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Dogrudan yabanci sermaye yatirnmlari (DYSY) ve cokuluslu sirketler (CUS)
1960’1 yillardan sonra 6nem kazanmis ve DYSY’yi aciklayabilmek icin pek ¢ok teori
gelistirilmistir. Son yillarda DYSY’nin ev sahibi iilke ekonomisi, 6zellikle biiyiimesi
iizerine etkilerini inceleyen bir¢ok amprik calisma yapilmistir. Bu calhismalarda
kullanilan degiskenlerin etkisiyle de farkh sonuclara ulasilmistir.

Bu calismada da, DYSY’nin Tiirkiye’nin ekonomik biiyiimesi iizerine etkileri
1970-2008 donemi icin arttirilmis toplam iiretim fonksiyonu (augmented aggregate
production function) ve Johansen Estiimlesme Analizi kullanilarak analiz edilmistir.
Yapilan analiz sonucunda, DYSY’nin biiyiime iizerine pozitif, ancak anlamsiz bir
etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.
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After 1960s, foreign direct investment (FDI) and multinational corporations (MNC)
have gained importance and many theories have been developed to explain them. In
recent years, many emprical studies examining the effects of FDI on host country
economies, especially economic growth have been made. With the effects of the
variables used in these studies have also been reached different conclusions about the
effects on growth.

In this study, the effects of FDI on Turkey’s economic growth were analysed for the
1970-2008 period using augmented aggregate production function and Johansen
cointegration analysis. The finding of the analysis showed that the foreign direct
investment have a positive, but statistically insignificant effect on economic growth.
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ONSOZ
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GIRIS

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 (DYSY), kiiresellesme egiliminin artmasina
bagli olarak ekonomi politikalarindaki liberallesme, sermayenin serbest dolasimu,
ticarette serbestlesme gibi faktorlerle gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in dnemli bir
konu haline gelmigtir. Ozellikle yetersiz sermaye birikimine sahip gelismekte olan
iilkelerde (GOU) DYSY’nin, yatirim ihtiyaglarimin kargilanmasinda ve ithalatlarinin
finanse edilmesinde 6nemli bir roliiniin oldugunu diisiiniilmektedir. Ayrica DYSY nin
teknoloji ve yoOnetimsel bilgi transferleriyle ve bu transferlerin yerli firmalara
yayilmasiyla verimlilik artisina neden oldugu, gelis sekline gore istihdama katkida
bulundugu ve biitiin bu etkilerle birlikte ev sahibi iilkenin yurti¢i hasilasim etkiledigi

diistiniilmektedir.

Ev sahibi iilke agisindan beklenen bu etkiler son yillarda DYSY’de yasanan
artiglarla pek cok calismaya konu olmug ve oOzellikle DYSY’nin biiylime iizerine
etkisiyle ilgili pek c¢ok amprik calisma yapilmistir, ancak yapilan bu calismalarin

sonucunda etkinin yonii ve anlamlig ile ilgili farkli sonuglara ulasilmustir.

Bu calismada da DYSY nin biiyiime iizerine olan etkileri Tiirkiye drneginde zaman
serileri kullanilarak incelenmistir.

Calismanin ilk bolimiinde, ©ncelikle yabanci yatinm kavrami agiklanarak bir
yabanci yatirim tiirii olan DYSY ve gesitlerinin tammi yapilmaktadir. Izleyen
boliimlerde DYSY teorilerine, ev sahibi ve yatinmci iilke acisindan belirleyici
faktorlere, lilke ve sektorel bazda DYSY’de meydana gelen gelismelere yer verilmistir.

Ikinci boliimde ise, DYSY’nin ev sahibi iilkenin sermaye birikimi, Odemeler
bilancosu, istihdam ve iicret, teknoloji ve biiyiime iizerine etkileri incelenmis ve
DYSY’nin biiylime teorilerinde yeri arastirilmigtir.

Ugiincii boliimde, Tiirkiye’de DYSY nin gelisimi donemler itibariyle incelenmisgtir.
Ardindan DYSY’nin biiyliime iizerine etkilerini incelemek amaciyla dncelikle literatiir
taramast yapilmis ve bu konuyla ilgili ¢esitli caligmalara yer verilmistir. Son olarak,

calismanin amacini olusturan DYSY nin biiyiime iizerine etkileri Tiirkiye 0rnegi ile
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aragtirllmigtir.  Arttirilmig  toplam  iiretim  fonksiyonundan yararlanilan analizde,
ekonomik biiyiimenin 0Ol¢iisii olarak kullanilan kisi basina gayrisafi yurti¢i hasila ile
DYSY, gayrisafi sabit sermaye olugumu, istihdam edilen iggiicii miktar1 ve disa agiklik
orami arasindaki iligki 1970-2008 donemini kapsayan yillik verilerle aragtirilmigtir.
Analizde degiskenler arasi iliskiler VAR (Vector Autoregression) ve VECM (Vector
Error Correction Model) modelleriyle incelenmigtir. Bu amacgla once degigkenlerin
birim koke sahip olup olmadiklar1 duraganlik analizi ile arastirilmig ve Johansen
estimlesme analizi yardimiyla de8iskenler arasi uzun donemli iliski varlif

sorgulanmustir.



BIRINCI BOLUM

1. YABANCI SERMAYE YATIRIM KAVRAMI

1.1. Yabanc1 Sermaye Yatirnm Tanim

Yabanci sermaye, bir iilkenin karsihigini degisik big¢imlerde ileride 6demek iizere,
bagka iilkelerden temin ederek kisa siirede ekonomik giiciine ekleyebilecegi mali veya

teknolojik kaynaklar olarak tanimlanmaktadir."

Ekonomik Igbirligi ve Kalkinma Orgiitii'ne (OECD) gbre ise yabanci sermaye;

- yabanci yatirnmcinin sirketin  dagitilmayan ve yatinma tekrar aktarilan
kazancglardaki payini,

- yabanci yatirnmeinin nakit veya ayni sermaye yoluyla ana sirketten hisse ve
borg senetleri (kisa, orta ve uzun vadeli bor¢ senetleri) alimin,

- yabanci yatirimceinin sirketten nakit dig1 makine ve tiretim haklarr alimlarini,

- yabanci yatirnmcinin sagladigi ticari ve diger kredileri igermektedir.?

Sekil 1’den de izlenebilecegi gibi yabanci sermaye yatirimlart dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, portfoy yatirimlar1 ve resmi ya da 6zel kesim bor¢lanmalarinin
dahil edildigi diger yatirnmlar olmak iizere ii¢ sekilde incelenebilir. Burada diger
yatirrmlar olarak tamimlanan yabanci sermaye yatirimlarinin icinde; ticari krediler,

Uluslararas1 Para Fonu (IMF) bor¢ ve kredileri ile diger bor¢ kalemleri bulunmaktadir.

! Giingor URAS, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari, Formiil Basimevi, Istanbul, 1979.s.19.
T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1 Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii, Yabanc1 Sermaye Raporu
2002, Ankara, 2003, s.11.
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Sekil 1: Yabana Sermaye Yatirimlar:

Yabanci Sermaye
Yatirnmlar
1 1
Dogrudan Yatirnmlar Portfoy Yatirimlar Diger Yatirimlar
- Oz sermaye - Hisse senedi, - IMF Kredileri
- Dagitilmayan ve -Tahvil ve bor¢ - Ticari Krediler
yeniden yatirilan senetleri - Nakit ve mevduatlar
kazanglar - Para piyasasi - Diger Finansal Varlik
araclar ve Yiikiimliilikkler

- Finansal Tiirevler

Kaynak: IMF, International Investment Position-A Guide to Data Source.
www.imf.org/external/np/sta/iip/guide/IIPguide.pdf, erisim tarihi; 11 Nisan 2009.

1.2. Yabana Sermaye Yatirim Cesitleri

Gerek dogrudan yabanci sermaye yatirimlart (DYSY) gerek portfoy yatirimlari
yabanci sermaye yatirimlari ¢atisi altinda bulunsalar da birbirlerinden tamamen farkli
iki yatirim tiirtidiir. Bu boliimiinde yabanci sermaye yatirim cesitlerinden biri olan
portfoy yatirnmlarn kisaca incelendikten sonra, ¢alismanin esas kaynagini olusturan

DYSY ve cesitleri iizerine durulacaktir.

1.2.1. Portfoy Yatirimlari

Sermaye sahibinin, sermayesini bir yabanci iilkeye oradan hisse senedi veya tahvil

satin alarak veya cesitli kredi araclari ile aktarmasi ile gerceklestirdigi yatirrma portfoy



yatirimi denilmektedir.’ IMF’ye gore ise portfdy yatirimlari; dogrudan dig yatirim ya da
rezervler haricindeki, bir yildan daha uzun vadeli tahvil ve hisse senetler olarak
tanimlamaktadir. Daha genig bir tanima gore; portfoy yatirimlari, tasarruf sahiplerinin
uluslar aras1 sermaye piyasalarinda uluslar arasi politik risk, kambiyo kuru riski, bilgi
edinebilme riski gibi ek riskler iistlenmek suretiyle sermaye kazanci ile faiz ve temettii
geliri gibi kazanglar elde etmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve dier sermaye piyasasi
araglarina yatinm yapmalaridir.* Bu tiir yatinmlari yapanlarda genellikle yabanci
bankalar, yatirim ve tasarruf fonlar1 bulunduran kurumlardir.

Portféy yatirimlarinin gelismekte olan iilkelerin (GOU) finansman ihtiyaglarinin
karsilanmasi agisindan yarar saglamakla birlikte, genellikle kisa vadeli olma 6zellikleri
ile s6z konusu iilkelerde istikrarsizlik yaratma ihtimali de bulunmaktadir’ Bu tiir
yatirimlar, kisa vadede kir amaci iizerine kurulmus olmalar1 nedeniyle ve likiditelerinin
yliksek olmasinin da etkisiyle, bulunduklar iilkedeki ekonomik ve siyasal gelismelere
cok duyarhidirlar. Yiiksek miktarlarda uluslar arasi portfoy yatirimi alan iilkeler
(0zellikle gelismekte olan iilkeler) her an bir mali krize girme riskini almaktadir.
Ozellikle 1990’l1 yillarda GOU’ye yapilan portfdy yatirimlarindaki artiglar iilkelerin
finansman ihtiyaclarini kargilarken, genellikle kisa vadeli olma oOzellikleriyle gittikleri
tilkelerde spekiilasyonlarla biiyiik miktarda sermaye c¢ikislarina neden olmus ve
lilkelerde istikrarsizlik sorununu ortaya ¢ikarmustir. 1990’larin sonu itibariyle 1994
Meksika, 1997 Asya, 1998 Rusya ve 2001 Tiirkiye krizleri bu sekilde olusmus, iilke

ekonomilerini derinden etkilemigtir.

3 Nuri YILDIRIM, Uluslar arasi Sirketler, Iktisadi ve Ticari Ilimler Akademisi Yayin No: 124, Ankara,
1978, s.9.

* istanbul Menkul Kiymetler BorsasiIMKB), Uluslar arasi Sermaye Hareketlerinde Portfoy
Yatirimlari ve Tiirkiye, 1994, istanbul, s.8. ) .

5 DPT, Sekizinci Bes Yilhik Kalkinma Raporu- Kiiresellesme Ozel Ihtisas Raporu, Ankara, 2000,
s.37.



1.2.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

DYSY bir iilkede bir firmay: satin almak veya yeni kurulan bir sirket icin kurulus
sermayesini saglamak veya mevcut bir sirketin sermayesini arttirmak yoluyla o iilkede
bulunan sirketler tarafindan diger iilkedeki sirketlere yapilan ve kendisiyle birlikte
teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatirimcinin kontrol yetkisini de beraberinde getiren
yatirimlardir.®

DYSY’nin bu sekilde tanimlanmasina karsilik bazi iilkeler;

- yonetim kurulunda temsil,

- politika olusturma siirecine katilim,

- sirketler aras1 somut iligki,

- yerli ve yabanci personeller aras: yer degistirilmesi,

- teknik bilgi tedariki,

- uzun donemli bor¢larin yatirnm yapilan isletmeye mevcut piyasa oranlarindan
diisiik oranlarda saglanmasi
gibi unsurlarin ayni anda bulunmasini yatirimin DYSY olarak tanimlanmasinda gerekli
saymaktadir.’

