanmaktadir. Sonugta
ongoriilen ile gerceklesen arasinda bir fark olmaktadir.
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Cizelge 13: Tiirkiye’ye Gelen ve Tiirkiye’den Cikan Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatirimlart ile Net Girisler (1980-2005, Milyon Dolar ve

% Degisimleri)
Gelen Cikan Net Girigler

Yilhk % Degisim |  Yillk % Degisim |  Yihk %
Yillar Gelen Cikan Degisim
1980 3 - 17 - 18 -
1981 141 303 46 171 9% 128
1982 103 -27 48 435 55 )
1983 87 -16 41 -14,6 46 -16
1984 162 86 49 19,5 113 146
1985 158 2 59 20,4 99 12
1986 170 8 45 23,7 125 26
1987 171 4 65 44.4 106 15
1988 387 104 33 -49,2 354 234
1989 738 75 75 127 663 87
1990 789 18 76 1,33 713 8
1991 910 4 127 67,1 783 10
1992 912 19 134 551 779 1
1993 797 -18 175 30,6 622 20
1994 830 -18 78 -55.4 559 710
1995 1127 36 163 109 772 38
1996 934 -14 325 99,4 612 1
1997 1032 7 319 -1,85 554 9
1998 976 -5 409 28,2 573 3
1999 817 -16 685 67,5 138 76
2000 1866 128 1754 156 112 19

Kaynak: Kula, 2006, 186.

1980-2000 doneminde Tiirkiye gelen DYS yatirnmlarinin sektorel dagilimi
Cizelge-14’de goriilmektedir. Buna gore ilk olarak iiretim olanaklarinin gittikce
azaldigr goze carpmaktadir. 1980°li yillarin baginda imalat sanayindeki DYS
yatinmlariin payr %70-80 civarinda iken 1990’larin sonlarinda bu oran %40’lara
diigmiistiir. Hizmetlerde ise tam tersine bir gelisme s6z konusudur. 1980’lerde %20-
30’lar seviyesinde seyreden hizmetler sektoriiniin toplam DYS yatirimlar i¢indeki

pay1 donem sonunda %350-60’lara ¢ikmistir.
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Bu durum Tirkiye’ye gelen DYS yatinmlarninin hedef degistirdigini
gostermektedir. 1980 oOncesinde biiyilk oranda imalat sanayini tercih eden DYS

yatirnmlari, diinyadaki genel egilime uymus ve hizmetler sektoriine yonelmistir.

Cizelge 14: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Alt-Sektorlere Gore
Dagilim (1980-1998)

SEKTORLER 1980 1992 1994 1998
Imalat (Toplam) 87,3 52,1 55,4 39,3
Gida, I¢ki, Tiitiin 11,6 12,1 15,0 9,7
Dokuma-Giyim 39 3,1 1,8 1,6
Kagit 0,5 2,3 0,5 2,0
Lastik 5,5 3,2 1,8 2,5
Kimya 9,9 1,7 8,0 6,3
Cam 2,3 0,6 0,5 0.4
Tasit Araclar 18,0 8,9 11,7 8,7
Madeni Esya 4,5 0,5 0.4 3,0
Makine 3,7 2,3 3.4 0,3
Elektrik-Elektronik 24,8 4,0 8,3 2,9
Uriinleri
Digerleri 2,6 7.4 4,0 2,0
TARIM 0,2 2,9 1,4 0,3
HIiZMETLER 12,9 43,6 42,3 59,2
Ticaret - 8.4 10,8 13,9
Turizm 4,0 13,0 8,7 7,2
Bankacilik 8,5 16,8 17,2 19,7
Digerleri 0,4 54 5,6 18,4
TOPLAM 100,0 100,0 100,0 100,0

Kaynak: Kepenek ve Yentiirk, 2004, 322.

Cizelge-14’de goriilen alt-sektorler bakimindan DYS yatinmlarinin giderek
ticaret, turizm ve bankacilik sektorlerinde yogunlastiklar1 goriilmektedir. 1980 ile
1998 yillarinin verileri karsilastirilirsa toplamdaki pay bakimindan asil sicramayi
bankacilik alt-sektoriiniin yaptigi goriilmektedir.

1980-2000 doneminde Tiirkiye’ye gelen DYS yatirimlarinin genel egilimine
bakildiginda, 1986-1991 doénemi gelen DYS yatirimlan igin istikrarli bir donem
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olmustur. Ozellikle 1996 sonrasinda ise Giimriik Birligi etkisiyle Tiirkiye’den cikan
DYS yatinmlarinda belirgin bir artis gozlemlenmistir. Diger taraftan Tirkiye’ye
gelen DYS yatinmlarinin genel ekonomik kosullara oldukca duyarli oldugu
sOylenilebilir. 1994 sonrasit kriz yillarinda goreli olarak ekonominin daha iyi
kosullarda oldugu 1995 ve 2000 yillarinda DYS yatinmlarinda 6nemli artiglar
olmustur.

1990’larda Amerikan Ticaret Bakanligi Tiirkiye’yi yiiksek ekonomik biiylime
performansi, sundugu ticari olanaklar ve hizli artan niifusuyla Cin, Hindistan, Rusya
ve Brezilya ile birlikte diinyanin en biiyiik gelismekte olan on piyasa ekonomisinden
biri olarak gostermistir. Benzer bir degerlendirmeyi Ingiliz hiikiimeti de yapmustir
(Erdal ve Tatoglu, 2002, 22). Buna ragmen Tiirkiye DYS yatirnmlar agisindan bu

tilkelerin seviyelerine ulagilamamistir ve yeterli DYS yatirimi ¢ekememistir.

5.6. 2000 Sonras1 Donem

Tiirkiye’de DYS yatirimlan asil sigramayi 2000 yilindan sonra yapmistir. Bu
sicramada yapilan Ozellestirmelerin ve uygulanan liberal politikalarin biiyiik bir
etkisi vardir. Ayrica bu donemden sonra hiikkiimetin DYS yatirimlarin1 destekleyici
tavir ve politikalarinin, makroekonomik gostergelerin istikrarinin ve yabanci sermaye
hususundaki mevzuat degisikliginin de Tiirkiye’ye gelen DYS yatirimlarinin
artmasinda 6nemli yeri vardir.

17 Haziran 2003 tarihinde yiiriirliige giren 4875 sayili “Dogrudan Yabanci
Yatirimlar Kanunu” bu diizenlemelerden en 6nemlisidir. Bu kanun ile dogrudan
yabanci yatinm, yabanci yatirimci ve yabancit sermayenin tanimi uluslararasi
normlara uygun olarak yeniden diizenlenmistir. Bu kanuna gore yabanci iilkelerin
vatandaslhigina sahip gercek kisilerin yanisira yabanci iilkelerin kanunlarina gore
kurulmus tiizel kisiler ve uluslararasi kuruluslar yabanci yatirimci olarak
tanimlanmaktadir (“Dogrudan Yabanci Yatinmlar Kanunu”, 2007). Ayrica bu kanun
ile 1954 tarihli ve 6224 sayili1 “Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu” da yiiriirliikten
kalkmastar.

S6z konusu kanuna gore DYS yatinmlan yabanci yatirimcilar tarafindan

getirilen;
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(1) Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nca alim satimi yapilan konvertibl
para seklinde nakit sermaye,

(2) Sirket menkul kiymetleri (Devlet tahvilleri haric),

(3) Makine ve techizat,

(4) Sinai ve fikri miilkiyet haklari,

(5) Yurt icinden saglanan, yeniden yatinmda kullanilan kar, hasilat, para
alacag1 veya mali degeri olan yatirimla ilgili diger haklar,

(6) Dogal kaynaklarin aranmasi ve ¢ikarilmasina iliskin haklar gibi iktisadi
kiymetler araciligiyla, yeni sirket kurmak ve sube agmak, menkul kiymet borsalar
disinda hisse edinimi, menkul kiymet borsalarindan en az %10 hisse oran1 ya da ayni1
oranda oy hakki saglayan edinimler yoluyla mevcut bir sirkete ortak olmak seklinde

ifade edilmektedir.

Cizelge 15: Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: (2001-2006)

2001 2002 2003 2004 2005 2006
DYSyatimlart | 335, | 437 | 75 2883 9801 20168
(toplam)
Dogrudan
Yabana 3352 1137 754 1540 7960 17246
Sermaye
Sermaye Net 3374 617 605 987 8117 17016
Giris 22 622 613 1087 8453 17673
Cikis - 5 -8 -100 336 657
Yeni
yatwmnlarda : : 132 204 81 144
kullanmilan
kazanclar
Diger Sermaye - 520 17 349 -238 86
Gayrimenkul - - 998 1343 1841 2922
(net)

Kaynak: Hazine Miistesarligi, 2007 (a).

2000 yilinda 1,856 milyar dolar olarak giris yapan DYS yatirimi1 2001 yilinda
biiyiik bir sicrama yaparak 3,352 milyar dolar seviyesine ulagmistir. 2002 ve 2003
yillarinda ise sirasiyla 1,137 ve 1,752 milyar dolar DYS yatirimi girmistir. 2003
yilinin dnemi bu dénemden sonra yabancilarin Tiirkiye’deki gayrimenkul alimlarinda
onemli bir artis yasanmasidir. Nitekim 2003 yilinda sermaye girisi 613 milyon dolar

seviyesinde iken, gayrimenkul sonucu iilkeye gelen sermaye miktart 998 milyon
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dolar olmustur. 2004 yilinda ise 2,883 milyar DYS yatirimi giris yapmistir ve bu
tarihten sonra Tiirkiye’ye gelen DYS yatirimlarinda 6nemli artiglar olmustur.

2005 yilinda Tiirkiye’ye gelen DYS yatirimlart bir 6nceki yila gore 3,5 kat
artmis ve 9,8 milyar dolara ulagmistir. Bu tutarin 7,9 milyar dolarlik kismi sermaye
girigleri iken 1,8 milyar dolarlik kismu yurt disindaki yerlesiklerin Tiirkiye’deki
gayrimenkul alimlart sonucu olusmustur. 2006 yilinda ise saglanan 20 milyar
dolarlik DYS yatirim girisi bir dnceki yilin iki katindan daha da fazladir. Bu artigin
17 milyar dolar sermaye girisi iken 3 milyar dolar1 gayrimenkul satin alinmasi
sonucu olusmustur. Boylelikle Tiirkiye dnemli dlciide tek bir biiyiik 6lgekli yatirimla
2001 yilinda sagladigr 3,3 milyar dolarlilk DYS yatirimi girisinin ardindan, 2002
yilinda ¢ektigi 1,1 milyar dolarla baglayan artis trendini stirdlirmiistiir (Cizelge-15).

Bu artiglarda biiyiime, enflasyon ve faiz oranlar1 gibi makroekonomik
gostergelerdeki iyilesmeler ve yatinm ortaminin iyilestirilmesine yonelik yapisal
reformlar ile AB ile tam iiyelik miizakere siirecine girilmesi 6nemli rol oynamistir.
Fakat gerceklesen DYS yatinmlarindaki satin alma islemleri ve Ozellestirmelerin
orant bu anlamda Tiirkiye’nin diinyadaki egilimi takip ettiini gostermektedir.
Ayrica Tiirkiye gelen DYS yatirimlarinin biiyiik bir boliimiiniin telekomiinikasyon ve
bankacilik gibi alt-sektorlere gelmesi de bu onemli

egilimleri Olciide

desteklemektedir.

Cizelge 16: Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin
Sektorel Dagilimi (2002-2006, milyon dolar ve % olarak)

SEKTORLER 2002 2003 2004 2005 2006
Tarm 0 1 4 5 5
Madencilik 2 14 75 40 125
Imalat 110 448 214 788 1.874
Hizmetler 510 282 996 7.701 15.764
TOPLAM 622 745 1.289 8.534 17.768
Oransal Dagilim (%)
Tarim 0 0,13 0,31 0,05 0.02
Madencilik 0,32 1,9 5,81 0,46 0.70
Imalat 17,7 60,1 16,6 9,23 10.54
Hizmetler 82 37,85 77,2 90,23 88,72

Kaynak: Hazine Miistesarligi, 2007 (a) verileri ile aragtirmaci tarafindan

diizenlenmistir.

101



2002 yilindan sonra Tiirkiye’ye gelen DYS yatirimlarinin sektorel dagilimina
bakildiginda imalat sektoriiniin oraninin giderek diiserken, hizmetler sektoriiniin
oranmin gittikce arttig1 goriilmektedir. Ote yandan hizmetler sektoriinde de
telekomiinikasyon ve finans sektorlerine ciddi egilim s6z konusudur. Bu egilimin bir
nedeni diinya genelinde DYS yatirimlarinin s6z konusu alt-sektorlere olan ilgisi ve
yonelimi iken diger bir neden ise Tiirkiye’deki 6zellestirmelerin ve DYS yatirimini
tesvik edici uygulamalarin sz konusu egilimle ortiismesidir. Sonucta Tiirkiye’ye

gelen DYS yatirimlan arttik¢a hizmetler sektoriiniin pay1 da artmaktadir.

5.6.1. Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve
Ozellestirme iliskisi
Ozellestirme Idaresi Baskanligi’na (OIB) verilerine gore 2005 yilinda toplam
8,2 milyar dolar tutarinda 6zellestirme tutarinin %86’°lik kismi blok satis yontemiyle
gerceklestirilmistir (Cizelge 17). Blok satislar igerisinde de 6,55 milyar dolarla Tiirk

Telekom o6zellestirmesi ilk siray1 almigtir.

Cizelge 17: 2005 Yil1 Ozellestirme islemleri

Ozellestirme Y 6ntemi Ozellestirme Tutan | Yuzde Pay
(Milyon ABD Dolar)

Blok Satis 7054 85,9
Tesis/Varhk Satisi 399 4,9

Halka Arz 274 33
IMKB’de Satis 460 5,6

Bedelli Devirler 29 0,4
TOPLAM 8216 100

Kaynak: Hazine Miistesarligi, 2005, 16.

Cizelge-18’e  gore Tirkiye’ye gelen DYS yatinmlan igerisinde
ozellestirmelerin pay1, tek bir 6zellestirmeden kaynaklanan 6zel bir durum olan 2000
ve 2001 yillarim saymazsak 2005 yilinda artmaya baslamistir. 2005 yilinda
Tiirkiye’ye gelen DYS yatinmlariin 1,5 milyar dolar1 6zellestirmeler ile gelirken,
2006 yilinda gelen yatirimlarin 1,768 milyar dolarlik boliimii 6zellestirmeler ile

gelmistir. 2005 yilinda 6zellestirme ile gelen DYS yatirimlarinda Tiirk Telekom ilk
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sirada olmasina ragmen 6zellestirme bedelinin bir boliimiiniin 2006 yilina yansimasi
nedeniyle tgciincii sirada yer almistir. Dolayisiyla 6zellestirme islemlerine bagh
olarak 2006 yili 6demeler bildncosuna yansiyan DYS yatirimi girisleri 1,8 milyar
dolar diizeyindedir. Bu tutarin 1,5 milyar dolarli kism1 2005 yilinda 6zellestirilen
Tiirk Telekom’un ikinci taksit bedeli olarak kalan 268 milyon dolarlik kismi ise

Basak Sigorta ve Bagak Emeklilik’in yabancilara satilmasi sonucu elde edilmistir.

Cizelge 18: Ozellestirmelerde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Payi

(Milyon Dolar)
Ozellestirme Tutar1 Ozellestirme Yoluyla

Tiirkiye’ye Gelen DYS
Yatirnmlar

1995 515 1

1996 292 0

1997 466 0

1998 1020 0

1999 38 0

2000 3302 585

2001 2579 2369

2002 537 0

2003 177 0

2004 1267 49

2005 8216 1500

2006 8095 1768

TOPLAM 18409 4505

Kaynak: Hazine Miistesarligi, 2005, 17.

5.6.2. Satin Alma ve Birlesme Islemlerinde Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlari

Diinya ekonomisinde son yillarda gerceklesen DYS yatirimlarinin énemli bir
kismi sinir Otesi satin alma ve birlesme islemlerinden olusmaktadir. 2004 yiliyla
karsilastirildiginda diinya genelindeki sinir Gtesi birlesme ve satin alma islemleri
2005 yilinda %88’lik bir artigla 716 milyar dolara ulagmistir ve 916 milyar dolarlik
toplam diinya DYS yatirnmlarinin %78’lik paymi olusturmustur. Diger taraftan bu
satin alma ve birlesme islemlerinde iiretim sektoriiniin payr diisiis gosterirken

hizmetler sektoriiniin payr 2005 yili itibariyle %55,4’e ulasmistir. Bu alanda ise

103




telekomiinikasyon ve finans sektorlerinde bir yogunlagma goriilmektedir (UNCTAD,
2006, 13-14).

2005 yilinda diinyadaki toplam DYS yatinnmlart i¢inde birlesme ve satin
almalarin pay1 %78 dir. Bu oran Tiirkiye’de 2005 ve 2006 yillarinda %75 araliginda
gerceklesmistir.  TMSF satiglar1 ve Ozellestirme islemleri dahil edildiginde
Tiirkiye’ye gelen toplam DYS yatirnmlari i¢inde birlesme ve satin alma islemlerinin
15,4 milyar dolar tutarinda gerceklestigi goriilmektedir. Tiirkiye’de 2006 yilinda
gerceklesen bilyiik 6lcekli sinir Stesi satin alma ve birlesmelerin icinde finans (%44)
ve telekomiinikasyon (%40,5) 6nemli bir yer tutmaktadir (Hazine Miistesarligi,

2007(b), 13). Yani Tiirkiye’deki egilim diinyadaki ile uyusmaktadir.

Cizelge 19: 2005 ve 2006 Yillarinda Tiirkiye’de Ilk Bes Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatirimlari

2005 2006

Satin Satn Alan | Ulke DYSY Satin Satin Ulke DYSY
Almman Firma Tutar1 Almman Alan Tutari
Firma Firma Firma

1 | Garanti GE ABD 1806 |1 |Telsim Vodafone |Ingiltere |4960
Bankasi Consumer

Finance

2 |Tirkcell | Alfa Group | Rusya 1593 |2 |Deniz Dexia Belcika 3221
Tletisim Fed. Bank Bank

3 | Tirk Oger Libnan [1500 |3 |Finansbank |Nat. Bank [ Yunanista | 2774
Telekom | Telekom of Greece |n

4 |Dis Bank |[Fortis Bank | Belcika- | 1062 |4 |Tirk Oger B.AE. 1700

Hollanda Telekom Telekom

5 |Yap Unicredito [ Italya 602 5 | Petrol Ofisi | OMV Avusturya | 1054
Kredi
Bankas1

Kaynak: Hazine Miistesarligi, 2005; Hazine Miistesarligi, 2006.