DYSY’nin iilkeleraras1 de8isen tammlamalara karsilik OECD ve IMF’nin yaptig:
calismalarla DYSY i¢in ortak bir tanimlamaya varilmistir. Bu tanimlamaya gore DYSY,
bir ekonomide yerlesik bir isletmenin bagka bir lilkede uzun siireli bir iliski kurmak
amaciyla yaptig1 uluslar aras1 yatirnmdir. Uzun siireli iligki, DYSY ile dogrudan yatirim
isletmesi arasindaki uzun donemli iligkinin varliim ve isletmenin yOnetiminde
dogrudan yatirnmcinin - yeterli derecede etkisini ifade etmektedir. Igletmenin
yonetiminde yeterli derecede etkinin 0lciitii ise %10 veya daha fazla hissenin miilkiyeti,
buna es degerde oy hakkinin elde bulundurulmasidir. Dogrudan yatirim, iki taraf

arasindaki ilk sermaye akimina ek olarak iki taraf ve anonim veya adi yavru igletmeler

® Ridvan KARLUK, “Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatiimlarimin Ekonomik Biiyiimeye Katkisi”.
Ekonomik Istikrar, Biiyiime ve Yabanci Sermaye Semineri, TCMB Yayinlari, 2001, s. 100.

" Hayrettin DEMIRCAN, Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanc1 Sermaye Yatirimlari ve Stratejileri,
Hazine Miistesarlig1 Arastirma ve Inceleme Yayinlari, Ankara, 2003, s.2-3.



arasindaki sermaye transferlerini icerir. Birlesmis Milletler Uluslararast Yatirim
Konferansi’nin (UNCTAD) taniminda da DYSY, bir ekonomide faaliyet gosterecek bir
sirketin, bagka bir iilkede faaliyet gosterecek bir sirketin yatirim amaci ile yonetime
katilimi olarak ifade edilmektedir.?

Bu tanimlamalar dogrultusunda DYSY genel anlamda bir ekonomideki yerlesik
varligin, bagka bir ekonomideki yerlesik varlifa ya da yeni bir yatirim alanina, kalici
kazang elde etmeyi hedefleyen, uzun donemli bir ekonomik iligkiyi ifade eden uluslar
arasi yatirimlar olarak tanimlanabilir. Bu tiir yatirimlarda yatirimer girisim yonetiminde
en az %10 degerinde bir oy giicii ya da etkileme giiciine sahip olmalidir. Yani firmalar
yatinnmlarini girket merkezinin bulundugu iilkeden farkli bir yerde ve asgari olarak
yatinm yapilan sirketin yOnetiminde s0z sahibi olmaya yetecek miktarda yatirim
yapmalidir.” Bu dogrultuda bir miktar yabanci hisse senedi satin aliminin dogrudan
yatirim olarak m1 yoksa portfdy yatirimi olarak mi1 siniflandirilacag: toplam hisse senedi
miktarinin ne kadarinin satin alindigina baghdir. % 10 veya daha fazlasini satin alinirsa;
bu bir DYSY olarak goriiliir. Toplam hisse senedinin % 10’undan daha az1 elde edilirse;
bu sermaye ihraci portfoy yatirimi sayilmaktadir."

DYSY ile portfdy yatirimlar: arasinda yatirim amagclari, yatirim bilesenleri, beklenen
getirileri ve maliyetleri a¢isindan ¢esitli farkliliklar bulunmaktadir. Bu farkliliklar Tablo

1’den izlenebilir.

¥ Nihat BATMAZ ve Seving TEKELI, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimn Ekonomik
Biiyiime Uzerine Etkileri; Polanya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Tiirkiye Ornegi (1996-2006),
Ekin Yayinevi, 2009, s.6.

’ BATMAZ ve TEKELI, a.ge., s.7.

10Teq WALTHER, Diinya Ekonomisi, ¢cev. Unal CAGLAR, Alfa Yayinlari, Istanbul, 2002, s.117.



Tablo 1: Dogrudan Yabanc Sermaye Yatirnmlar ile Portfoy Yatirimlarimin
Kargilagtirilmasi

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: Portfoy Yatirnmlar:

- Sermayenin giivenligi ve portfdyiin veya | - Sermayenin giivenligi ve portfoyiin

Yatirnm | net refahin maksimize edilmesi veya net refahin maksimize edilmesi

Amaclan | - Optimal kaynak dagilim: gergeklestirmek
i¢in farkli ekonomilerde isletme kontroliine
sahip olmak ve c¢okuluslu isletmelerle

karlar1 maksimize etmek

- Dogrudan yabanct sermaye yatirimct
tarafindan saglanan yonetiminde etkin |- Uzun donemli tahviller

Yatirnm | kontrole yeterli 8z sermaye

Bilesenleri - Dogrudan yabanci sermaye yatirimi
b
- Yeni yatirimlara ayrilan kazanclar kapsammna girmeyen 6z sermaye
yatirimlari

- Sirket i¢i bor¢lanmalar

- Tahvilin degerindeki artigtan ve

- Yatirimdan saglanacak karlar tahvilin ~ sabit  getirisinden  elde
Beklenen edilebilecek gelir
Getirileri | - Yonetim kontrolii ile ortaya ¢ikacak diger
getiriler ornegin; piyasalarin
i¢sellestirilmesi
- Dogrudan yabanci sermaye
Maliyetler |- Dogrudan yatirim maliyetleri yatirimlarindan daha az olmakla birlikte

ortaya cikan enformasyon maliyetleri

- Enformasyon maliyetleri (yatirim yapilan
tilke ile ilgili her tiirlii enformasyon ve |- Sermaye maliyeti

haberlesme maliyetleri)

Kaynak: W. LIANSHEN, “Foreign Direct Investment and Transnational Corporations- A Rewiew of
Trade- Theoretical Approaches. Memorandum from Department of Economics”, University of Osho,
1992, No.26, s.7.



DYSY ile portfdy yatirrmlari arasinda Tablo 1°de karsilagtirmali olarak sunulan
farklarin disinda da gesitli farklar bulunmaktadir. Bunlardan biri portfdy yatirimcisinin
tahvil veya hisse senedini ¢ikaran firmanin iizerinde herhangi bir denetim hakki, firma
yOonetimini ve firmanin karar birimlerini etkileyebilme 6zelligi bulunmamasidir. Yani
hisse senedine sahip olan yatirimer sirket yonetiminde dogrudan degil, dolayl: kontrole
sahiptir. Oysa DYSY’de yurt disindaki ana firmanin, ev sahibi iilkedeki uzantisi
tizerinde denetim giicii ve firmanin kararlarinm etkileme giicii bulunmaktadir.

Bir bagka fark ise; DYSY nin teknoloji, isletme bilgisi, gibi kalkinmay1 hizlandirici
etkileri olmasina kargilik, portf0y yatirimlarinda bu tiir etkilerinin olmamasidir. Buna
bagli olarak da DYSY ve portfoy yatirnmlarimin iktisadi performansa katkilar
DYSY’nin yatinmcinin sermayesinden ziyade genellikle iiretim teknolojisi ve
isletmecilik  bilgisini de beraberinde getirmesinden, portfoy yatirimlarindaysa,
yatinmcinin - sermayesi diginda  bir katkida saglamamasindan dolayr farklilik
gostermektedir.

Yatirimer kimligi acisindan da DYSY ve portfoy yatirimlart arasinda faklilik vardir.
Portfoy yatirnmlart firmalarin yam sira tasarruf sahibi gergek Kkisiler tarafindan
yapabilirken, DYSY yapanlar genellikle ¢ok uluslu sirketlerdir.

Ayrica, yatirnmin anapara ve gelirlerinin geri O0demesinde farklilik ortaya
cikmaktadir. Portfoy yatinmlarinda gelir ve amortismanlarin geri 0deme kosullari
onceden belirlidir. Oysa DYSY’de bunlar isletmenin kazan¢ durumuna baglhdir."
DYSY’nin ozelliklerini belirleyebilmek acisindan portfdy yatirimlari ile yapilan

karsilastirmal1 analizden sonra DYSY c¢esitleri lizerinde durulacaktir.

"' Aykan CANDEMIR, Diinya’da Dogrudan Yabana Sermaye Yatirimlari ve Etkileyen Faktorler,
Yased Yayinlari, Istanbul, 2006, s.20.
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1.2.2.1. Miilkiyet Durumuna Goére Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

1.2.2.1.1. Ortak Girisim ve Tam Miilkiyete Dayalh Bagh Sirket

Ortak girisim bir veya daha fazla yabanci yatinmcinin yatinm yapacad: iilkeye
gelerek burada bir veya birka¢ yerli yatirimer ile ortak bir igletme kurmasidir. Bu tiir
yatirnmlarda ya yeni bir isletme kurulur ya da var olan isletme ortaklar arasinda
paylasilir ve igletme iizerinde ortaklardan herhangi birinin tam miilkiyeti s6z konusu
olamaz. Tam miilkiyete dayali bagh sirket kurma ise; bir veya daha fazla yabanci
yatinmcinin yatirim yapacagr iilkeye gelerek kendi bagina bir igletme kurmasidir.
Aralarindaki fark, miilkiyette yatirnm yapilan {ilkeden bir yatirnmcinin olup
olmamasidir. Yabanci yatirnmcinin bu iki secenekten hangisini secece8i de yatirim
yapacag lilkedeki piyasa, gelenek- gorenek, din, tiiketim kaliplari, ig baglantilar,
yabanci diismanhi8i, iiretim teknolojisi, patent, lisans ve miilkiyet haklarina gore
degisebilmektedir."

Yabanci yatinmcinin yerel sirketle ortak girisim kurmasinin, tek bagina tam
miilkiyete baglh sirket olusturmaya gore;

- yerel ortagin kendi iilkesiyle ilgili adetler, kurum ve uygulamalar hakkinda
bilgisinden yararlanma (tam miilkiyete bagli bir sirketin yabanci iilkede bunlar
0grenmesi zaman alabilir),

- yerel ortagin girisim deneyimi ve sahip oldugu unvan dolayisiyla yerel sermaye
piyasasina girme kolayligi,

- yerel ortagin elindeki teknolojinin o iilke kosullarinda daha gecerli olmasi,

-yerel miilkiyetin dogurdugu “yabanci olmama” diisiincesi sonucu satiglarin

gelistirilebilmesi

"> Halil SEYIDOGLU, Uluslararasi Iktisat: Teori, Politika ve Uygulama, Genisletilmis 13. Baski,
Istanbul, Giizem Yayinlari, 1999, s.670.
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gibi cesitli avantajlart vardir. Ancak bu avantajlara ra§men ortak girisimlerin tam
miilkiyete bagh sirketler kadar yaygin degildir. Bunun nedeni ise, karar alma siirecinde
yerel ortagin bazi kritik kararlar1 almasindan endise duyulmas: ve merkezin gelistirdigi

bilgi ve yontemlerin yerel ortaklar tarafindan 6grenilmesinin istenmemesidir."

1.2.2.1.2. Sinir-otesi Birlegmeler ve Satinalmalar

Sinir otesi birlesmeler, iki farkli iilkeye ait iki farkli isletmenin ya yeni bir isletme
olusturmak ya da var olan bir igletmeye girmek i¢in birlesmeleridir. Satinalmalar ise,
varlik ve yiikiimliliiklerin kontroliiniin yerli bir igletmeden yabanci bir isletmeye
gecmesidir. Bir satinalmanin olusabilmesi i¢in yerel isletme hisselerinin %10’dan
fazlasini yabanci isletmeye transfer edilmesi gerekir. Aksi halde bu bir portfdy yatirimi
olur.

Eger bir satinalma yabanci isletmenin yerel igletme hisselerinin %100’ iinii almasiyla
gerceklesiyorsa bu tam satinalma, hisselerin %50-%99’unu satin alarak gerceklesiyorsa
cogunlugu satinalma, %10-%49’unu satin alarak gerceklesiyorsa da azinli1 satinalma
seklinde adlandirilir.*

Sirketlerarasi birlesmeler veya satinalmalar yabanci bir pazara girmede en kolay yol
olmasiyla, daha iyi bir teknolojiye aragtirma-gelistirme (Ar-Ge) faaliyetlerine girmeden
ulagma ve Olgek ekonomilerinden faydalanma imkanlariyla son zamanlarda dogrudan
yatirimcilarin tercih ettikleri bir yontemdir. Ancak, bu yontemin kiiltiir, milliyet, din,
gelenek-gorenek farkliliklarindan dogan giigliikler, yabanci bir sirketin yerli bir sirketle
birlesmesi veya onu satin almasindan dogan siyasi olumsuzluklar ve birlesme veya
satinalma sonrasinda istihdam, iicretler veya sozlesmelerdeki aleyhte degisiklikler gibi

olumsuz etkileri olabilir.

B SEYIDOGLU, a.g.e., 5.670-671.
¥ UNCTAD, World Investment Report 2000- Cross-Border Mergers and Acquisitions and
Development , United Nations, New York ve Geneva, s.100.
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1.2.2.1.3. Stratejik Birlesmeler

Stratejik birlesmelerde amag, c¢ok yiiklii olan Ar-Ge faaliyetlerini paylagmak,
piyasaya dogru zamanlama ile girebilmek, ortak pazarlama ve hizmet sunmanin
faydalarindan yararlanmak olarak siralanabilir. Stratejik birlesmelerin yaygin olarak ii¢
sekli goze carpmaktadir:®

- Iki firmanin hisse senetlerini kargilikli olarak birbirleriyle degistirmeleri,

- Iki firmamn hisse senetlerini kargihkli olarak birbirleriyle degistirmeleri ve
liretim amaciyla ortak bir girisim kurmalari,

- Ortak pazarlama ve hizmet anlagsmalar1 yapilarak bir tarafin belirli bir piyasada
digerini temsil etmesi.

Stratejik birlesmelerin diger birlesmelerden ayiran onemli dzelliklerinden birisi de
bu tiir birlesmelerde ana firmalar arasinda bir hisse senedi degisiminin s6z konusu

olabilmesidir.

1.2.2.2. Yeni igletme Yaratmasina Gore Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

1.2.2.2.1. Ye§il Alan Yatirimlari

Yapilan yatirnm yeni bir i yaratiyorsa bu tiir yatirimlara yesil alan yatirimlar adi
verilmektedir. Yesil alan yatirimlan yatirnmcrya tamamen kendisine ait olan teknoloji,
iretim bilgisi ve yonetim anlayisini kullanarak yeni bir isletme kurma imkani verir.
Yatirimer sahip oldugu kaynaklari yerel piyasanin kendisine sundugu kaynaklarla

birlestirir.

¥ SEYIDOGLU, a.g.e., s.671-673.
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$ekil 2: Ye§il Alan Yatirimlari

Yerel piyasa kaynaklari Yatirimer kaynaklart
- gayri menkul - transfer edilebilir bilgi .
- iggiicii v.b. L5 | -yonetimsel hizmetler ~ | Yesil alan yatirim
- finansal sermaye

Kaynak: Klaus MEYER, Saul ESTRIN, “Brownfield Entry in Emerging Markets”, Journal of
International Business Studies, 32,3 (Third Quarter 2001), s. 578.

Sekil 2’den de izlenebilecegi gibi yesil alan yatirrmlarinda yatirimer yerel piyasadan
gayrimenkul satin alir ve isgiicii kiralayarak bu isgiicline kendi yOnetim anlayigini,
iiretim teknolojisini, teknik bilgisini (know-how) ve sermayesini kullanmasin &gretir.'s
Bu tip yatinmlar yeni bir i§ yarattigindan dolay:r yatirnm yapilan iilke tarafindan en ¢ok
tercih edilen yatirm tiiriidiir. Ancak yesil alan yatinmlarimin iilkeye girisi oldukca

yavastir.

1.2.2.2.2. Satinalmalar

Satinalmalar seklindeki yatirnmlar yabanci yatirimer yatinm yapacag iilkedeki
isletmeyi satin almasiyla olusur. Bu tiir yatirrmlarda yatirimci dncelikle satinaldig: yerel
isletmenin kaynaklarini kullanir ve bu kaynaklarla kendisine ait yonetim bilgisi gibi

kaynaklari birlegtirir."”

"®Klaus MEYER ve Saul ESTRIN, “Brownfield Entry in Emerging Markets”, Journal of International
Business Studies, 32,3 (Third Quarter 2001), s.575-584. .
" MEYER ve ESTRIN, a.g.m., 5.576.
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$ekil 3: Satinalmalar

Satialinan sirketin

kaynaklar1 Yatirimci kaynaklari
- teknoloji - transfer edilebilir bilgi
- piyasa giicli/ ‘ » - yonetimsel hizmetler » Satmalmalar
giris engelleri - finansal sermaye

Kaynak: Klaus MEYER ve Saul ESTRIN, “Entry Mode Choice in Emerging Markets Greenfield,
Acquisition, and Brownfield”, Journal of International Business Studies, 32,3 (Third Quarter 2001),
s. 578.

Sekil 3’de de goriildiigii gibi yabanci yatirimcr satinalama yoluyla yerel piyasaya
girerek, buradaki piyasa kosullarindan yararlanir.

Bu tiir yatirimlar satinalinan isletme genislemeye gitmedigi siirece ev sahibi lilkeye
yeni bir is yaratmaz. Yatirimcr agisindansa bu tiir yatirnmlar yesil alan yatirnmlarindan

daha az maliyetli, daha az riskli ve piyasaya girigi daha hizlidir.

1.2.2.2.3. Kahverengi Alan Yatirimlari

Kahverengi alan yatirimlar1 yesil alan yatirimlar ile satinalmalar arasinda bir
yatirim ¢esididir.”® Bu tiir yatirnmlarda yatirimei yerel bir isletme kurmay: amaglayarak
yabanci bir satinalma gerceklestirir ve satinaldigr bu isletmeyi amacgladigr iiretim

dogrultusunda yeniden yapilandirir.

" MEYER ve ESTRIN, a.g.m., 5.575.
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1.2.2.3. Uretimdeki Yerine Gore Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar

1.2.2.3.1. Yatay Yatirimlar

Yatay yatirimlar, uluslar arasi ticaretin Oniinde ticari engellerin veya yiiksek islem
maliyetlerinin oldugu durumlarda bir firmanin yabanci iilkedeki ayni endiistriye yatirim
yapmasi sonucu olusur.” Bu tip yatinmda temel amag, yabanci iilkelerin uyguladig
tarife ve benzeri ticareti kisitlayici engellerden kagmaktir.” Firma bu tiir yatirimlar
yaparak kendisi yurti¢inde iiretim yaparak yurti¢i tiiketimi saglarken, yurtdiginda da
ayn1 mali iiretip malin tiiketilmesini saglar. Yatay yatirimlarda merkezde bulunan firma
da yatay yatirimin yapildig: iilkedeki firmada iiretim yapilir ve buralarda merkez tilkede

tiretilen malin aynis1 tiretilir.

1.2.2.3.2. Dikey Yatirnmlar

Dikey yatirimlar, iilkelerarasi faktor donanim ve maliyetlerindeki farkliliktan
kaynaklanir.® Firmalar bu farkliliklart kullanmak igin tiretimlerini agamalara ayirir ve
her bir asamay faktor miktarinin bol ve ucuz oldugu farkl: iilkelerde tamamlarlar. Emek
yogun iiretim asamasini emegin bol ve ucuz oldugu iilkede yaparken, sermaye yogun
iretim agamasini sermayenin bol ve ucuz oldugu iilkede yapar ve bdylece iiretim

maliyetlerini diigiirmeyi amaglarlar.

% Gordan H. HANSON, “Should Countries Promote Foreign Direct Investment”, G -24 Discussion
Paper Series No. 9, February 2001, s.10.

% Erol IYIBOZKURT, Uluslararas: iktisat: Teori, Politika, Uygulama, Gézden Gegirilmig 4. Baski,
Ezgi Kitapevi Yaynlar1, Bursa, 2001, s.142.

*' HANSON, a.g.m., s.10.
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1.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarim Aciklamaya Yonelik Teorik

Yakla§1mlar

DYSY’nin zaman icerisinde 6nem kazanmasi akademik ilginin artmasina ve bu
konuda pek c¢ok teori ortaya atilmasina, pek cogunun da eksiklilerinin giderilmeye
caligilmasina neden olmaktadr.

DYSY teorileri tam rekabete ve eksik rekabete dayali teoriler olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Tam rekabete dayali teoriler; getiri oranlarindaki fakliliklar, portfoy
teorisi, iiretim diizeyi ve pazar biiyiikliigii teorileridir. Eksik rekabete dayali teoriler ise;
Raymond Vernon’un Uriin Donemleri Teorisi, Peter J. Buckley ve Mark Casson’in
Igsellestirme Teorisi ve John H. Dunning’in Eklektik Paradigmasi Teorisi, Stephen
Hymer ile Charles P. Kindleberger’in Teorileri, Frederick T. Knickerbocker’in
Oligopolistik Tepki Teorisi ve Richard E. Caves’in teorileridir.”* Bu siniflandirmaya
Sekil 4’de gosterilen Marksist Teoriler, diger teoriler olarak da Makroekonomik
Teoriler, k:sel Finanslama Teorisi, Para Alanlar1 ve Doviz Kuru Teorisi, Uluslar arasi

Sermaye Akimlar1 ve Cesitlendirme Teorisi eklenebilir.

? Litfi OZTURK, “Serbest Bolgelerdeki Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinmlar:: Diinyadaki
Uygulamalara Teoriler Isifinda Bir Bakis”, Akdeniz IIBF Dergisi, Say1 7, 2004, s. 110-128.
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DYSY Teorileri
| ] ]
Tam Rekabet Eksik Rekabet Marksist Teoriler Diger DYSY
Piyasalarim Piyasalarim Teorileri
Varsayan Teoriler Varsayan Teoriler
Uriin Hayat Makroekonomik
— Farkh Getiri —  Donemleri Teori
Oranlari Teorisi Teorisi
Portfoy Endiistriyel I¢sel Finanslama
— Cesitlendirilmesi — Organizasyon Teorisi
Teorisi Teorisi
Piyasa Biiyiiklagii Oligopolistik Para Alanlar1 ve
— Teorisi — Tepki Teorisi Déviz Kuru
Teorisi
Icsellestirme Uluslar arasi
Teorisi Sermaye Akimlari
Teorisi
Eklektik
Paradigma Teorisi
Lokasyon Teorisi

Kaynak: Nuri YAVAN, Tiirkiye’de Dogrudan Yabana Yatirnmlarin Lokasyon Secimi, iktisadi

Aragtirmalar Vakfi Yayni, Istanbul, 2006, s.99.

Mal ve faktor piyasalarinda tam rekabet kosullarimin gegerli oldugu teoriler daha

cok geligsmis iilkeler (GU) arasindaki yatinm ve sermaye hareketlerini agiklamaya

yoOneliktir. Firmalarin tam rekabet kosullarinda bulundugu varsayimdan kaynaklanan bu
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durum, dogal olarak teorilerin c¢ercevesini iilkeye 6zgii nedenlere dogru kaydirmustir.
Oysa diinya capinda eksik rekabet kosullarinda yatinm yapan firmalar genellikle
monopol, diiopol veya oligopol durumdadir.® Diinya piyasalarinin tam rekabetten uzak,
eksik rekabete dayali kosullar1 nedeniyle DYSY teorileri eksik rekabete dayali teoriler

cercevesinde incelenecektir.

1.3.1. Uriin Devreleri Teorisi

Raymond Vernon tarafindan gelistirilen teori geleneksel dis ticaret teorilerinin
aciklayamadigr uluslar arasi iiretimi aciklamaya calismaktadir.  Teori, Vernon
tarafindan 1966 yilinda yazilan Uluslararas1 Yatirim ve Uriin Devrelerinde Uluslararas:
Ticaret (International Investment and International Trade in the Product Cycle) baglikli
makale ile literatiirde yer almaktadir.*

Dis ticaret ile DYSY arasindaki iligkiyi ortaya ¢ikarmaya calisan teori, GU’de
yeniliklerin ortaya ¢ikmasi ve buradan da diger iilkelere yayilmas: noktasindan hareket
etmektedir. Vernon, gelistirdigi bu teoride mukayeseli maliyetler iizerinde daha az
durarak, yenilikleri zamanlama, Olcek ekonomileri, bilinmezlik (bilgisizlik) ve
belirsizligin rollerine vurgu yapmaktadir.

Uriin Devreleri Teorisi Klasik Dig Ticaret Teorilerinden farkli varsayimlar iizerine
kurulmustur. Klasik dis ticaret teorisi bilgiyi evrensel bir mal olarak ele alirken, iiriin
donemleri teorisinde bilgi evrensel bir mal olarak kabul edilmez. Bu sebeple bilgi
firmanin yatirim ya da ticaret yapma kararinda bagimsiz bir degisken olarak ele alinir.
Ayrica, GU’de ki bir firma, bilimsel bilgi ve prensiplere ulasmada diger GU’de ki
firmalardan farkli degildir. Teoriye gore bir diger varsayimsa, bilimsel bir gercekle bu
gercegin yeni iiriin olusturmada kullanimi arasinda olusan farkin neden oldugu riski

tistlenecek girisimcilerin olmasi gerekliligidir.