2005 yilinda Tiirkiye’ye gelen DYS yatinmlarinin miktar olarak ilk besi satin
alma islemleri sonucu bankacilik (3 adet) ve telekomiinikasyon (2 adet) alt-
sektorlerine gelmistir. 2006 yilinda da ilk bes DYS yatinminin tamamini hizmetler
sektorii olusturmug ve bu kez telekomiinikasyon ve bankacilik alt-sektorleri ilk besi
iki firma ile paylasmuslardir. Ik besteki diger siray1 ise 2005 yilinda &zellestirilen

Tiirk Telekom’un 2006 yilina sarkan ikinci taksiti olusturmustur (Cizelge-19).
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6. TURKIYE’YE GELEN DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARININ EKONOMIK BUYUMEYE ETKILERININ
SECILMIiS GELISMEKTE OLAN ULKELERLE
KARSILASTIRMALI ANALIZI

Calismanin bu bolimiinde Tiirkiye ve secilmis alti iilkeye giren DYS

yatinmlar ile ekonomik biiyiime performanslar1 karsilastirilmistir. Bu iilkeler Latin
Amerika’nin DYS yatinmlan ¢ekmede bagarili gosterilen ve Tiirkiye ile sik sik
kiyaslanan GOU’leri Arjantin ve Brezilya; Dogu Avrupanmin DYS yatirimlari
konusunda son donemde atak yapan ve AB’nin yeni iiyeleri olan Bulgaristan ve
Romanya, AB’ye iiyeligi ile birlikte son donemde Onemli DYS yatirimi ¢ekme
basaris1 gosteren Polonya ve DYS yatinmlar ile gosterdigi yiiksek oranli ekonomik

biiylimeyle bash basina bir fenomen kabul edilen Cin olarak secilmislerdir.

6.1. Calismanin Ekonometrik Yontemi

Ekonometrik calismalarda kullanilan veriler “yatay kesit” (cross section) ve
“zaman serisi” (time series) olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Bunlara ek olarak bazi
0zel durumlar icin zaman serisi verileri ile yatay kesit verilerinin bir arada
kullanilabildigi bir analiz cesidi vardir. Yatay kesit verileri ile zaman serisi
verilerinin birlikte kullanilabildigi bu verilere “toplanmis” (pooled) veya karma
veriler denilmektedir (Ertek,1996, 7).

Dolayisiyla yatay kesit ve zaman serisi verilerinin birlestirilmesi ile olusan
panel veriler, hem yatay kesit verileri ile hem de zaman serisi verileri ile ilgili
sonuglar1 icermektedir. Bu nedenle bu tiir verilerin analiz edilmesi i¢in bastan bazi
tercihlerin yapilmasi gerekmektedir. Yapilacak ya da yapilmasi zorunda kalinan bu
tercihler ekonometrik tahmin yontemini de belirlemektedir.

Panel veri analizlerinin zaman serisi ya da yatay kesit verilerinden birisini
barindan analizlere gore bir¢ok {istiinliigii vardir. Bu {istiinliikler, gruplar arasi
heterojenlik etkilerinin daha iyi kontrol edilmesi; aciklayici degiskenler arasinda
coklu baglantiy1 azaltmanin miimkiin olmasi; ekonometrik tahmin edicilerin
etkinliginin arttirilmasidir. Buna karsilik analizdeki temel sorunlar, 6rneklem se¢imi,

heterojenlik secimi ve 6l¢iim problemi olarak siralanabilir (Yalgin, 2005, 43).
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Panel veri regresyon analizinde veri seti n adet yatay-kesit biriminden
olusmaktadir. Soyle ki, i=iilke, t=incelenen yil sayisi olarak secilirse, i=1,2, ... ,n.
T=1,2, ... ,T. Her T doneminde n gozlendigi icin, veri setindeki toplam gozlem
sayisi, nT’ye esittir. Panel veri analizinin temelini olusturan klasik regresyon
modeline bakilirsa;

y.=oa+ B x, +e, (E.1)

Burada y, bagimli degisken, x, acgiklayici degiskenler seti, fegim katsayilari,
e, hata terimleri vektorii ve a sabit degisim katsayisidir. i modelde yer alan grup

sayisini (i=1,..., n) ve t her bir gruba ait zaman uzunlugunu gostermektedir (Gujarati,
2005, 24-524).
Verileri birlestirmek igin ise ii¢ yontem izlenmektedir. Bu ii¢ yonteme asagida

yer verilmistir.

6.1.1. Kosulsuz Birlestirme (Unconditional Pooled)

Bu model ana kiitledeki ve cesitli yatay kesit birimleri arasinda fark olmadigi
temel varsayimina dayanmaktadir. Ayrica burada iistii kapali olarak yatay kesit yatay
kesit birimlerinin ayn1 zamana ait hata terimlerinin birbirleriyle iliskisiz oldugu
varsayllmaktadir. Kosulsuz birlestirmede model yukaridaki varsayimlar kabul
edilerek “siradan en kiigiik kareler” (SEKK-ordinary least square) ile tahmin edilir.

SEKK modelinin varsayimlar1 sunlardir:

Ele, 1=0,

Varle,]= o7,

Cov[ei,,ejs =0, (t#s)yada(i=j).

6.1.2. Sabit Etkiler Modeli (The Fixed Effects Model)

Sabit etkiler modeli (SEM) kesmenin her bir ayr1 degisken i¢in farklilagtig1 bir
lineer regresyon modelidir. Burada yatay kesitlerin sabit terimlerinin farkli oldugu
varsayllmaktadir. Ancak yatay kesitlere ait efim katsayillarimin sabit oldugu

varsayimi burada aynen gecerlidir (Greene, 1997, 613).
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Burada agiklayict degisken (x,) tiim hata terimlerinden (e,) bagimsizdir.

Degiskenleri ve kukla degiskenini iceren bir modeli asagidaki gibi yazabiliriz

(Verbeek, 2004, 345):
vu= D, a;d; + P, +e, (E2.)
Esitlikte i=j ise d;=1 demektir. Yukarida n tane kukla degisken iceren bir

model olusturulmustur. Buradaki «,, ... &, parametreleri ve [ katsayisi “en kiigiik

kareler kukla degisken” (EKKKD-Least Square Dummy Variable) ile tahmin
edilebilir. Bu yontemin esast kukla degisken kullanarak yatay kesit birimlerinin her
biri icin ayr1 ayn sabitler hesaplanmasina dayanmaktadir. EKKKD modeli ile, veri
setindeki her bir gruba ait spesifik etkiyi ifade eden bilinmeyen sabit terim (o;) de
tahmin edilmektedir. Tahmin edilecek EKKKD modeli de kapali olarak ifade
edilmektedir.

Matris notasyonu ile bu model asagidaki bicimde gosterilmektedir (Greene,

1997, 615):

7 0. 0 ([ ] [x] e, |

Y, 0i ... O a, X, e,
= + B+|.

Y, 00.. @ ||la,| [x,] e, |

Kukla degiskene ait katsayilarin  performans testi, F-istatistigine
dayanmaktadir. Sifir hipotezi (Hy) ve alternatif hipotezi (H;) asagidaki gibidir:

H,a=a,=a,

I‘I1 aFA, FQ,

Burada sifir hipotezi etkin tahmin modelinin SEKK oldugunu ifade etmektedir.
Eger F-istatistigi tablo degerinin iistiinde yer alirsa, kukla degiskenlere ait
katsayilarin farkli oldugu sonucuna ulasilir ve Hy hipotezi reddedilir. Bu durumda
tahmin yontemi olarak SEKK yerine EKKKD kullanilir. SEKK modelindeki sabit
kesme katsayis1 EKKKD modelinde farkli degerler almaktadir. SEKK modelinde

temel varsayim gruplara 6zgii sabit kesme terimlerinin tahmin edilmesi iken,
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EKKKD modelinin temel varsayimi bunlarin farkli olmasidir. Dolayisiyla EKKKD
modelinin temel amaci, gruplara (iilkelere) 6zgii bu farkli sabit katsayilarin tahmin
edilmesidir. EKKKD’de, farkli olan kesme terimleri bagimsiz degiskenin bagiml
degiskeni ne kadar etkiledigini tespit ederek analiz i¢in 6nemli bir kolaylik

saglamaktadir (Yalgin, 2005, 45).

6.1.3. Rastsal Etkiler Modeli (Random Effects Model)

Rastsal etkiler modelinde (REM) sabit etki modelinden farkli olarak yatay kesit
birimlerine 6zgii farkliliklar hata terimi igerisinde kontrol edilmektedir. Klasik yatay
kesit regresyon analizlerinde biitiin faktorler bagimli degiskeni etkilemektedir.
REM’de ise farkli olarak, hata teriminin yatay kesit birimlerine 0zgii ve
gozlenemeyen hatalar1 ve diger hatalar1 kapsayan “bozucu terim”den (disturbance
term) olustugu varsayilmaktadir (Greene, 1997, 623). Model asagidaki gibi
yazilabilir:

Va=H+x,Bra +e, a, =~ 1ID(0,07 ) (E.3)

Burada a, +e, iki bilesenli bir hata terimi gibi davranmaktadir. Bilesenlerden

bir tanesi zamanla degismeyen 6zelliktedir. Digerinin ise zamandan bagimsiz oldugu
varsayllmaktadir. Bu durumda hata teriminin zamanla iliskisi a;’nin bireysel
etkilerine baglanilmaktadir (Verbeek, 2004, 347-348).

Modelin varsayimlari ise asagida siralanmistir (Greene, 1997, 624):

Ele, |=El; ]=0,

Bfi 1=,

E[utz ]= 0-142 ’

Eleituj ]:O timi,t ve j’ler icin.