» OZTURK, a.g.m., s.116.
* Raymon VERNON, “International Investment and International Trade in Product Cycle”, The
Quarterly Journal of Economics, Vol.80, No.2 (May, 1966), s.190-207.
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Teorinin igleyisinde dnemli olan hususlar ise, dncelikle pazara siiriilen yeni bir liriin
teknoloji-yogun bir iirlindiir ve teknoloji serbest bir mal olmayip firmalarin 6zel
miilkiyetinde bir maldir. Ikinci olarak, pazara yeni iiriin siiren firmanin, o pazarin
yapist, tiiketici zevk ve tercihleri, rakip firmalarin tepkilerinin ne olacag: gibi konularda
genis bilgisinin olmasi ve bdylece girisim riskini en aza indirmesi gerekmektedir.
Uciincii olarak, yeni iiriiniin alicilar1 daha cok yiiksek gelir diizeyine sahip tiiketiciler
olacagindan, bu iiriine olan talebin fiyat esnekligi diisiik olacak ve bdylece yeniligi
yapan firma i¢in maliyetleri diisiirme sorunu bu asamada Snemli olmayacaktir.* Teoriye
gore yenilik yapilacak yer seciminde tiiketicilerin gelir diizeylerinin ya da alim
giiclerinin yiiksek olmas1 onemlidir. Ciinkii yiiksek gelirli tiiketicilerin oldugu piyasada
tiiketicilerin isteklerini kargilayabilmek i¢in firmalar siirekli arastirma gelistirme
calismalar1 yapmakta ve bu maliyetleri arttirici etki yaratmaktadir. Yiiksek maliyete
sahip olan bu iiriinleri de ancak yliksek gelirli tiiketiciler satin alabilmektedir.

Sekil 5’den da izlenebilecegi gibi, bir sanayi Uriiniiniin ortaya ¢ikmasindan sonra
meydana gelen teknolojik yenilikler sonucu iriin farkli agamalardan gegerek Once ig¢
piyasada yayginlik kazanir, daha sonra ihracat yoluyla dis piyasalara yayilir ve en

sonunda da iiriin ihrag¢ eden firma tarafindan yabanci bir iilkede iiretilmeye baglanir.*

» YILDIRIM, a.g.e., s. 17
 Nuri YAVAN, Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Lokasyon Secimi, iktisadi Aragtirmalar
Vakfi Yayini, Istanbul, 2006, s.101-102.
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Sekil 5: Uriin Devreleri Teorisi

Miktar Monopol Rekabet
A ¢ —» < >
Tiiketim
fhracat Yenilik¢i
. Firma
Uretim
Uretim o
Ihracat Taklitci
- o Firmalar
Ith?l Tiiketim
0 Zaman

Kaynak: Erigim adresi,
http://people.hofstra.edu/geotrans/eng/chSen/concSen/img/productlifecycle.gif, erisim tarihi, 13 Ocak
2009.

Uriin devreleri teorisi yenilik, olgunluk ve standartlagma olmak iizere ii¢ asamadan
olusmaktadir. Yenilik asamasinda; teknolojik yogunluk igeren bir iiriin gelismis bir
lilkede iiretilmeye baglanir ve iiriin sadece i¢ piyasaya siiriiliir. Bu asamada, firmanin
tiretimde kullandig1 teknoloji diger firmalar tarafindan bilinmemektedir ve firma
kesfettigi yeni iiriin sayesinde monopol giiciine sahip olmaktadir. Firmanin sahip oldugu
teknoloji ve monopolcii avantajlarla birlikte iiriiniin talep esnekliginin de diisiik olmasi
maliyetlerin goreceli onemi azaltmaktadir.

Olgunluk agamasinda ise; yeni iiriin diger GU’ye ihra¢ edilmeye basglamr. Ayrica
yenilik agamasinda yurti¢i piyasaya siiriilen iiriiniin talebindeki artis ve yeni liriin iireten
firmanin elde ettigi yiiksek kar nedeniyle yurticindeki ve diger GU’deki firmalar bu
piyasaya girmeye baglarlar. Piyasaya yeni firmalarin girmesiyle birlikte firmalar aras:
fiyat rekabetleri baglar ve 6lgek ekonomileri devreye girer. Olgek ekonomileri sayesinde
iretimde artis ve standartlagma saglanir. Ancak iiretimde standartlasmanin bagladig: bu
asamada iriin farklilagmasinin sona erdigi sdylenemez. Aksine rakip firmalar fiyat

rekabetinden kagmak i¢in firma iiriin farklilagmasina gidebilirler. Bu agsamada monopol
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giicline sahip olan yenilik¢i firmanin piyasada iiretici sayisinin artmasiyla monopol
giicii zayiflar. Yenilik asamasinda yurtici firma nitelifinde olan firma olgunluk
asamasinda uluslararasi firma niteligi kazanir.

Son agama ise standartlasma asamasidir. Yenilik asamasinda sadece yenilikgi
firmanin kullandig1, olgunlasma asamasindaysa bagka firmalarin 68rendigi teknoloji son
asama olan standartlasma asamasinda biitin firmalar tarafindan Ogrenilir ve
standartlagir. Uriiniin ve iiretim tekniginin diger firmalarca taklit edilmesiyle firmalar
arasi rekabet artar ve firmalar1 daha diisiik maliyetle liretmeye zorlar. Bu sebeple daha
diisiik isgiicii maliyetine sahip GOU ©nem kazanarak, buralara DYSY yapilmaya

baglanir.

Uriin Devrelerine gore, GU ikinci agamada, GOU ise bir iiriin doneminin iigiincii
asamasinda, yani firmalarin iretim maliyetlerini azaltmak ic¢in yeni iiretim yerleri
aradiginda GU“de ki firmalar icin uygun yerler olacaktir. Genel olarak ihracata yonelik
yabanci yatirimlart bu hipoteze gore degerlendirildiginde, 6zellikle teknolojinin standart
hale geldigi asamada cokuluslu sirketlerin (CUS) iiretimin maliyetini diigiirmek i¢in

yatirimlarin1 emegin ucuz oldugu GOU’ye kaydirdiklar1 goriilmektedir.”

1.3.2. Hymer-Kindleberger Teorisi (Endiistriyel Organizasyon Teorisi)

DYSY aciklamaya yonelik bir diger teoride Hymer-Kindleberger Teorisidir. Teori,
1960 yilinda Hymer’1n doktora tezine dayanir ve daha sonra da Kindleberger tarafindan
gelistirilip, Hymer-Kindleberger Teorisi olarak literatiirdeki yerini almagtir.

1950’li yillara kadar DYSY, iilkelerarasindaki sermayenin getiri orani
farkliliklarindan kaynaklandiginin 6ne siiren geleneksel uluslararasi sermaye hareketleri
yaklasimina gore aciklanirken, 1960’11 yillara gelindiginde getiri oranlar1 farklilig:

yaklagimi portfoy yatirimlar: yaklagimi kullanilarak yeniden giindeme getirilmistir.”

" Cem ALPAR, Cok Uluslu Sirketler ve Ekonomik Kalkinma, Ankara Iktisadi ve Ticari {limler
Akademisi Yayini No: 124, 1978, Ankara, s.61.
* Ferit KULA, Cokuluslu Girisimler ve Tiirkiye, ileri Yaymlar, Istanbul, 2006, s.52.
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Islem maliyelerinin olmadigi, neo-klasik varsayimlara dayanan portfdy yatirimlari
yaklagimina gore uluslar arasi sermaye hareketleri faiz oranlarindaki (ya da getiri
oranlarindaki) farkliliktan olusmaktaydi ve bu yaklasimda DYSY’i sermayenin
uluslararas: hareketi olarak goriiliip, DYSY i¢in ayri bir teori gelistirilmemistir.””

Hymer, tam rekabet piyasa kosullarina dayanan neo-klasik goriisiin etkin oldugu,
uluslararas1 sermaye hareketlerinin Sermaye Teorisi ¢ercevesinde degerlendirildigi bir
donemde, hem tam rekabet kosullari, hem de Sermaye Teorisinde DYSY’nin
uluslararas: sermaye hareketi olarak degerlendirilmesini elestirmis ve doktora tezinde
DYSY’i Endiistriyel Organizasyon Teorisi i¢erisinde incelemigtir.

Teori, yerli firmalarin yabanci firmalara gore avantajli oldugu goriisiine dayanir.
Yerli firmalar kendi iilkelerinde faaliyet gosterdikleri ve ekonominin kurumsal,
hukuksal isleyisini, tilkenin politik kararlarini, tiiketicilerin zevk ve tercihlerini daha 1yi
bildikleri i¢in yabanci firmalar karsisinda goreli bir avantaja sahip olacaklardir.”
Yabanci bir iilkeye yatirim yapacak firmalar ise, yerli firmalardan daha fazla belirsizlik
ve riske acik durumdadirlar. Ayrica yabanci firmalar merkez iilkeden uzakta
calistiklarindan ulagim, haberlesme, denetim, organizasyon gibi maliyetlere katlanmak
zorunda kalirlar. Bu ylizden ‘“yabanci firmalar, bir iilkeye DYSY yaptiklarinda mevcut
veya potansiyel yerli rakiplerin erisemeyecekleri bazi avantajlara sahip olmak isterler.
Bu avantajlar, hem yabanci firmalarin kendi iilkelerinde kazanabileceklerinden hem de
ev sahibi iilkelerdeki yerli firmalardan daha ¢cok kazanmalarini saglayabilecek boyutta

olmalidir”. ¥

* John H. DUNNING ve Alan M. RUGMAN, “The Influence of Hymer’s Dissertation on the Theory of
Foreign Direct Investment”, The American Economic Review, Vol. 75, No. 2, s. 228-32, May 1985, s.
228-229.

% Stephen H. HYMER, “The International Operationt of National Firms: A Study of Direct Foreign
Investment”, ed. Benjamin GOMES-CASSERES ve David B. YOFFIE, The International Political
Economy of Direct Foreign Investment, Vol.I, Edward Elgar Publishing, 1993, s.34.

' OZTURK, a.g.m., s. 116.
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C. Kindleberger’a gore firmaya 6zgii avantajlar soyle siralanabilir;™

- yabanci firma oligopolistik giiciinii kullanarak iiriin farklilagtirmas: ve giidiimlii
fiyatlama yapabilme, 0zel pazarlama yeteneklerine sahip olma gibi iiriin piyasalarinda
tam rekabetten uzak bir ortam yaratilmasi,

- yabanci firma kendi tekelindeki teknolojisi, kredi bulmadaki ayricaliklari, iistiin
yonetim kadrosu ile faktor piyasalarinda da tam rekabetten uzaklagsmay1 gerektirecektir.

- yabanci firma genis firma hacminin dogurdugu i¢sel ve dikey biitiinlesmenin
(entegrasyon) dogurdugu digsal ekonomilerden yararlanacaktir.

Kindleberger’a gore iirlin piyasasinda liriin farklilagtirmas: yapabilecegi iiriinii
DYSY ile yabanci piyasalara gotiiriip, marka avantajini buralarda kullanabilir. Ayrica
firma farklilagtinlmig bu iiriinii pazarlamay1 pazarlama becerisini kullanarak daha
avantajli hale getirebilir. Girdi piyasasinda sahip oldugu avantajlar ise, bu firmanin
yonetimsel alandaki iistiinliikleri, sermaye ve kredi saglamadaki ayricaliklari, patent ve
endiistriyel sirlara sahip olmalar1 gibi Ozelliklerinden olugmaktadir. Patentler ve diger
her tiirlii teknoloji tekeli, bir endiistriye disaridan bagka firmalarin girisini zorlagtiran en
onemli unsurlardir. Ancak teknoloji tekeli, firmayi, her zaman digarida iiretim birimleri
acarak bu avantajini degerlendirmeye gotiirmez. Lisans anlagmalari ile bu avantajim
kullanmas1 da miimkiindiir. Yabanct firmanin diger ©Onemli avantaji ise, Olcek
ekonomileridir. Firmalarin trettigi iriinleri miimkiin oldugu kadar genis piyasalara
yaymasi yatay biiylime demektir ve firmaya 6nemli dlciide i¢sel 6l¢ek ekonomisi saglar.
Yatay biiyiime de ayn1 zamanda yonetim ve haberlesmede olumsuz etkiler ortaya ¢ikarir
ve bu tekellesmenin sonuna kadar devam etmesini, her endiistride tek firma kalmasini
engeller. Dikey biitiinlesme giden yabanci firmada digsal ekonomilerden yarar
saglayacak, bu dogrultuda hem hammadde kaynaginin oldugu endiistride {iretim
yapacak, hem de bunu igleyebilecegi bir endiistride iiretim yapacaktir. Dikey
biitiinlesmeyle iiretimde bulunmak biiyiik ¢apta sermaye gerektirdi§inden firmalarin bu

tiir dikey biitiinlesmelere girmis endiistrilere girmesi olduk¢a zordur. Bu engel

* YILDIRIM, a.g.e.,s.11-12.
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sayesinde bu endiistrilerde liretim yapan firmalar tekel giiciine sahip olmakta, iiriin ve
girdi piyasalarinda rekabetten uzak kalabilmektedirler.”

Hymer ve Kindleberger, bu tiir avantajlara sahip olan bir firmanin bunlar1 bagka bir
tilkeye ihra¢ veya kiralama yerine, neden dogrudan yatirnma yoneldigini tam olarak
aciklamadiklarindan, bu yaklagim izlenerek cesitli iktisat¢ilarca bircok teori
gelistirilmistir.** Bu iktisatcilardan biri de 1971 yilinda yazdigi Uluslar arasi Sirketler
(International Corporations: The Industrial Economics of Foreign Investment)
makalesiyle Richard Caves’dir. Caves teorisinde Hymer’in yabanci iilkede yatirim
yapmak isteyen firmanin sahip oldugu avantajlari daha detayl: incelmistir.*

Caves teorisinde, DYSY’yi yatay ve dikey yatirnmlar olarak siniflandirdiktan sonra
aciklama gereklili§ini vurgulamistir. Caves’e goOre yabanci bir firma, ya pazar
yapisindan dolayr daha ¢ok mal farklilagtirmas: uygulayarak degisik iilkelerde ayn1 mali
iretmek icin, ya da bir malin alt iiretim siireclerini icermek icin DYSY yapmaktadir.
Sirastyla Yatay Genisleme ve Dikey Genisleme olarak adlandirilan bu durum ortaya
kitle veya Olcek ekonomilerini ¢ikarmaktadir. Caves’e gore, yabaci yatirimlar bazi
sektorlerde yogunlagsma ve belirli bir iilkede endiistriler arasinda degil de, belirli bir
endiistride ama farkl: iilkeler arasindaki getirilerini esitleme egilimi gostermektedirler.*

Caves’e gore bir firma yabanci bir iilkede yatinm yapmak istiyorsa, sahip oldugu
avantajlarin yerli firmalarin kendi iilkelerinde faaliyet gOstermesinden kaynaklanan
avantajlarim1 gecmesi yeterli degildir, firma ayrica DYSY’nin ihracat veya lisans
anlasmasindan daha avantajli olduguna karar verebilmelidir. Firmanin bu karar
asamasinda iiriin farklilastirmasi yapabilme yetenegi onem kazanir. Caves’e gore liriin
farklilagtirmas1 marka, reklamla yaratilan 6znel avantajlar, yardimcr iiriinlerdeki ve satis
kosullarindaki farkliliklar sayesinde olusur, taklit edilmesine kars1 yiiksek maliyetler ve

miilkiyet haklar ile korunur.”

* YILDIRIM, a.g.e., 5.28-29.

* OZTURK, a.g.m., s.117.

*Richard E. CAVES, “International Corporations: The Industrial Economics of Foreign Investment”,
Economica, New Series, Vol. 38, No. 149, , Feb. 1971, s. 1-27.

% OZTURK, a.g.m., s. 119-120.

7 CAVES, a.g.m., s. 4-10.
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1.3.3. Oligopolistik Tepki Teorisi

Herhangi bir oligopolist isletme yatirimlarina karsi, ayni faaliyet alanlarinda bulunan
diger igletmelerin yatirim karar ve davraniglarina, oligopolistik tepki adi1 verilmektedir.*
Teori, oligopolistik endiistriyel yap1 teorilerinden biri olarak F. T. Knickerbocker
tarafindan gelistirilmistir.

DYSY ile ilgili ¢caligmalarda yatirnm yapilacak iilke seciminde etkili olan iki etken
tizerinde durulmaktadir. Bunlardan biri iireticilerin tasima maliyetlerini azaltmak ya da
ticari engellerden ka¢inmak istemeleri, bir digeri ise; Uretim maliyetlerini diigiirecek
daha diisiik maliyetli faktorleri kullanmak istemeleridir. Knickerbocker’a gore bir firma
DYSY’yi yalmzca yerlesim yeri avantajlarina bakarak yapmaz, oligopolistik bir
piyasada faaliyet gosteren firmalar birbirlerinin kararlara karsilik olarak da yatirim
yapabilirler.”” Yani boyle bir piyasada lider firmanin DYSY yapmasina tepki olarak
rakip firmalar da DYSY yaparak lider firmay: izleyebilirler. Burada rakip firmalar lideri
iki nedenden dolay:1 izlerler. Birincisi, eger izlemezse yabanci iilkelerdeki ihracat
piyasasin1 kaybedebilir. Tkincisi, disa DYSY yapan lider firma yabanci iilkede
gosterdigi faaliyetler sonucu zamanla bir¢cok deneyim ve avantaj elde ederek hem i¢
hem de dis piyasalarda rekabet ustiinliigii yakalar. Bu da digar1 yatinm yapmayan
firmalar1 her anlamda zor durumda birakabilir. Bu tiir belirsizlik ve riskleri yasamamak
icin oligopolistik piyasalardaki firmalar lideri izleyerek disartya DYSY yaparlar.®

Ancak Knickerbocker’in yaklagimu lider firmanin ni¢in DYSY yaptigini agiklamaz,

yatirimlara firmalar tarafindan karsilik verilmesinin nedenlerini aragtirir.*!

* Kadir SATIROGLU, Cokuluslu Sirketler, Ankara Universitesi Siyasal Bilimler Fakiiltesi Yayinlari,
1984, Ankara, s. 124.

¥ Keith HEAD, Thierry MAYER ve John RIES, “Revisiting Oligopolistic Reaction: Are Decisions on
Foreign Direct Investment Strategic Complements”, Journal of Economics & Management Strategy,
Vol. 11, No. 3, s. 453-72, Fall 2002, s. 453-454.

“YAVAN, a.ge.,s.104.

* CANDEMIR, a.g.c., 5.24.
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1.3.4. I¢sellegtirme Teorisi

Diger bir DYSY teorisi de Buckley ve Casson tarafindan gelistirilen Igsellestirme
Teorisi’dir. Buckley ve Cason’un ileri siirdiigi teoriye gore, firmalar faaliyette
bulunduklar1 tiim sahalarda kendi kendilerine yeterli olma ve diger firmalara
bagimliliktan kurtulma ¢abasi i¢indedirler. Firmalar bu tip yapiya kavusabilmek igin,
faaliyette bulunduklar sektorlerin tiim piyasalarini firma sistemi i¢inde toplamak yani
i¢sellestirmek zorundadir. Firmanin icerisinde meydana gelen bu durum, iilke sinirlarini
astigr zaman firma CUS haline gelirken aym1 zamanda DYSY faaliyetinde de bulunmus
olmaktadir.*

Buckley ve Casson teorilerini ii¢ varsayim iizerine kurmuglardir. Bunlar; *

- firmalar aksak rekabet piyasalarinda karlarin1 maksimize ederler,

- ara mal ( burada ara mal olarak ifade edilen bilgi, deneyim, know-how, beseri
sermaye gibi maddi olmayan girdiler) piyasalarinda aksak rekabet oldugundan firmalar
i¢ pazarlar yaratarak bu piyasalardan ayrilmaya ve bu tiir ara mal piyasalarina ihtiyag
duymamaya caligirlar,

- piyasalarin uluslar aras1 diizeyde i¢sellestirilmesi CUS u yaratir.

Teoriye gore firmalarn igsellestirmeye iten temel faktor eksik rekabet piyasalaridir.
Firmalar uluslar arasi piyasalardan ara mali alig-satisinda bir¢ok aksaklik ve gecikme ile
kars1 karsiya kalmaktadir. Hem yabanci piyasalarda meydana gelen bu ve benzeri
belirsizlikler, hem de sahip oldugu kendine 6zgii avantajlar1 firma icinde kullanmak

istemesi firmalarin tiretimiyle ilgili piyasalarini i¢sellestirmesine neden olur.

2 YAVAN, a.g.e., s.106.
 Witold J. HENISZ, “The Power of The Buckley and Casson Thesis: The Ability to Manage
Institutional Idiosyncrasies”, Journal of International Business Studies, (2003), 34, s.175.
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Buckley ve Casson’a gore firmalarin i¢sellestirme kararlarinda;*
- endistriye 0zgii faktorler (dis piyasalarin yapist ve liriin yapistyla ilgili
faktorler),
- bolgeye 0zgii faktorler,
- hiikiimet politikalarinin dahil oldugu iilkeye 6zgii faktorler,
- firmaya 6zgii faktorler etkili olmaktadir.
Igsellestirmenin  firmalara sagladigi faydalar, gecikme, pazarlik ve miisteri
belirsizliklerinden kag¢inabilme, hiikiimetlerin yaptig1 diizenlemelerinin etkisini transfer
fiyatlamas:1 yoluyla en aza indirebilme ve piyasalar arasinda fiyat farklilastirmasi

uygulayabilme olanag: seklinde siralanabilir.*

1.3.5. Eklektik Paradigma (OLI Paradigmasi)

John H. Dunning tarafindan gelistirilen teori literatiirde OLI Paradigmasi ya da
Eklektik Paradigma olarak yer alir. Dunning ABD ve Ingiltere’nin emek verimliligi
inceleyen bir aragtirmada ABD’deki emek verimliliginin Ingiltere’den 2 ile 5 kat daha
fazla oldugunu ortaya ¢ikmasi iizerine bu farkin nedenleri iizerinde durmustur. Bu
farkin nedeni ABD’deki kaynaklardan kaynaklaniyorsa konum avantaj, is
organizasyonundan kaynaklaniyorsa miilkiyet avantaji olarak adlandirmistir. Ayrica
Dunning Buckley ve Casson’un igsellestirme avantajindan da faydalanmig ve OLI

Paradigmasini olusturmustur. *

* Alan M. RUGMAN ve Alain VERBEKE, “Extending the Theory of Multinational Enterprise:
Internalization and Strategic Managment Perspective”, Journal of International Business Studies,
(2003) 34, s.126.

 OZTURK, a.g.m., s.118.

* John H. DUNNING, “The Eclectic (OLI) Paradigm of International Production: Past, Present and
Future”, International Journal of Economics of Business, Vol. 8, No. 2, 2001, s. 174-175.
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Teoriye gore, firma DYSY kararinda ii¢ avantaja sahip olmasi gerekir. Bu avantajlar
OLI paradigmasimnin bas harflerini olusturan sahiplik ya da miilkiyet (ownership),
konum (location) ve igsellestirme (internalization) avantajlaridir.” Bu avantajlar;®

- miilkiyet avantajlari, firmaya sahiplik, firma sirlarin1 ve haklarin1 piyasada
giivence altinda gorme ve bu hakki istedigi gibi kullanma imkanlarinin tamamina denir.

- konum (yerlesme) avantajinda, firma yabanci piyasaya yatirim yapmak icin o
piyasaya yerlesmeyi, o piyasaya iiriin satmaktan daha karli gormektedir. Tasima
miliyetleri, tarifeler, kotalar, ucuz faktorler yerlesme avantaji saglayan Onemli
unsurlardir.

- i¢sellestirme avantajinda firma yabanci piyasaya yerlesme ve yatirim yapmayi,
orada temsilcilik agmaktan daha karli bulmaktadir.

Teorinin igleyisinde miilkiyet, i¢sellestirme ve bolgesel avantajlar siralidir. Sekil

6’da bu teorinin igleyisi ortaya konulmustur.

Sekil 6: OLI Paradigmasinn Isleyisi

Miilkiyet Avantaj.___y ~ Neden___p  Neden Uluslar aras1 Yatirim
Igsellegtirme Avantaji—  Nasil—  Neden DYY

Bolgesel Avantajlar____,, ~ Nerede____ ~ Nerede Yatirim Yapilmali

Once miilkiyet avantaji mutlaka olmali, sonra ona bagl olarak igsellestirme ve en
olarak da bolgesel avantajlar gelmelidir. Bolgesel avantajlar i¢sellestirme avantajim
takip ederek DYSY nin yerini belirlemektedir. I¢sellestirme avantaji bolgesel avantajla

birlikte yatirimin tiiriinii belirler. Teori DYSYyi birbirine bagh li¢ asamada

* John H. DUNNING, “Re-appraising the Electric Paradigm in an Age of Alliance Capitalism”, Journal
of International Business Studies, (1995) 26(3), s.475-476.

* Emin ERTURK, Uluslar arasi Iktisat: Teori-Politika, Ekin Kitapevi Yayinlari, istanbul, 1996, s.84-
85.
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aciklamaktadir. Firmalarin uluslar arasi iiretim yapabilmeleri i¢cin miilkiyet avantajina
sahip olmas1 gerekir; ancak bir firmanin miilkiyet avantajina sahip olmasi DYSY karar1
icin yeterli degildir. Firmanin vermesi gereken diger karar ise, uluslararasi yatirrmin
nasil yapilacagidir. Yani firma ortak girisim, lisans anlagmas1 ve benzeri uluslar arasi
iretim cesitleri yerine neden DYSY’yi tercih etmektedir. Eger firma igsellestirme
avantajina sahipse DYSY’yi tercih etmektedir. Ancak ig¢sellestirme avantajina sahip
olmasi da yatirrm karar icin yeterli degildir. Firmanin vermesi gereken son karar da
DYSY nerede yapilacagina karar vermesidir. Bu karar iilkelerin bolgesel avantajlarina
gore verilir ve eger firmaya bulundugu iilkeden daha fazla avantaj saglayan bir iilke

bulunabilirse firma bu iilkeye DYSY yapma karar1 verir.*

1.4. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlari ve Cokuluslu Sirketler

DYSY temel olarak, yatirim faaliyetlerini birden fazla iilkede siirdiiren ve liretimle
ilgili kararlar1 bir merkezden alan veya cesitli yollarla baglh sirketlerin (istirakler-
foreign affiliates) kararlarini etkileyebilen CUS tarafindan yapilmaktadir. CUS, ana
tilkesinin yani sira baska iilkelerde subeleri bulunan, subeleri iizerinde sahip oldugu
sermaye, ayni ve gayri maddi haklar Olciisiinde denetim gerceklestiren, cesitli
uyruklarda profesyonel yonetici ve uzman istihdam eden sirketler olarak
tanimlanmaktadir.®

CUS’larin temel 6zellikleri sunlardir:™

- Bircok iilkenin sahipligi olan sirketler degil ancak bir¢ok iilkede faaliyet
gosteren sirketlerdir.