E[eitejs ]= Oeger t # syada i # jise,

E[uiuj ]:Oeger i # jise,

Tahminde REM’in mi yoksa SEKK modelinin mi kullanilacagi gruplar arasi
“degisen  varyans”  (groupwise  heteroscedaticity)  testinin  yapilmasin

gerektirmektedir.
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Bir sabit etki eger varyans yapisi biliniyorsa “genellestirilmis en kii¢iik kareler”
(GEKK-Generalized Least Squares) yontemi ile tahmin edilmektedir. Eger varyans
yapist bilinmiyorsa “yapilabilir en kiiciik kareler yontemi” (Feasible Generalized

Least Squares) ile tahmin edilmektedir (Park, 2005).

6.2. Sabit Etki Modeli ya da Rastsal Etki Modeli Tercihi

Sabit etki ya da rastsal etki modellerinin secimi konusunda cesitli goriiler
vardir. Dolayisiyla SEM ve REM modellerinden hangisinin sec¢ilecegi onemli bir
sorun teskil etmektedir. SEM’de, gruplara ait 6zellikli katsayilar sabit iken, REM’de
bu katsayilar bir orneklemden rastlantisal olarak secilmis degerlerdir. Buna gore
SEM modeli i¢in SEKK “en etkin ve sapmasiz’ (BLUE-Best Linear Unbiased
Estimator) bir tahminci iken, REM’de GEKK en etkin ve sapmasiz bir tahmincidir
(Giir, 1998’den aktaran Yalgin, 2005, 47).

Hsiao gruplara 6zgii 6zellikli etkilerin sabit ya da rastsal belirlenmesi tercihini
arastirmaciya brrakmustir (Hsiao, 1986, 24). Fakat 6rnek o©zel bir bolgeden
cekilmemisse rastsal etki modelini tercih etmektedir. Green’e gore ise iilkeler arasi
karsilastirmali analiz yapiliyorsa ve analiz biitiin iilkeleri kapsiyorsa veya secilen
ornek biiyiik bir popiilasyondan ise SEM uygun tercih olmaktadir (Greene, 1997,
623). Sonug olarak bu siirecte verilerin igerigi ve elde edilme yontemleri énem
tasimaktadir. Ancak her iki modelin de kendine 6zgii bir takim dezavantajlar vardir.
SEM serbestlik derecesi anlaminda sorun tasirken, REM 6zel etkiler ve agiklayici
degiskenler arasinda herhangi bir korelasyon bulunmadig: gibi keyfi bir varsayima
dayanmasi acisindan sorun tagimaktadir (Giir, 1998’den aktaran Yalc¢in, 2005, 47).
Modelin sabit etkili veya rastsal etkili mi kurulacaginin cevabini Hausman test

istatistigi vermektedir.

6.3. Ampirik Analiz

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye, Arjantin, Brezilya, Bulgaristan, Cin,
Polonya ve Romanya’ya 1990-2005 arast dénemde giren DYS yatirimlar ile
ekonomik biiylime iliskisi karsilastirilmistir. Burada eldeki veriler secilen 7 iilke
(yatay kesit) ve 16 yilik zaman serisine dayanmaktadir. Bu verilere iligkin iilke

sayisimi arttirmak miimkiindiir. Fakat 6zellikle Bulgaristan, Romanya ve Polonya gibi
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ilkeler 1990 6ncesine Dogu Bloku’na iiye olduklarindan bu iilkeler i¢in s6z konusu
donem Oncesinde ya saglikli veriler bulunmadigindan ya da 1990 6ncesinde bu
ilkelere 6nemli DYS yatirimi gelmediginden dolay1 zaman serisini arttirmak olanakli
goriinmemektedir. Bu durumda verileri birlestirerek panel veri regresyon analizi
yapmak daha saglikli sonuclar vermektedir.

Calismada DYS yatirnmi-ekonomik biiylime iliskilerini ele alan uygulamali
calismalarin biiyiik bir kisminda oldugu gibi toplam iiretim biiylime esitligi
kullanilarak, panel veri regresyon analizinin kurulmast amag¢lanmistir. Asagidaki gibi
bir esitlik tahmin edilmistir.

GSMH , = c+ BDYSY, +e, (E.4)

Esitligin sol tarafinda secilen iilkelerin Gayri Safi Milli Hasilalar1 (GSMH) yer
alirken aciklayici degisken olarak yine ayni iilkelere giren DYS yatirimlart (DYSY)
yer almistir. Yukaridaki esitlikten goriilebilecegi gibi biitiin agiklayici degiskenlerin
katsayilarinin pozitif deger alacagi beklenmektedir.

Yapilan panel veri regresyon analizi, Eviews 5.1 programinda
gergeklestirilmistir. Degiskenlerin birim kok sinamalart i¢in bu programda yer alan
Levin, Lin&Chi t*, Breitung t-stat, Im, Peseran and Shin W-Stat, Fisher-ADF Chi-
Square, Fisher-PP Chi-Square ve Hadri Z-Stat panel veri birim kok testleri
kullanilmigtir.  Yapilan birim kok testi sonuclart Esitlik-4 i¢in duraganlik
saptayamamistir (Burada yapilan birim kok testi bagimsiz degisken DYS yatirimlari
icin yapilmistir). Bunu yanira degiken vryans sorununa karsi standart bir uygulama
olan esitligin logartimanin alnimasi yontemi de Esitlik-4’e uygulanmistir. Nitekim
analizde bu yapilmis ve asagidaki Cizelge-20’den de goriildiigii iizere Breitung t-stat
haric biitiin degiskenler “seviye”’de (level) duragan bulunmustur. Daha sonra “birinci
farklara” (first difference) bakilmis burada ise Breitung t-stat icin de duraganlik

tespit edilmistir.
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Cizelge 20: Yapilan Birim Kok Testinin Sonuglar

Yontem Istatistik Olasihik Yatay Kesit Gozlem
Levin, -13.3597 0.0000 14 192
Lin&Chi t’

Breitung t-stat -3.34509 0.0004 14 178
Im, Peseran -10.6564 0.0000 14 192
and Shin W-

Stat

ADF- Fisher 136.899 0.0000 14 192
Chi-Square

PP- Fisher 173.657 0.0000 14 196
Chi-Square

Hadri Z-Stat 349111 0.0002 14 210

Not : Cizelge-20’deki ilk bes test birim kokii 6ngoren sifir hipotezini red ediyor
iken, son test (Hadri Z-Stat) birim kok yok hipotezini red etmektedir.

Bu asamadan sonra Esitlik-4’e gore yapilan analizlerde hem sabit hem de
rastsal etki modelleri i¢in otokorelasyon sorunu bas gostermistir. Otokorelasyon,
hata teriminin birbirini izleyen degerleri arasinda iliski bulunmasi halidir. Ayrica bu
durum, dogrusal regresyon modelinin 6nemli bir varsayimindan sapmayi icerir.
Dolayisiyla otokorelasyon oldugunda hata terimleri arasinda bir iliski bulunmaktadir
(Tar1, 2006, 195). Bu otokorelasyonu gidermek icin sabit etkili modellerde kullanilan
bir yontem ile bagimli degiskenin ARCH yontemine gore AR(1) ve AR(2) ile olmak
tizere iki donem gecikmesi alinmistir. Bu durum bagimli degiskenin (GSMH) daha
onceki donemlere benzer bir egilimi oldugunu gostermektedir. Daha agik bir ifadeyle
yillar boyunca iilkelerin GSMH’lariin belirlenmesinde c¢ok ciddi degisiklikler
olmadigindan bu degiskenler birbirleriyle iliskili ¢ikacaktir. Otokorelasyonu
gidermek i¢in yapilan ikinci bir islem de bagimsiz degiskenin (DYSY) bir donem
gecikmesini almak olmustur. Bu da DYS yatinmlarmin GSMH’y1 bir dénem
gecikmeli olarak etkiledigini gostermektedir. Buna gore kurulan yeni denklem
asagidaki gibi yazilabilir;

log(GSMH ) =1og(DYSY ), | +log(GSMH ),,_, | +log(GSMH ),_, ,+e,

(E.5)
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Cizelge-21’de yapilan analizde sadece sabit etki modeline iligskin sonuglarin yer
aldig1 goriilmektedir. Bu durumun nedeni bagimli degiskenin 2 donem gecikmesi

alindig1 i¢in bu noktadan sonra rastsal etki modeline iliskin tahmin yapilamamasidir.

Cizelge 21: Sabit Etki Modelinin Sonuglari

Degisken Katsayilar Standart Hata t-Istatistik Olasihk
C 22.20645 8.189557 2.711557 0.0082
log(DYSY): 0.513560 0.364063 1.410636 0.1622
AR(1) 0.565185 0.107585 5.253359 0.0000
AR(2) 0.94477 0.103630 0.911672 0.3646
Arjantin-C 2.887955
Brezilya-C 4305124
Bulgaristan-C -9.428851
Cin-C 4.043394
Polonya-C 2.479583
Romanya-C -8.731651
Tiirkiye-C 4.444447
Etki Spesifikasyonu
R? 0935549 | Durbin- 15191341 | Olasiik 0.000000
Watson
Diizeltilmis R® | 0.928388 AIC 4.000678

Cizelge-21’de yer alan etki spesifikasyonuna iliskin gostergeler tahminin en
dogru sonuglar1 gosterdigini isaret etmektedir. Ayrica, Durbin-Watson test istatistigi
de otokorelasyon sorununun biiyiikk Ol¢iide giderildigini gostermektedir. Diger
taraftan buradaki model logaritmik olarak tahmin edilmistir. Modeli logaritmik
olarak tahmin etmenin bazi faydalar vardir. Bunlardan birincisi DYS yatinmlarinda
ve GSMH’da yillar itibariyle meydana gelen dalgalanmalarin yarattigi istatiksel
sorunlar giderilmektedir. Diger onemli neden ise logaritmik tahminler yaparak,
tahmin edilen katsayilarin (degeri) DYS yatinmlarinin agiklayict degiskenlere gore
katsayilarin1 vermesini saglamaktir. Boylece her bir iilkenin katsayisi o iilke i¢in

DYS yatirimlarinin ekonomik biiyiimeye ne kadar etki yaptigin1 gosterecektir.
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Cizelge-21’den de goriildiigii gibi DYS yatimlart ekonomik biiyiimeye bir
donem gecikmeli etki etmektedir. Buna gore bir lilkeye 6rnegin 1999 yilinda yapilan

DYS yatirmmu etkisini 2000 yilinda gostermektedir. Bu etki ise log(DYSY )l.(t_1 ) de

goriildigii gibi (0,513560) olumlu bir etkidir. Diger taraftan her bir iilkenin katsayisi
o ililkede DYS yatinmlarinin ekonomik biiylimeye ne kadar katki yaptigini
gostermektedir. Buna gore incelenen 1990-2005 doneminde DYS yatirimlarinin
ekonomik biiylimeye en fazla katki yaptig1 iilke Tiirkiye (4.444447) en az katki
yaptigr llke ise Bulgaristan’dir (-9.428851). Tirkiye’yi sirasiyla Brezilya
(4.305124), Cin (4.043394), Arjantin (2.887955), Polonya (2.479583) ve Romanya (-
8.731651) takip etmektedir. Polonya ve Romanya’nin eksi katsayilar1 nedeniyle

katkilarinin olumlu olmasi tartisilabilecek bir konudur.
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DORDUNCU KESIiM
GENEL DEGERLENDIRME

Dérdiincii kesim bir boliimden olugmaktadir. Bu boliimde bulgular, oneriler ve

sonug yer almaktadir.

7. BULGULAR, ONERILER VE SONUC
Bu boliimde arastirma sonucunda elde edilen bulgular ve bunlara iligkin

oOneriler sunulmus ve ¢alismanin genel degerlendirmesi yapilmistir.

7.1. Bulgular

Calismanin bulgular1 asagida siralanmistir:

B.1. DYS yatinmlariin yapilmasina yonelik ortaya atilan ilk varsayimlardan
biri olan “tam rekabet piyasasi varsayimi” zamanla gecerliligini kaybetmistir. Ciinkii
DYS yatirimlan biiyiik 6lciide piyasa aksakliklarindan (ya da tekelci iistiinliiklerden)
yararlanmak amaciyla yapilmaktadir. Bu amagla gerceklestirilen yeni varsayim
(aksak rekabet piyasalart varsayimi) DYS yatinmlarinin bazi tekelci istiinliiklere
sahip oldugu ya da sahip olacagi beklentisiyle yapildigim1 ortaya koymustur. Bu
istiinliikler fiziksel (maddi) olabilecekleri gibi teknoloji gibi gayri-maddi de
olabilmektedir. Ayrica bu {stiinliikler yatinmecir firmalarin rekabetinden de
dogabilmektedir.

B.2. DYS yatirimlarinin hem GU’lerde hem de GOU’lerde temel belirleyicisi
piyasa biyiikliigiidiir. Diger bir deyisle yatirime1 firmanin ev sahibi iilkeye yatirim
yaparken dikkat edecegi ilk belirleyici piyasa biiyiikliigii olmaktadir. Tiirkiye’ye
iliskin yapilan caligmalarda da bu olguyu destekleyen sonuclara ulasilmistir.
Tiirkiye’ye gelen DYS yatirimlarinin en 6nemli belirleyicisi de piyasa biiyiikliigiidiir.

B.3. DYS yatinmlan ile ilgili incelenen ampirik ¢aligmalar bu yatirimlarin
tesvik ve vergi indirimi gibi diizenlemelerden olumlu etkilendigi sonucunu ortaya
koymustur. Bu yatinmlar daha fazla tesvik edildikleri ve vergi muafiyetine tabi

olduklar iilkeleri digerlerine tercih etmektedirler.
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B.4. Doviz kurlarina iligkin yapilan ampirik calismalar ise, bir iilkedeki kur
degerlenmesinin o iilkeye gelen DYS yatirimlarimi arttirdigl; aksi durumun ise o
tilkeden ¢ikan DYS yatirimlarini arttirdigi ortak kanisinda birlesmislerdir.

B.5S. Dis ticaret engelleri ev sahibi lilkeye ihracat yapmayi sinirladigindan
dolay1 o iilkeye giden DYS yatirimlarim genellikle arttirmaktadir. Ornegin, ABD bu
etkiyi basarili bicimde kullanmaktadir. Diger taraftan ekonomik biitiinlesmeler de
DYS yatirimlarini arttirabilir, fakat bu durum biitiinlesmenin bi¢imine ve ev sahibi
ilkeye bagh olarak degisiklik gostermektedir.

B.6. DYS yatinmlarinin diisiik ticretli tilkelere gittigine dair sik¢a One siiriilen
bir argiiman vardir. Ozellikle GOU’ler acisindan bu sonucu destekleyen pek cok
calisma yapilmistir. Fakat incelenebilen yazinda DYS yatirimlarinin bilyiik dlciide
nitelikli isgiiciine sahip iilkelere gittigine dair, daha fazla kanit bulunmustur.

B.7. Yillar itibariyle 6zellikle GOU’lerde DYS yatirimina karsit goriisler
yerlerini DYS yatinmlarina taraftar olan goriislere birakmistir. Bu amacla pek cok
GOU’de DYS yatirmmlarini destekleyecek kanuni diizenlemeler yapilmustir ve
boylelikle GOU’lere giden DYS yatirimlari miktar olarak artmistir. Fakat GOU’lerin
DYS yatirimlarindan aldiklar1 paylarin ayni oranda arttig1 soylenilemez. 20. yiizyilin
baslarinda yapilan DYS yatirimlarmin biiyiik bir boliimii (yaklasik %60°1) GOU’lere
yapiliyorken, giiniimiizde DYS yatirimlarmin ¢ok daha biiyiik boliimii GU’lerin
arasinda yapilmaktadir.

B.8. Portfoy yatirimlar1 (ya da sicak para) ekonomik krizlerden biiyiik olgiide
etkilenmektedir. Oysaki DYS yatirimlar1 krizler karsisinda ¢ok daha duragandir.
Ekonomik krizler iilkeye gelen DYS yatinmlarimi sicak parayr etkiledigi olciide
etkilemezler. Hatta krizler sonucunda ulusal firmalarin varlik kaybi ev sahibi iilkeye
gelen DYS yatinnmlarini arttirabilir de.

B.9. DYS yatinmlarinin ev sahibi iilkede ekonomik biiylimeyi arttirmasinin
belirli sartlar1 vardir. Buna gore, gelismis piyasalarin oldugu, nitelikli isgiiciine,
yiiksek kisi basi gelire, disaridan gelen teknolojiyi kullanabilecek girisimcilere ve
bunlarin yan sektor baglantilarina sahip ve beseri sermayenin var oldugu iilkelerde
DYS yatirimlar1 ekonomik bilyiimeyi olumlu yonde etkilemektedir. Aksi takdirde,
DYS yatirimlan iilkelerin disa bagimliliklarimi attirip ithalati koriikleyebilmektedir.

DYS yatirnmlar1 ulusal isletmelerin yabancilara satilmasi ile geliyorsa daha once yurt
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icine kalan karlar disartya da ¢ikabilir. Bu durumda DYS yatirimlari ekonomik
biiylimeyi sinirlayici bir etki dahi gosterebilir.

Bu olguya benzer bicimde ozellikle kalkinmanin finansmani i¢in sermaye
sikintis1 ceken GOU’lerde, DYS yatirimlarinin ev sahibi iilkeye sermaye getirerek,
onemli bir gorev tistlendigi soylenebilir.

B.10. istihdam ve ev sahibi iilkeye gelen DYS yatirimlar arasindaki iliski cok
da belirgin degildir. Genel bir bakis agisiyla DYS yatirimlarinin ev sahibi iilkede
istthdami c¢ok da arttirmadigi ve hatta azaltigt da soOylenilebilir. Ama DYS
yatirnmlart ile ev sahibi iilkedeki iicretler arasindaki iliski daha da belirgin
bulunmustur ve genellikle DYS yatirimlarinin ev sahibi iilkede ticretleri arttirdigi
ampirik calismalarla ortaya konulmustur.

B.11. DYS yatirimlarinin ev sahibi iilkenin 6demeler bilangosu {izerinde
birakacag etkiler bu yatirimlarin ne kadar disa bagimli olduguna ya da ne kadar
ulusal girdi kullandigina ve ne kadarinin ihrac edildigine bagh olarak degismektedir.
Ancak ulusal girdi kullanan ve biiyiik boliimii ihra¢ edilen DYS yatirimlar: 6demeler
bilancosuna 6nemli katkilar yapabilmektedir. Diger taraftan bu yolla gelen sermaye
tilkenin sermaye ithalini azaltacagindan, 6demeler bilancosu acisindan bir diger
olumlu etkiyi ortaya koyabilmektedir.