- Asil faaliyet alanlar bir ya da birden ¢ok mal ve hizmetin uluslararas: diizeyde
tiretimi, dagitimi1, pazarlanmasinin sermaye ve bilgi akist yoluyla yapmaktir.

- CUS tim faaliyetlerini merkezi kararlarla etkiler ve kontrol ederler.

¥ KULA, a.g.e., 5.64-65.

% Birol EFE, Kiiresellesme Siirecinde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Analizi: Izmir
Ornegi, {zmir Ticaret Odasi Yayinlari, Yayin No: 120, {zmir, 2002, s.6.

' SATIROGLU, a.gee., s.24-26.
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- CUS’un giiclii bir finansman yapilar: vardir.

- Modern ve iistiin bir teknolojiye sahiptirler. Bu teknolojinin uluslar arasi
yayginlastirilmasi sirketin merkezi karar organlarinca kendi ¢ikarlarina ya da diger bir
ifadeyle tekelci konumlarina hizmet edecek sekilde yapilanir.

- CUS ile onlarin dogdugu iilkeler arasinda karsilikli ¢ikarlar gozetecek sekilde
bir isbirligi vardir. Bunlar, mali, politik v.b desteklerdir.

- CUS temelde oOzel sermayeye dayanir ve sermaye yapilart bakimindan
anonimlesmislerdir. Profesyonel yonetici grubu tarafindan yonetilirler ve bu merkezi
otoriteyi temsil eder.

- Sirket biitiinliigiiniin korunmasi, ana sirket ve iilkenin karinin maksimizasyonu
esas amagtir.

- Faaliyet alanlariyla ilgili tekelci rekabet sartlarini (monopol ya da oligopol)
evrim olusum siireci igerisinde bizzat ya da aralarinda anlagsma yoluyla
olusturmuslardir.

- CUS ulusal ve uluslararasi istikrarsizliklardan kisa donemde etkilenmezler.

Bir igletmenin CUS olabilmesi i¢in; ihracat asamasi, yabanci iiretim asamasi,
cokuluslu sirket asamasi olmak iizere li¢ gelisim asamadan ge¢cmesi gerekmektedir.

Bunlar:

- Ihracat asamasi; bu asama isletme iiriinlerine ya bu iiriinleri ihra¢ edecek bir
aract ya da dogrudan dis alici olarak yapacaklar1 taleple baglar. Eger bu talep
karsilanabilirse, dis satig gerceklestirilmig olur ve bunun sonucunda disaridan yeni
dogacak talepler, bir ihracat¢t kanaliyla yerine getirilmeye c¢alisilir. Zamanla ihracatta
meydana gelen artiglar, dahili tireticiyi bir ihracat yOneticisi ¢alistirmaya veya bagimsiz
bir ihracat boliimii kurmaya zorlar. Eger dahili lretici disartya olan ihracatinda bir
gelisme umuyorsa, ikinci agamada tam anlamiyla bir “ihracat boliimii” kurar ve kurulan
bu yeni boliim dahili satis boliimii kadardir. Thracatta meydana gelen artiglar, giderek
isletmenin dig satis boliimleri kurmasim gerektirir. Bazi durumlarda isletme, dis
lilkelerde montaj fabrikalar1 agarak dis pazarlarda ulastirma masraflarindan tasarruf

etmek isteyebilir. Bu asamada isletme, pazar arastirmasi, reklam kampanyas: ve diger
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tanitict faaliyetlerle desteklenen dis pazar satisi, toplam hasilasinda 6nemli bir yer
tutmaya baglar ve bu asamadan sonra isletme yabanci pazarlar i¢in iiretimini bizzat bu
tilkelerde gergeklestirmeye karar verir.

- Yabanci iiretim asamasi; ihracatin lretici isletmenin yabanci pazarlarda

gerceklestirmek istedigi amaclara ulagmak icin etkin bir yol olmamas: nedeniyle iiretici
isletme dis pazarlara daha etkin bir sekilde girmek ister. Ciinkii, yabanci iilkelerin
uygulamis olduklan yiiksek giimriik tarifeleri ve ithalata getirilen kisitlamalar
isletmenin yerel igletmelerle rekabetini zorlagtirir. Boyle bir durumda ihracat¢i isletme
pazara;

- lisans anlagmalari,

- yerel lreticiler ile uzun donemli anlagmalar,

- imalat konusunda dogrudan yatirim yapmak
gibi yollardan birini segerek girer ve bu asama sonunda isletme pazarin geniglemesiyle
CUS asamasina geger.

- CUS asamasi; bu asamada isletme diinya c¢apinda lretimin planlamasi,
organizasyonu ve kontroliinii kendi yOnetim birimleri tarafindan yaparak cokuluslu
nitelik kazanmaktadir.*

Bu agamalar sonucunda c¢okuluslu niteligi kazanan isletmeler sermaye, teknoloji,
ileri diizey yonetim bilgileri ve iistiin rekabet stratejilerinin temsilcisi olarak da ayni
anda diinyanin pek cok iilkesinde iiretim ve pazarlama faaliyetinde bulunmakta ve
subeleriyle de cesitli seviyelerde iligkiler ag1 kurmaktadirlar. Bu iliski agi iginde
CUS’un merkezinin bulundugu iilkeye “ana iilke” (home country), yatinm yapilan
lilkeye “ev sahibi iilke” (host country), asil yatinm yapan CUS’a “ana sirket” (parent
company) ve yabanci iilkede edinilen sirkete de *“ yavru sirket” (subsidiary), “yabanci

sermaye sirketi” veya “sube” adi verilmektedir.*

2 Ridvan KARLUK, Uluslararast Ekonomi: Teori, Politika, Sistem ve Kurumlar, Bilim Teknik
Yayinevi, Istanbul, 1984, 416-417.
» SEYIDOGLU, a.g.e., 5.681-682.
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Cokuluslu bir sirketin organizasyon yapist ise; sirket merkezinin bulundufu ana
merkez ile merkeze bagli subeler arasindaki iligkilerin biitiiniinden olugsmaktadir. Ana
merkezde lilke se¢imi, biiyiikliik, tiretim miktari, bagli sirketlerin ne iiretecegi, bagh
sirketler arasindaki kaynak, girdi transferleri, baglh sirketlerin hangi lilkelerin pazarina
yonelecegi gibi stratejik kararlarlar alinirken, bagli sirketlerin bazilarinda hem iiretim

hem de pazarlama, bazilarinda ise sadece pazarlama yapilir.*

Sekil 7: Cokuluslu Bir Sirketin Merkez ve Subeleri Arasindaki ili§kiler

A iilkesi B iilkesi
Ana | Subel
Merkez [T 7
r'y
A / :
v ' v
Sube 3 Sube 2
C iilkesi D iilkesi
<«—» YOnetim kontrolii

<« - - »Faaliyetlerde isbirligi

Sekil 7°den de izlenebilecegi gibi ana sirketle subeler arasindaki iligkiler siyah,
subelerin kendi aralarindaki iligkiler ise kesikli oklarla belirtilmigtir. Ana sirketten
yabanci iilkelerdeki subelere dogru emir ve denetim, subelerden ana merkeze dogru ise
mal, nakit ve bilgi akimlar1 olusmakta, subeler arasindaki iligkiler ise, denetim
faaliyetlerinin gerektirdigi planlama, teknik hizmetler ve sirket ici ticaret gibi konulari
kapsamaktadir.® Bu iligkiler dogrultusunda CUS’un merkezindeki iilke subeleri
denetlemekte, buna karsilik olarak da subeler kazanglarimi bu merkezlere transfer
etmektedir.

CUS ana merkez ve bagl subelerdeki faaliyetlerini dikey, yatay ve konglomera-

kiime bir hat tizerinde yapmaktadirlar.

3 Deniz ARIKAN, Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Arikan Yayinlari, 2006, s.16.
» SEYIDOGLU, a.g.e., 5.682.
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- Dikey yayilma; CUS’un yabanci iilkelerde ara mallart ve girdiler liretmeye

karar vermesi geriye dogru yayilmadir. Ileriye dogru yayilmada ise, yabanci iilkelerde
tamamlanmis mallar iiretimi yapilir. Girdi ve ara mallar, ana merkez iilkeden temin
edilir.

- Yatay yayilma; firma ana merkez iilkede iirettigi malin aynisini yabanci

tilkelerde de iiretir. Yabanci iilkelerdeki firmalar iiretim ve pazarlamada bagimsizdir. Bu
tip yayilmada temel amag, yabanci iilkelerin uyguladig1 tarife ve benzeri ticareti
kisitlayict engellerden kagmaktir.

- Konglomera-kiime yayilma; CUS kendi iiretimleriyle dogrudan ilgisi olmayan

tiretimlere yayilmasidir. *
Yayilma sekline bagli olarak CUS’u motive eden ii¢ faktdr ve buna bagl olarak ii¢

tip DYSY vardir. Bunlar:
- Hammadde kaynaklari koruma amachh DYSY: Bu tip DYSY hammadde

kaynaklarinin belli bolgelerde yogunlagmis olmasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
Cokuluslu girisimlerin tarimsal iriinler, madenler, hammaddeler gibi dogal kaynaklar
ve bunlara bagh iiriin ihtiyaglarim diizenli, giivenli ve ucuz bir sekilde saglayabilmek
icin bu kaynaklarin bol olarak bulundugu bolgelere DYSY yapmasit dogal kaynak
koruma veya kisaca “kaynak koruma amagli DYSY” olarak adlandirilir.

- Pazan elde tutma amachh DYSY: Bu tip DYSY yurtdis1 pazarlara iiriin arz

etmek amaciyla yapilan yatirimlardir. Cokuluslu girisimler genellikle yurtdis1 pazarlara
acilirken Oncelikle ihracat yolu ile bir deneme yaparlar. Daha sonra basarili bir ihracat
siireci ve firmanin genislemesi bu pazarlara DYSY yapilmas: ile sonug¢lanir. Ciinkii
artan ihracata kars1 uygulanan korumaci Onlemler ve tagima maliyetleri ¢okuluslu
girisimin DYSY yapmasina neden olacaktir. Ayrica yurt dig1 pazarlara yakin olmak
cokuluslu girisimin bu pazarlarin zevk ve tercihlerine gore iiriinlerinin uyarlanmas,
satis sonras1 hizmet kalitesi gibi faydalarda saglayacaktir. Bu amaclarla yapilan DYSY

“pazart elde tutma amaghh DYSY” olarak adlandirilir.

*JYIBOZKURT, a.g.e., s.142.
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- Etkinlik saglama amachi DYSY: Cokuluslu girisimlerin iiretimin maliyet

acisindan etkinligini arttirabilmek i¢in iiretimin tiimiinii veya bir kismini ucuz isgiicii
bulunan béolgelere kaydirmasi “etkinlik saglama amagli DYSY” olarak adlandirilir.”
Cokuluslu bir igletmeyi ana merkezinin digina yatirim yapmaya motive eden
faktorlerin yaninda, yabanci iilkede olmaktan dolayr karsilasabilece8i riskleri de
hesaplanmas1 gerekmektedir. Ulke riski denilen risklerin arasinda, yabanci sermaye
sirketlerine bedeli Odenerek veya Odenmeden el koyma, savas, isyan, ihtilal gibi
durumlar yer alir. Bunlarin bir kismi, dogrudan firmaya yonelik olmasalar bile, o iilkede
yatirrmi caydirici etki yaparlar. Ayrica, ev sahibi iilkede ekonomik sikintilar sonucu
kambiyo denetimi uygulanmasi ve yurt digina sermaye ¢ikiginin yasaklanmasi gibi
riskler de s6z konusu olabilmektedir. Bu tiir risklere kars1 CUS bazi 6nlemler alirlar:®

- Isletmenin iiretim icin zorunlu bir parcanin denetimini elinde tutmasi; yabanci

sermaye sirketi, kendi katkist olmadan ev sahibi iilkede iiretimin yapilmasini
engellemeye caligir.

- Miilkiyetin ilerde ev sahibi iilkeye devrinin dngoriilmesi; yabanci sermayedar

ile ev sahibi iilke arasinda, daha kurulus asamasinda yapilan anlagmayla isletmenin
belirli bir zaman sonra ev sahibi iilkeye devredilmesi ongoriilmiig olabilir. Bu durum
bazen de ev sahibi iilke hiikiimetleri tarafindan yabanci sermaye politikalarinda 6ne
stirtiliir.

- Ortak girisimler kurma; daha 6nce incelendigi gibi, yabanci sermaye isletmeleri

ev sahibi lilkedeki 6zel veya kamuya ait igletmelerle ortak girisimler (joint venture)

kurabilirler.

- Ev sahibi iilkeden bor¢lanmak; ev sahibi iilkeden yapilacak bor¢lanmalar
yabanci isletme i¢in millilestirme riskini azaltabilir. Bor¢lanma yerel para ile yapilinca,

ayni zamanda doviz riski de diisiiriilmiis olur.

"KULA, a.gee., 5.38-39.
* SEYIDOGLU, a.g.e., 5.685.
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- D1s yatinim sigortas: yaptirmak; bircok iilkede yurt digina yatirnm yapan ulusal

sirketleri lilke risklerine (millilestirme, savas, ihtilal, para transfer giicliikleri gibi) kars:
sigorta eden sirketler vardir.

- Yatinmlarin karsilikli garanti edilmesi anlasmalari; iki bagimsiz iilke

aralarinda yaptiklar1 anlagmalarla kargi tarafa ait sirketlerin kendi iilkelerinde
yapacaklar1 yatirimlara siyasi risklere kars: giivence verirler.

Ev sahibi iilkenin faktorlerinden faydalanan, risklerine maruz kalan CUS’un
ekonomik islemlerinin sonucunda ev sahibi lilkede olumlu ve olumsuz bir¢ok etkiye
neden olmaktadirlar. Bu etkiler: ¥

- Olumlu Etkiler:

- Diinya ticaretinin artmasina katki saglarlar.

- Gelismeyi finanse ederler.

- Uluslararas1 bor¢larin finansmanina yardimci olurlar.

-Ticaretin Oniindeki tarife gibi engellerin kaldirilarak, serbest ticaretin
gelismesine katkida bulunurlar.

-Arastirma ve gelistirmeye verdikleri Onem ile teknolojik yeniliklerin ve
gelismenin saglanmasina yardimeci olurlar.

- Azgelismis lilkelere gelismis teknolojiyi tanitirlar.

- Kargilagtirmali iistiinliik prensibine uygun olarak iiretimi tegvik etmek yoluyla
iriin maliyetlerini azaltirlar.

- Istihdam yaratirlar.

- Iscilerin egitilmesini tegvik ederler.

- Yeni mallar iireterek tiretimin uluslararasilagmasi vasitasiyla satig imkanlarini
yayginlagtirirlar.

-Pazarlama ustaliklan ve kitlesel reklamcilik metotlarini diinya ¢apinda yayarlar.

-Milli  gelir ve ekonomik gelismeyi arttirir, azgelismis lilkelerin
modernizasyonunu kolaylagtirirlar.

- Gelir ve refahi arttirirlar.

YCANDEMIR, a.g.e., s.15-16.
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-Ticaret ve kara yardim eden diizenli bir ortamin korunmasi i¢in devletlerarasinda
barisci iligkilerin savunucusu olurlar.
-Ulusal sinirlamalart kaldirarak, uluslararasi ekonominin, kiiltiiriin ve uluslar
arasi ticareti yoneten kurallarin kiiresellesme siirecini hizlandirirlar.
- CUS'un merkezinde isle ilgili yonetim ve teknik alanlarda istihdami arttirirlar.

- Olumsuz Etkiler:

-Yabanci dis yatirimlarin sonucu olarak sirketin ana iilkesinde iglerin kaybina ve
dolayisiyla istihdamin azalmasina neden olurlar.

-Uretimin yabanci iilkelere kaymasi sonucunda, merkez iilkedeki vasifsiz ve yari
vasifli is¢iler karsilastirmal @istiinliiklerini kaybederler.

-Rekabet ve serbest girisimi azaltan oligopolistik kiimelesmeleri arttirirlar.

-Ev sahibi iilke icindeki sermayeyi arttirir (yerel endiistrileri yatirim
sermayesinden yoksun birakir) ancak, ev sahibi iilkelere ihracat karlarini da yiikseltirler.

- Borglu yaratir ve zayif olan1 borcu saglayana bagimli hale getirirler.

-Uriinlerin iiretimlerini tekellestirerek ve diinya piyasalarinda dagitimlarini
denetleyerek ele gecirilmelerini sinirlarlar.

-Azgelismis iilkelere uygun olmayan teknoloji ihrag ederler.

-Uciincii diinya iilkelerini birinci diinya teknolojisine bagimli hale getirirken,
azgelismig ilkelerdeki yavru endiistrilerin ve yerel teknik uzmanlagsmalarin gelisimini
engellerler.

-Enflasyona katkida bulunacak kartellerin yaratilmasina ortak olurlar.

-Emek rekabetini piyasadan uzaklagtirarak istthdami azaltirlar.

-Calisanlara verilen iicretleri sinirlarlar.

-Uluslararasi piyasalarda elde edilebilir hammaddelerin arzini sinirlarlar.

-Yerel kiiltiirlerin ve ulusal farkliliklarin yerlerine, tiiketici yonelimli degerlerin
baskin oldugu homojenize bir diinya kiiltiirii birakacak sekilde agindirirlar.

- Zengin, fakir uluslararasindaki u¢urumu genisletirler.

- Yerel elitlerin refahini, fakirlerin aleyhine arttirirlar.

- Istikrar ve diizen adina baskici rejimleri desteklerler.
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- Ulusal egemenlige bagkaldirip, ulus devletlerin otonomisini tehlikeye atarlar.

- Bulunduklan iilkelerin ekonomilerini etkileyebilecek giice sahip olabilirler.

- Kredi kosullarin1 ve oranlarini etkileyebilirler.

- Reklam yoluyla bazi mallara olan yerel talebi arttirma yoluna gidebilirler.

-Aragtirma ve gelistirme alanindaki faaliyetleri ana iilkeye cekerek liretimde
bulundugu iilkeyi kendisine bagimli tutabilir. Teknolojik bagimlig1 arttirabilirler.
Boylelikle yerel kaynaklarin, yeteneklerin ve girisimlerin gelismesine engel

olusturabilirler.

1.5. Dogrudan Yabanca Sermaye Yatirimlarimin Piyasalara Girigini Etkileyen

Faktorler

DYSY ev sahibi iilkeye yaptigi katkilardan dolayr kalkinmanin motoru olarak
goriilmektedir. Bu nedenle hem GU hem de GOU DYSY’yi daha fazla ¢ekme cabasi
icindedirler. Bu durum ev sahibi iilkeler arasindaki rekabeti arttirarak, DYSY nin ev
sahibi lilkelere yoOnelmesinde talep cephesi belirleyenlerinin 6ne c¢ikmasina neden

olmaktadir. Ancak DYSY yi hem ev sahibi iilkeye iliskin talep cephesi faktorleri hem

de yatinmecr iilkeye iliskin arz cephesi faktorleri tarafindan belirlemektedir. Yani
DYSY’nin yapilabilmesi i¢in yatirimci iilkenin bazi itici faktorlere, ev sahibi tilkenin de
bazi cekici faktorlere sahip olmasi gerekmektedir. Yatirimer iilkenin itici faktorlerinden
en onemlisi beklenilen karlilik seviyesidir, ancak yatirim karart alinirken sadece karlilik
seviyesini goz Oniine almak yeterli olmamakta ve diger itici faktorler de dikkate
alinmaktadir. Bunun yan1 sira DYSY nin hangi iilkede yapilacagi ise ev sahibi iilkeye
ait politik, ekonomik ve yerel bazi belirleyenlere yani iilkenin ¢ekici faktorlerine bagh

olmaktadir.®

% Aykan CANDEMIR, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarim Etkileyen Faktorler”, Ege Akademik
Bakas, 9 (2) 2009, 5.660.
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Tablo 2: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarim Etkileyen Faktorler

Yatirimer Ulkenin Itici Faktorleri | Ev Sahibi Ulkenin Cekici Faktorleri

- I¢ piyasa kogullarinin yetersizligi - Genis bir pazara sahip olma

- Mevcut pazarlar1 muhafaza endisesi - Ev sahibi iilkenin himayeci tedbirleri
- Kamu otoritelerince saglanan

- Uretilen mallarin uluslar arasi niteligi avantajlar

- Yatirimci iilkede iicretlerin yiiksek,
diger sosyal haklarin gelismis olmasi
- Yatirime iilkenin yeniden ithal

kolayliklar1 saglamasi

-Yatirimer tilkede iiretimin daha rasyonel

isletmecilik uygulamasina imkan vermesi

Kaynak: G. KUTAL., Endiistri ili§kileri Agsmdan Cok Uluslu Sirketler, I. U. Iktisat Fakiiltesi
Yayinlari, Istanbul, 1982, s.18.

Tablo 2’den de izlenebilecegi gibi DYSY’nin yapilmasini hazirlayan ya da
hizlandiran etkenler, ev sahibi iilkeye iligkin talep cephesi faktorleri ile yatirimer lilkeye

iligkin arz cephesi faktorleridir.

1.5.1. Yatirrma Ulke Aqsindan Belirleyici Faktorler

Yabanci yatirimcr acisindan en Onemli belirleyici ve itici faktdr gelecekte
kazanilmasi ngoriilen muhtemel kar olmaktadir. Ancak yatirim karar1 alinirken sadece
karliligin goz oOniinde bulundurulmasi yeterli olmamaktadir. Yatirimer iilkelerde kar
maksimizasyonu diginda bagka itici faktorlerde mevcuttur. Bunlar; maliyetin
diisiiriilmesi, ticaret yapilan llkelerdeki tarife ve kotalardan kag¢inma, yeni piyasalar
yaratilmast ya da mevcut piyasalarin korunmasi, monopolcii gii¢ yaratilmasi, rekabetci
giiciin arttirilmasi ya da korunmasi, yatirimlar: uluslararas: gesitlendirme ve de iiretim

esnekliginden faydalanma istegidir:
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- Kar maksimizasyonu; yatirimlarinin yapilmasini saglayan ve igletmeleri yatirima

tesvik eden en Onemli faktor kar maksimizasyonudur. Yabanci yatirimer igin itici giicii
en yiiksek olan faktor, yatirrmin yapilmas: halinde beklenen kardir. Ancak kar oram
diisiik alanlardan kar orami yiiksek alanlara dogru gergeklestirilen yatirnmlarda risk
faktorii artmaktadir. Risk ve belirsizligin oldugu iilkelerde yatirnm yaparken elde
edilmesi beklenen kar; risk ve belirsizligin olumsuz etkilerini yok edebilecek dl¢iide ise
yatinm gercgeklesecektir. Bagka bir iilkede yatirimda bulunmak karar1 verilirken, en az
karhilik kadar, bu karliligin devamliligr da aranmaktadir. Karin devamliligini saglayan
en 6nemli etken ise istikrardir. *

- Maliyet minimizasyonu; isletmenin yatirnm karar1 almasinda maliyet onemli bir

faktordiir. Eger isletme yatinnm seklini satinalma ya da birlesme seklinde degil de yesil
alan yatirnmi seklinde yaparsa degisir maliyetlerin yaninda tesis kurma, makine-teghisat
satin alma maliyetlerini de kapsayan sabit maliyetleri karsilamak zorunda kalmakta,
buna karsin Olcek ekonomileri, ucuz isgiicti, vergi farkliliklarindan yararlanma,
hammadde saglamada kolaylikla degisir maliyetlerini de diisiirebilmektedir. **

- Monopolcii gii¢ yaratilmasi; sinai Orgiitlenme teorisine gore, rakiplerinin sahip

olmadiklar: iiretim bilgi ve becerilerini elinde bulunduran igletmeler dis piyasalara
acilma bakimindan avantajli durumdadir. Bu goriise gore tiim bilgi, kaynak ve mallar
tam olarak hareketli olsalar ve bunlara istendigi an sahip olunabilseydi, hi¢cbir piyasada
monopolcii  yapilara rastlanmazdi. Ancak gercek piyasalarda bu kosullar
saglanamamaktadir. Bazi1 ayricaliklart dolayisiyla bir piyasadaki belirli igletmeler
digerlerine gore iistiinliik elde ederler. Ornegin teknolojiyi ele alinirsa, bir teknolojiye
yalniz kendisi sahip olan isletme, i¢ ve dis piyasalarda bu avantajimi kullanabilmektedir.
Teknoloji yeni bir mal, liretim siireci, pazarlama veya finansman yontemi ile ilgili
olabilir. Dolayisiyla bu alanlarda rakiplerine gore iistiinliige sahip olan bir isletme bu

avantajini kullanarak uluslararasi piyasalara daha kolayca ac¢ilabilmektedir.