B.12. GOU’lerin gelismemislik sorunlarinin en énemli nedenlerinden bir tanesi
de GU’lerle aralarindaki teknolojik aciktir. Teknolojinin verimliligi arttirarak bir
ekonomiye olumlu katkilar saglamasi, tartisilmaz bir gercek olarak kabul
edilmektedir. Bu anlamda GOU’ler DYS yatirimlarini ekonomik kalkinmada bu
teknolojik farki kapatacak sekilde kullanabilirler. Fakat DYS yatinmlarinin getirdigi
teknoloji her zaman bu islevi {istlenemez. Burada teknolojinin iilke ekonomisi
tarafindan icsellestirilememesi 6nemli bir sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir. DYS
yatirimlari ile gelen teknolojinin GU’lerde daha fazla icsellestirildigi; GOU’lerde ise
bu i¢csellestirmenin ¢ok daha sinirli kaldigr ampirik ¢alismalarla ortaya konmustur.

B.13. DYS yatinimlarinin Tiirkiye’deki sektorel dagilimina bakildiginda 1980
oncesinde bilyilkk oranda (yaklasik %80-90) sanayi sektoriine giden DYS
yatirimlarinin, 1980 sonrast hizmetler sektoriinde yogunlastigi goriilmektedir. 2000

sonrasinda ise Tirkiye’ye yapilan DYS yatirimlarinin biiyiik oranda (yaklasik %60-
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70°1) hizmetler sektoriine gitmektedir. Bu anlamda Tiirkiye diinyadaki egilimi takip
etmektedir.

B.14. Son birkag¢ yil hari¢ tutulmak iizere Tiirkiye’ye gelen DYS yatirimlar
benzer gelismislik diizeyine sahip oldugu diisiiniilen diger GOU’lerle
karsilastirildiginda miktar olarak yetersiz kalmaktir. Tiirkiye 1980°den sonra
uyguladigr disa acik, liberal ve tesvik edici DYS yatirimi politikalarina ragmen

beklenen diizeyde DYS yatirimi ¢ekememistir.

7.2. Oneriler

Caligma sirasinda ulagilan bulgulara karsilik su oneriler gelistirilmistir:

0O.1. DYS yatinmlar1 ve bu yatiimlarla gelen yabanci firmalarin temel
amaglar karlarim encoklastirmaktir. DYS yatirimlar rekabet ortamini1 sevmezler ve
bu nedenle tekelci iistiinliiklere sahip olduklar1 sektorlere yatirrm yapmay: yeglerler.
Bu olguyu g6z Oniine alarak Tiirkiye, iilkeye gelen DYS yatirimlarini goreceli olarak
gelismemis sektorlere yonelterek bu sektorlerde katma deger yaratmayi denemeli ve
boylelikle bu yatirirmlardan elde edilecek faydalar1 encoklastirmalidir.

0.2. Tirkiye hizli artan ve gen¢ niifusuyla 6nemli DYS yatirimi ¢ekme
potansiyeline sahiptir. 1980’lerden beri Tiirkiye’ye gelen DYS yatirirmlarinin biiyiik
Olctide bu amagla hareket etmeleri bu durumu kanitlamaktadir. Dolayisiyla biiyiiyen
pazart ile Tirkiye’'ye gelen DYS yatirnmlarinin zamanla daha da artacagi
sOylenilebilir. Tiirkiye artan bu yatirimlardan faydalanmasini bilmeli bu yatirimlari
iretime, istihdama, 6demeler bilancosuna ve elde edilecek vergi gelirleri ile kamu
biitcesine ve en fazla kazanci getirecek diger alanlara yoneltmelidir.

0.3. Tiirkiye DYS yatirimlarimi tesvik edici politikalar1 daha fazla giindemine
almali bu alandaki basarili iilkeleri takip etmelidir. Fakat vergi indirimleri ve
tesvikler DYS yatinmlarinin ¢ekmekte tek bagslarina yeterli olan politikalar
degildirler. Bu politikalar ancak DYS yatirimlarimi ¢ekmekte etkili olan diger
politikalarla beraber uygulanirlarsa bir sonug verebilirler.

0.4. Tiirkiye’ye gelen DYS yatirrmlart Tiirk Lirasi’nin daha onceki yillara gore
daha degerli oldugu bir donemde artis gostermistir. Eger Tiirkiye’de doviz kuru

deger kazanirsa gelen DYS yatirimlarinin artacagi soylenilebilir.
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O.5. Eger Tiirkiye ithalati daha sinirlayici bir politika izlerse iilkeye gelen DYS
yatirimlarinda artis saglayacagi soylenilebilir. Ciinkii ev sahibi iilkelere gelen DYS
yatirimlarinin  énemli nedenlerinden birisi de uygulanan dis ticaret kisitlaridir.
Burada degerlendirilmesi gereken bir baska konu da AB iiyeliginin Tiirkiye’ye gelen
DYS yatirimlarini ne yonde etkileyecegidir. Olasi bir iiyelik sonucu Tiirkiye’ye gelen
DYS yatinmlar1 artarken, Tiirkiye’den dis diinyaya yapilan DYS yatirimlar da
artabilir. Fakat Tiirkiye ucuz isgiicii ve sahip oldugu biiyiik piyasa potansiyelini kisi
basina milli gelirini arttirarak destekleyebilirse iilkeye gelen DYS yatirimlar
artacaktir. Tirkiye 1996 yilindan beri Giumriikk Birligi tiyesi oldugu icin AB’ye
tiyelikle birlikte halen uygulanmakta olan dig ticaret rejiminde onemli degisiklikler
olmayacaktir. Bu nedenle AB’ye iiyelikle iilkeden 6nemli dl¢iide DYS yatirimi ¢ikist
olacagi da beklenilmemelidir.

0.6. Nitelikli isgiiciiniin artist hem ulusal hem de yabanci girisimci igin
verimliliginin artmast anlamina gelecek ve biiyiikk oOlciide iilkeye gelen DYS
yatirimlarini arttirict sonuclar doguracaktir. Nitelikli isgiiclinde miktar olarak goriilen
artig, licretlerin belirli bir seviyede sabit tutulmasi ile desteklenirse iilkeye gelen DY S
yatirimlar1 daha da fazlalasacaktir.

0.7. Diinya genelinde liberallestiren DYS yatirim mevzuatina Tiirkiye nin
tepkisi de ayni bigcimde olmustur ve Tiirkiye nin yatirrm mevzuati da énemli dlgiide
liberallestirilmistir. 2003 yilinda yapilan en son degisiklik etkisini kisa zamanda
gostermistir. Bu degisiklik son donemde artarak gelen DYS yatirnmlarinin temel
nedenlerinden birisidir. Fakat DYS yatirimlarindan fayda saglamak i¢cin mevzuatin
liberallestirilmesi tek basina yeterli degildir.

0.8. DYS yatinmlarimin diger dis finansman kaynaklari arasinda en kalicis
olmasi Tiirkiye gibi ekonomik krizlerden biiyiik Olgiide etkilenen iilkeler i¢in bu
yatinm aracinin benzerlerine gore daha fazla kullanilmasini zorunlu kilmaktadir.
Tirkiye diger dis kaynak kullamimlarint belirli bir 6lciide sinirlandirmali ve DYS
yatirimlariin kullanimini daha etkin bir bicimde giindemine almalidir. Boylelikle
ilkenin olas1 krizlerden daha az zararla cikacag: diisiiniilebilir.

0.9. DYS yatirimlarinin ekonomik biiyiimeye katkisinin belirli sartlara bagh
oldugu arastirmada vurgulanmistir. Bu sartlar altinda DYS yatirimlarindan fayda

saglamak i¢in her isletmeyi Ozellestirmek, satmak ya da isbirligine gitmek yerine,
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DYS yatirimi dncesi ve sonrasi olusacak durum dikkate alinmalidir. Yani ulusal bir
isletmenin satilmasi sonucu elde edilen gelir yurt icinde iiretime yodnleniyorsa bu
durum olumlu sonuglar yaratmaktadir. Gelen DYS yatirimi istihdama, iiretime
yoneliyorsa ve ddemeler bilangosu gibi kalemlerden tamami ya da bir kagint olumlu
etkiliyorsa sonucta ekonomik biiylimeyi de olumlu etkileyecektir. Eger gelen DYS
yatirim1 sadece kar giidiisiiyle davraniyor ve bu kalemlere etki etmiyorsa ekonomik
biiyimede istenilen etkiler gerceklesmeyecektir. Dolayisiyla DYS yatirimlarinin
ekonomi iizerindeki getiri ve gotiiriileri iyi hesaplanmali ve yatirimlar bu baglamda
kabul edilmelidir.

0.10. DYS yatiimlarindan beklenen o6nemli katkilardan birisi de istihdam
izerinde yaratacaklarn arttirici etkidir. Fakat yapilan c¢alismalar bu etkinin sinirl
oldugunu ortaya koymustur. Bu yiizden Tiirkiye gibi biiyiik oranh issizlik yasayan
tilkelerin DYS yatirnmlarindan bu anlamda yararlanmalarim1 beklemek c¢ok da
gercekci bir varsayim degildir. Bu durum dikkate alinmali ve dnemli 6lciide istihdam
yaratan kuruluslarin yabancilara satilmasinda g6z Oniinde tutulmalidir. DYS
yatirimlarinin istihdami arttirmasi isteniyorsa, “tam miilkiyete dayali” isletme
kurulmasinin 6nii acilmalidir. DYS yatirnmlarinin icretleri  arttirici  etkileri
konusunda ise, bu yatirimlarin nitelikli isgiicli sikintis1 ¢ceken sektorlere yoneltilmesi
ile fayda saglanilabilir.

0.11. DYS yatirimlarimin 6demeler bilangosuna katki saglamasi isteniyorsa,
DYS yatinminin iiretimi ihracata yoneltilmeli ya da bu alanlarda iiretim yapan
sektorlere gelmesi saglanilmalidir. Diger taraftan DYS yatinmlarinin 6demeler
bilangosu {izerinde negatif etkiler birakmasini engellemek igin disa bagimli bir
liretim tarzi olusturmasinin Oniine gecilmelidir. Bu anlamda ulusal girdi kullanimi
arttirmak ya da {retim girdilerini saglayacak yan sektorleri gelistirmek bu
politikalarin ilk ayagini olusturulabilir.

0.12. Tiirkiye gibi GOU’lerin en 6nemli sorunlarindan biri de teknoloji
temininde ve iiretiminde yasadiklar1 sorunlardir. Bu sorunun giderilmesi ve GU’lerle
aralarindaki farkin kapatilmasi i¢in basvurulabilecek en kolay yontem teknolojinin
DYS yatirimlan ile saglanmasi olarak goriinmektedir. Fakat DYS yatirimlar ile
saglanan teknoloji her zaman beklenen olumlu sonuglari yaratmayabilecegi gibi,

ilkelerin disa bagimliligini arttirmak gibi olumsuz sonuglar da dogurabilir. Diger bir
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olumsuz sonug ise diisiik teknolojili firma ya da sektorlerin disaridan gelen yiiksek
teknolojililerle rekabet edememeleri sonucu iiretimlerine son vermeleri bigciminde
gorlilebilir.,  Bu  olumsuz  sonuglarin  olumluya c¢evrilmesi teknolojinin
i¢gsellestirilmesine baghidir. Teknolojiyi icgsellestirmek, ev sahibi {iilkenin buna
hazirliklt olmasina baghdir. Bu noktada iilkeye gelen DYS yatirnmi ya da gelen
teknoloji bilingli olarak secilmelidir. Gelen teknoloji ulusal firma ya da sektorlerle
uyumlu olarak calisiyorsa ve verimlilik sagliyorsa fayda saglanilabilir. Aksi takdirde
ulusal tiretimden bagimsiz ¢ok ileri ya da geri teknolojilerin ekonomiye 6nemli katki
yaptiklar diistiniilemez.

0.13. Tiirkiye’ye gelen DYS yatirimlarmin sektorel dagilimiin 6zellikle 1980
sonrasinda diinyadaki egilimi takip etmesi uygulanan disa acik politikalarin bir
sonucudur. Buna gore DYS yatirimlarinin diinyadaki egilimi takip etmeleri gayet
dogal bir sonuctur. Tiirkiye’ye gelen DYS yatirimlarinin hizmetler sektoriiniin
yaninda, basta imalat sanayisi olmak iizere diger sektorlere de yoOnelebilmesi igin
gerekli 6nlemler alinmalidir.

0.14. Tiirkiye’ye gelen DYS yatirimlarinin beklenenden ve bu alanda lider
sayilan iilkelerden daha diisiik oranda kalmasinin en temel nedenleri ekonomik ve
siyasal istikrarsizliktir. Yukarida da vurgulandigi iizere DYS yatirimlarinin ev sahibi
ilkelere gitmesinin belirli bash sartlar1 vardir. Bu sartlar saglanmadigi takdirde
yabanci yatirimcilar (ya da CUG’ler) karlarini siirdiiremeyecekleri ya da olasi
istikrarsizliklardan olumsuz etkilenecekleri diisiincesiyle yatirim yapma konusunda
tereddiitlii davranacaklardir. Tiirkiye’ye gelen DYS yatirimlarinin 1980 sonrasinda
sinirli miktarda kalmasinin en ©nemli nedeni yasanan siyasal ve ekonomik
istikrarsizliklardir. Bu anlamda Tiirkiye bu dénemden sonra daha fazla DYS yatirimi
cekmek istiyorsa ekonomisini saglam temeller iizerinde oturtmali siyasal hayatinda
da sikga goriilen dalgalanmalart en aza indirmelidir. Son yillarda yasanan
makroekonomik istikrar Tiirkiye’ye gelen DYS yatirnmlarinin artisinda en 6nemli
neden olarak goriilmektedir. Tiirkiye, saglanan bu istikrar1 devam ettirirse daha fazla

DYS yatirimi ¢cekmesi olasidir.
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7.3. Sonug

DYS yatirimlart kavram olarak Sanayi Devrimi donemine dayandirilsa da asil
agirligini 2. Diinya Savasi sonrasinda kazanmistir. 2. Diinya Savasi’ndan 6nce biiyiik
Olclide o donemin somiirge ya da az gelismis iilkelerine (giiniimiizdeki genel
adlartyla GOU’ler) yapilan DYS yatirimlarinin egilimleri savas sonrasi degismistir.
2. Diinya Savasi’ndan giiniimiize degin DYS yatirimlar1 biiyiik ol¢iide GU’lerin
kendi aralarinda yapilmaktadir. Savas sonrast DYS yatirimlarinda goriilen biiytik
oranli gelisim bu yatirimlar aciklamaya yonelik teorilerin de ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Bu teorilerde ise DYS yatirimlarimin bazi tekelci iistiinliiklere (son yillarda
biiyiik dl¢iide teknoloji gibi gayri-maddi stiinliiklere) bagli olarak ortaya ciktiklar
ortaya konulmustur. Ayn1 donemde ve oOzellikle 1970’lerden sonra DYS
yatirimlariin getirilerine yonelik bu teorilerin yan1 sira GOU’lerde DYS yatirimi
karsit1 goriisler de agirlik kazanmastir.

1980 sonrasinda ise 6zellikle GOU’ler acisindan DYS yatirimlari en giivenilir
dis finansman kaynagi olarak giindeme yeniden oturmustur. 1980 dncesine gére DY'S
yatirimi karsitt goriigler biiyiik olciide azalmis ve GOU’ler acisindan artik bu
yatirimlardan daha fazla nasil fayda saglanabilecegine doniismiistiir. DYS
yatirimlarina getirilen bu olumlu yaklagimlarin temelinde 1980 donemi Oncesinde
pek cok GOU’de yasanan finansal krizlerin ve uygulanan ithal-ikameci politikalarin
basarisizlikla sonu¢lanmasi vardir. 1980 sonrasinda ise, diinya c¢apinda yasanan
kiiresellesme olgusunun, digsa acik politikalarin ve bazi iilkelerin (6zellikle “yeni
sanayilesmis iilkelerin”) DYS yatirimlar ¢ekerek gerceklestirdikleri kalkinmanin, bu
degisimi etkileyen gelismeler olarak on plana ¢iktig1 sdylenilebilir.

Bu arastirmada DYS yatirimlarinin sz konusu gelisimi cergevesinde bu
yatirimlarin yatirimei firmalar agisindan yapilma nedenleri ve ev sahibi iilkelere
etkileri ampirik c¢aligmalarla incelenmistir. Bu calismalar DYS yatirimlarinin
yaptlmasinin belirli bash sartlar1 oldugunu ortaya koymaktadirlar. Ayrica DYS
yatirimlari farkli gelismislik diizeyine sahip iilkelerde farkli etkiler yarattigi ortaya
konulmustur. Fakat genellikle daha gelismis iilkeler bu yatirirmlardan daha olumlu
bicimde etkilenmektedirler. Daha az gelismis iilke ekonomilerinde ise bu etkiler ya

daha az olumlu ya da hepten olumsuz olmaktadir.
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DYS yatirimlarmin Tiirkiye ekonomisindeki dnemine deginilecek olunursa
Izmir Tktisat Kongresi’nden beri yabanci sermaye konusu Tiirkiye ekonomisinde ilgi
konusudur. Fakat DYS yatirimlart esasen Osmanli doneminden beri tartisma konusu
olmustur. Osmanli ekonomisine gelen DYS yatirnmlarinin tiretim dist sektorlerde
odaklanmasi, verilen tavizler ve bunlarin en énemlisi olan kapitiilasyonlar nedeniyle
Tiirkiye’de DYS yatirimlart konusundaki goriisler hep ihtiyatli olmustur. 1923
yilinda kurulan yeni Cumhuriyet Hiikiimeti baglangicta DYS yatirimlarindan
faydalanma yoluna gitmistir. Fakat 6zellikle 1929 “Diinya Ekonomik Bunalimi”’ndan
sonra ortaya cikan ve 2. Diinya Savasi’nin bitimine kadar siiren dis finansman
bulmanin zorluklar1 nedeniyle, ekonomik kalkinmada bu finansman aracindan bu
donemde yararlanma imkam sinirlt kalmistir. 1929-1945 yillan arasinda Tiirkiye’de
yabanci firmalarin millilestirildikleri de goriilmiistir. Ancak bu millilestirmeler
sosyal ve stratejik amaglarla yapildiklarindan, DYS yatinmi karsithi§i nedeniyle
yapildiklar diigiiniilmemelidir.

Arastirmada 1954 yilinda ¢ikarilan “Yabanci Sermaye Tesvik Kanunu”nun o
tarihlerde diinyadaki en liberal kanunlardan birisi oldugu ortaya konulmustur. Fakat
bu kanun sonucunda bile Tiirkiye’ye istenen diizeyde DYS yatirimi gelmemistir.
Yine de, 1950-1960 doneminde gelen DYS yatirimi miktar olarak az goriilse de
Tiirkiye ekonomisinde 6nemli degisimlere neden olmustur. 1960 sonrasinda kurulan
DPT ve bu teskilatin biirokrasisi, baglangicta DYS yatirimlarindan faydalanma
yolunu se¢mis ise de, zamanla bu yatirimlara karsit bir tavir da takinabilmistir.
1960’11 ve 1970’11 yillardaki DYS yatirimi karsit1 bu tavrin diinyadaki genel egilimle
ortiistiigii soylenilebilir. Ciinkii bu donemde 6zellikle Latin Amerika iizerine yapilan
caligsmalar bu iilke ekonomilerinin DYS yatinmlarindan fayda degil zarar gordiigiinii
ortaya koymaktadir.

1980 sonrasinda ise “24 Ocak Kararlar1” ile Tiirkiye ekonomisinin her
alanindaki 6nemli degisimlerden DYS yatirimlar1 da payini almistir. Bu donemden
sonra GOU’lerin biiyiik cogunlugunda oldugu gibi Tiirkiye’de de DYS yatirimlart
tesvik edilmeye baslanmis, Ozellestirme ve liberallesme programlariyla iilkeye
yiiksek miktarlarda DYS yatirnmi girecegi beklenmistir. Fakat beklenen
gerceklesmemis; Tiirkiye’de gerceklesen DYS yatinmu girisleri, arastirmada

incelenen benzer gelismislik seviyesine sahip diger GOU’lerin altinda kalmistir.
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Boyle bir sonucun olugmasinda, makroekonomik ve siyasal istikrar en temel
belirleyiciler olarak ortaya ¢cikmuistir.

Ozellikle 2000 yilindan sonra Tiirkiye’ye gelen DYS yatirimlarinin artmasinda
ise 2003 yilindaki mevzuat degisikliginin, ekonomik ve siyasal istikrarin, DYS
yatirrmlarim tesvk edici uygulamalarinin 6énemli roli vardir. Ayrica bu donemde
Tiirkiye’ye gelen DYS yatirimlarimin artmasinin diinya ¢apinda GOU’lere yonelik
hem miktar hem de sektorel temeldeki (6zellikle hizmetler sektorii ve bu sektoriin
alt-sektorleri olan finans ve telekomiinikasyonda) genislemeyle denk diistiigii
aragtirmada vurgulanmstir.

Diger taraftan arastirmanin basinda ortaya konulan denenceler, ilgili bolim ve
alt boliimlerde smanmistir. Arastirmanin birinci ana denencesi olan “DYS
yatirimlarmin  Tiirkiye’de ve GOU’lerde agirligi ve ©Oneminin arttii” savi
arastirmanin ikinci ve besinci boliimlerinde stnanmustir. Tiirkiye ve GOU’lere giden
DYS yatirimlarinin 6zellikle son yillarda miktar olarak artmasi bu sava kanit olarak
gosterilebilir. Fakat GOU’lere giden DYS yatirimlarmin higbir dsnemde 1. Diinya
Savasi oncesindeki oranina (yaklasik %80) ulasamamasi da dnemle belirtilmelidir.

Birinci ana denencenin iki alt denencesi vardir. Bunlardan ilki “GOU’lere
yapilan DYS yatirnmlarinin bu iilkelerin gelisme diizeyleri, disa agikliklari, serbest
piyasa ekonomisine yakinliklar1 ve bu alana yonelik politik yaklasimlar cer¢evesinde
degisim gosterdigidir’. Bu denence tezin besinci bdliimiinde sinanmistir ve
dogrulugu kanitlanmistir. Tezde siklikla ifade edilen Tiirkiye’ye gelen DYS
yatirimlarmin benzer gelismislik diizeyindeki GOU’lerden az olmasi, temelde bu
varsayima dayanmaktadir.

Ikinci alt denence ise “Tiirkiye’ nin DYS yatirimlarina yonelik olarak 24 Ocak
Kararlari, Glimriik Birligi siireci ve Avrupa Birligi miizakereleri ¢cercevesinde ortaya
koydugu yeni yaklagimlarin bu alandaki olumlu gelismelerin dinamiklerini
olusturdugudur”. Arastirmada bu savin kismen dogru oldugu sonucuna ulasiimistir.
1980 sonrasinda Tiirkiye’ye gelen DYS yatirimlarinin 24 Ocak kararlari ve bunu
izleyen liberal politikalarla desteklendigi “5.5. 1980-2000 Aras1 Donem” basglikli alt
boliimde ortaya konulmustur. 1980 sonrasi1 Tiirkiye’ye gelen DYS yatirimlart bir
onceki doneme gore Onemli Olgiide artmistir ancak bu artislar dalgali bir seyir

izlemektedir. Donem Tiirkiye’sini konu alan, incelenen calismalar da, bu durumun
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1980 sonrasi yaratilan liberal ve disa agik ortamla ilgili oldugu sonucunu
desteklemektedir. Fakat Glimrikk Birligi Anlasmasi Tirkiye’ye gelen DYS
yatirimlar1 lizerinde beklenen degisikligi yapamamustir. Dolayisiyla bu sav
dogrulanamamuistir. 2000 yilindan sonra ise Tiirkiye’ye gelen DYS yatirnmlarinda
belirgin bir artis gézlemlenmistir. Fakat bu durumun tek basina AB miizakere siireci
ile ilgili oldugu diisiiniilemez. AB miizakere siirecinin yabanci sermayeyi tesvik eden
kanun ve uygulamalar ve izlenilen 6zellestirme politikalar1 ile birlikte olumlu sonug
verdigi diisiiniilebilir. Dolayisiyla bu sav kismen de olsa, dogrulanmstir.

Tez caligmasinin ikinci ana denencesi ise son donemde Tiirkiye’ye gelen DYS
yatirrmlarinin ekonomik biiylimeye olumlu katki yaptigina iliskindir. Bu denence
altinc1 bolimde yapilan “panel veri regresyon analizi” ile smnanmis ve dogrulugu
kanmitlanmistir. Hatta Tiirkiye’deki bu etki, karsilastirma yapilan Arjantin, Brezilya,
Bulgaristan, Cin, Polonya ve Romanya gibi iilkelerden daha da belirgin bulunmustur.

Bu ¢alismada 6zellikle eski Dogu Bloku iiyesi iilkelerin varligi nedeniyle DYS
yatirimlaria iligkin veriler 1990 Oncesine gotiiriilemmistir. Ampirik analizde
incelenecek iilke sayisimi arttirmanin gerekli goriilmemesi nedeniyle, en saglikli
analiz yontemi panel veri regresyon analizi olarak ortaya ¢ikmistir. Yapilan analizle
1990-2005 doneminde DYS yatinmlarinin ekonomik biiyiimeye en fazla katki
sagladig tilkenin Tiirkiye oldugu bulunmustur.

Arastirmada karsilagilan zorluklardan en 6nemlisi 1980 Oncesine iliskin DYS
yatirnmlan ile ilgili veri bulma giicliigli olmustur. Bu goriis séz konusu dénemi
inceleyen pek ¢ok aragtirmaci tarafindan da paylasilmaktadir. Sonugta veriler bu
aragtirmacilarin ¢calismalarina baglh kalinarak diizenlenmistir. Yine 1980 Oncesinde
DYS yatirimlariin sektorel ve bolgesel dagilimina iliskin saglikli veri bulma sorunu
da varhigimi siirdiirmektedir. Karsilasilan ikinci bir giicliik ise, 2002 yilina kadar
yapilan DYS yatirnmlarinin sekttrel dagilimina iliskin veri bulma zorlugu olmustur.
Bu zorluk da s6z konusu zaman dilimine iligkin, izin verilen DYS yatirimlar1 temel
alinarak bir 6lciide giderilmeye calisiimistir. Son olarak Tiirkiye’ye gelen DYS
yatirimlarinin belirleyicilerini ve ekonomiye etkilerini inceleyen yeterli calisma
oldugu sodylenilemez.

Tiirkiye’ye iliskin yapilan analizlerinde DYS yatirimlar1 hakkinda yeteri kadar

ampirik calismanin yer almadigi goriilmiistiir. Arastirmanin iiclincii ve dordiincii
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boliimiinde yer verilen pek cok analiz Tiirkiye icin de yapilabilir. Ornegin
Tirkiye’ye gelen DYS yatirimlar ile reel doviz kuru iligkisi; AB’ye olasi iiyeligin
Tirkiye’ye gelen DYS yatinmlarint nasil etkileyecegi; yine Tiirkiye’ye gelen DYS
yatirimlarinin sendikal yapilar1 ve merkezi bir iicret politikasin1 tercih edip
etmedikleri incelenmeye deger alanlar olarak goze carpmaktadir. Ayrica DYS
yatirimlarinin isttihdam ve teknolojiye etkileri lizerinde de calismalar yapilabilir.
Incelenmeye deger bir baska alan da ozellikle 1996 yili sonrasi artan bicimde
Tiirkiye’nin disa dogru yaptigi1 DYS yatirimlar: olabilir.

Sonug olarak, bir lilkeye DYS yatirimi gelmesi ya da miktar olarak fazlaligi bu
yatinmlardan fayda saglamanin tek gostergesi degildir. DYS yatirimlar ev sahibi
tilkelerde olumlu etkiler yaratabildigi gibi bu etkiler olumsuz bi¢imde de olabilir. Bu
noktada asil onemli olan bir iilkeye gelen DYS yatirnmlarinin nasil yonetildigidir.
Yatinmlarin sektor ve alt-sektorlere girislerinin belirli tercihlere bagli olarak
yapilmast ve ev sahibi iilkedeki iiretim, istihdam, 6demeler bilancosu ve ekonomik
bliyime gibi makroekonomik degiskenlerine olumlu katki yapacak sekilde
yonlendirilmesi  gereklidir. Bu baglamda alinacak yeni Onlemler, DYS

yatirimlarindan beklenen faydalar: arttiracaktir.
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