' CANDEMIR, a.g.e., 5.60.
62 J. H. DUNNING, Multinational Enterprises and the Global Economy, Addison-Wesley, New
York: 1993, s.60.
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- Yabanci teknoloji kullamlmasi; CUS yurt disinda iiretim tesisleri kurarak veya
mevcut tesisleri satin alarak, yabanci iilke teknolojisini 6grenir, daha sonra da bu

bilgileri tiretim siire¢lerinin gelistirilmesinde kullanabilirler.*

- Vergilerdeki ve yasal mevzuattaki farkliliklar; Vergi oranlar her iilkede farklidir
ve bu farklihik DYSY’yi yapacak olan bir igletmenin kararim etkileyen onemli bir
faktordiir. Herhangi bir sorun (risk, istikrarsizlik vb.) yoksa vergi oranlarinin diisiik
oldugu iilke, yatirim yapilmasi igin tercih edilecektir.*

- Tarife ve kotalardan kacinma; igletme dis alic1 iilkenin uygulamaya koydugu tarife

ve kotalar karsisinda, o piyasay: kaybetme tehlikesi ile kargilagir. Bu durumda, tarife ve
kotalarin etkisinden kurtulup, piyasay1 elde tutmanin en etkili yolu olarak burada iiretim
yaparlar.

- Yatirimlari uluslararas: ¢esitlendirme; dis yatirimlar, hissedarlar agisindan dolayli

olarak portfoy cesitlenmesi saglar. Uretim tek bir piyasa ile smirli bulunmast
durumunda, nakit akimlart goreceli bir istikrarsizlik gosterir. 1§letme, iiriin
cesitlendirmesi ile bir 6l¢iide dengelemeye caligabilir. Fakat ayni tilkedeki tiim iirlinlerin
satis kosullarinin benzer yonde etkilenmesi normaldir. Yani ¢esitlendirme ile sistematik
risk giderilemez. Oysa igletme, iiretimini uluslararas: diizeyde cesitlendirerek bu riski

bir Ol¢iide azaltabilir. Ciinkii tiim tilke ekonomileri ayn1 yonde dalgalanmazlar.

- Unvamin korunmasi; ticari hayatta ¢ok olumlu isim yapan isletmeler kendi
tirtinlerinin kalitesine ve marka imajlarina zarar gelmemesi i¢in, mallar1 yurtdisinda da
kendileri iiretmeyi tercih edebilirler. Bu igletmeler, lisans anlasmalar1 yoluyla
triinlerinin ayni kalitede iiretemeyebilecegini diistindiikleri i¢in iiriinlerini yurtdiginda
da kendileri iiretmeyi tercih etmektedirler. Ayrica isletmeler unvanin korunmasinin

disinda bu unvandan yarar saglamayi isteyerek yurt disinda liretim yapabilirler.

- Sirlarin korunmasi; iiretime iligkin bilgilerde gizliligin 6nemli oldugu durumlarda,
DYSY’nin lisans anlagmalarina tercih edilmesinin sebebi isletmenin sirlarini korunmak

istemesidir. Ciinkii lisans sahibi igletme, bu bilgilerin digariya sizmasinda patent sahibi

% SEYIDOGLU, a.g.e., 669.
% CANDEMIR, a.g.m., , 5.662
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kadar 6zen gostermeyebilir. Ozellikle yiiksek teknoloji igeren yatirnmlarda igletme igin
bu gizlilik 6nemlidir.

- Uretim esnekligi; satin alam giicii teorisindeki gibi iilkeler arasindaki enflasyon

oranlart ile bu iilkelerin doviz kurlarindaki goreli degisme arasinda, uzun vadede dogru
yonlii bir iliski vardir. Ama bazen satin alma giiclinden sapmalar olabilir. Bdyle
durumlarda parasi reel deger kaybina ugramis iilkelerde iiretimde bulunmak, maliyetleri
diisiiriicii etkendir ve bu yiizden iiretim yerlerinde degisiklikler yasanabilmektedir.

- Diger belirleyici faktorler; DYSY nin yatirnmer iilke ac¢isindan diger belirleyici

faktorleri soyle belirtilebilir:*

-Uretilen malin uluslararas1 niteligi; baz1 sektorler tabiat1 geregi uluslararasidir.
(Petrol ve maden gibi.)

-Yatinmcr iilkede iicretlerin yiiksek, diger sosyal haklarin geligmis olmasi;
Yatirimer iilkeler gelismis sanayi lilkeleri oldufu icin buralarda iicret maliyetleri
yliksektir. Bu nedenle rekabette avantaj saglamak icin isletmeler iicret maliyetlerinin
diisiik oldugu iilkelere yonelmektedirler.

-Yatinmcr ilkenin vergi mevzuati; kaynak iilkede vergilerin yiiksek olmasi,
isletmelerin faaliyetleri ulus 6tesi alanlara kaydirmasina neden olmaktadir.

-Yatirnmcr iilkede iiretimin daha rasyonel igletmecilik uygulamasina imkan
vermemesi; gerek hammaddenin koken iilkeye getirilmesi, gerekse liriinlerin ¢esitli
lilkelere ihracati sirasinda olugan maliyetler, iiretimin ve satigin hammaddelerin
bulundugu yerlerde yapilmasin1 daha karli hale getirebilmektedir. Ayrica gevre ile ilgili

faktorler de yatirimlarin bagka iilkelere kaydirilmasina neden olabilmektedir.

 SEYIDOGLU, a.g.e., 5.666.
° G. KUTAL., Endiistri fliskileri Acisindan Cok Uluslu Sirketler, I. U. Iktisat Fakiiltesi Yayinlari,
Istanbul, 1982, s.22-35.
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1.5.2. Ev Sahibi Ulke Acisindan Belirleyici Faktorler

Ev sahibi iilke ac¢isindan DYSY belirleyici faktorleri ¢ok cesitlidir. Bu faktorler,
UNCTAD tarafindan yayinlanan 1998 yili Diinya Yatirim Raporuna (Wir-1998) bagh

kalinarak hazirlanan Tablo 3’den de izlenebilecegi gibi politik faktorler, yatirim

ortamina iligkin faktorler ve ekonomik faktdrler olmak iizere li¢ gruptan olugmaktadir.

Tablo 3: Ev Sahibi Ulke Acisindan Dogrudan Yabanca1 Sermaye Yatirimlarimin

Belirleyicileri
Faktor Gruplar Ev Sahibi Ulkelerdeki Belirleyiciler
Ekonomik, politik ve sosyal istikrar,
Yabanci yatirimlara iliskin uluslararas: anlagmalar,
Vergi politikas,
L.Politik Faktorler

Ticaret politikasi, ticaret politikast ve DY Y nin tutarliligy,
Ozellestirme politikast,

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

Yabanci istiraklerin anlagsma standartlar.

IL.Yatirnm Ortamina

Nligkin Faktorler

Yatirimlarin promosyonu (imaj yaratilmast, iilkenin pazarlanmasi vb.)
Yatirim tesvikleri

Maliyetler (riigvet, biirokratik etkinlik vb)

Yatirim sonrasi hizmetler

(Yasam kalitesi vb.) Sosyal etkenler

Yatirim Stratejileri Faktorler

e  Pazar biiyiikliigii ve kisi bagina milli gelir.




III.Ekonomik
Faktorler

Pazara yonelme

Piyasanin biiyiimesi.
Bolgesel ve global piyasalara giris imkanlar:.
Tiiketici tercihleri.

Piyasalarin yapisi.

Kaynaga/stratejik

varhiga yonelme

Hammaddeler
Diisiik iicretli vasifsiz isgiicii
Vasifl iggiicii

Fiziki altyap1 (havaalanlari, enerji, yollar ve
telekomiinikasyon)

AR-GE

Teknolojik, yenilik¢i ve diger yaratilmus varliklar
(markalar vb.)

Etkinlige yonelme

Kaynaklarin/varliklarin maliyeti ve isgiiciiniin
verimliligi
Diger girdilerin maliyeti (iletisim, ara mallar,)

Bolgesel entegrasyon anlagmasina iiyelik, 6lgek
ekonomisi.

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 1998-Trends and Determinants, United Nations, New

York ve Geneva, s. 91.

Tablo 3’de de goriildiigii gibi faktdr gruplarindan biri olan politik faktorler;

ekonomik, sosyal ve siyasal istikrar, vergi politikasi, yabanci yatirimlara iliskin uluslar

arast anlagmalar, Ozellestirme politikasi, piyasalarin yapist ve igleyisine iligkin

politikalar ve yabanci istiraklerin anlagma standartlarindan, yatirnm ortamina iligkin

faktorler; yatirim tegviki, maliyetler, yatirrm sonras1 hizmetler ve sosyal etkinliklerden,

ekonomik faktorler de; pazara yonelme, kaynaga yonelme, etkinlige yonelme gibi
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iclerinde cesitli faktorleri bulunduran faktor gruplarindan olusmaktadir.” Bu
faktorlerden bazilari:

- Politik istikrar faktorli; yatinmin yapilacag iilke siyasi istikrarsizliklarin tesis

edilmis olmasi, yabanci yatirnmcilar kadar yerli yatinmcilarin da Onemle iizerinde
durdugu bir konudur. Ulkenin belirli bir siyasi istikrara kavugmus olmasi, piyasadaki
aktorlerin gelece8i daha dogru gorebilmelerini, dolayisiyla da daha rasyonel planlar ve
ongoriiler gerceklestirebilmelerini beraberinde getirir. Bu durum mevcut yatirimlarin
giivence altinda olmasina neden olurken, yeni yatirimlarin da yolunu agmaktadir.

- Ekonomik istikrar faktorii; yatirimlarin bir iilkeye gelmesini etkileyen en onemli

faktorlerden bir digeri ekonomik istikrardir. DYSY uzun vadeli fiziki yatirimlar
oldugundan, yatirnm yapilacak iilkenin o giinkii ve gelecekteki ekonomik durumu
onemlidir. Ekonomik istikrarin saglanamadig1 ve siirekli kriz yasayan iilkelerin
yatirimcilar i¢in iyi bir yatirim yeri olmayabilir.

- Bolgesel veya global piyasalara giris imkanlari; yatirim yapacak iilkenin bolgesel

ve global piyasalara erisim imkdm da yatinm kararlarinda g0z Oniinde
bulundurulmaktadir. Ozellikle ihracata yonelik iiretim yapacak sirketler i¢in, ev sahibi
tilkenin bolgesel ve uluslararas: piyasalarla baglantisi pazarlarin genislemesi demektir.
Sirketler kurulus yerlerini secerken ev sahibi iilkenin komsulart ve ticari iligkilerde
bulundugu iilkeleri de dikkate alirlar. Ekonomik birimlerin, bolgesel pazarlarin icinde
de olan bir iilkenin yatirim yeri olarak sec¢ilmesi durumunda bu pazarlara arz imkani da
dogacaktir. Bu nedenle ihracata yonelik iiretim yapacak sirketler i¢in bu faktor yatirim
yeri seciminde dnemli olabilmektedir.

- Vergi politikasi; vergi yiikil sadece kardan alinan vergi olarak kalmamakta, kar

payz, telif hakki, havale gibi ana sirketin ve yerel bagh sirketler arasindaki para
transferlerinden alinan vergileri de icermektedir. Baz1 lilkeler, yatirim ¢cekmek icin yarig

icinde olduklar iilkelere karg1 avantaj saglayabilmek icin yatirrmcilara uygun vergiler

57 UNCTAD, World Investment Report 1998-Trends and Determinants, United Nations, New York
ve Geneva, s.91.



45

ve tesvikler sunmaktadir. Bunlar iilkede diger sartlarda saglandigi takdirde iilkeye
avantaj saglayabilmektedir.®®

Vergi tesviklerinin yatirnm ¢esitleri acisindan etkisine bakildigindaysa, yatay
DYSY’de ev sahibi iilke vergilerinin uluslar arasi yatirimlarin yer seciminde daha
kiiciik bir etkisinin olabilecegi One siiriiliirken, iiretim amacinin ihracat oldugu dikey
DYSY’de piyasada rekabet eden firmalar benzer vergilerden yararlanamadigi i¢in ev
sahibi lilkedeki vergiler rekabet etme sans1 bakimindan biiyiik bir etkiye sahip olacaktir.

- Ticaret politikalari; iilkelerin yerli sanayiyi korumak i¢in getirdikleri kisitlamalar

karsisinda, soz konusu iilkeye ihracat yapan isletmenin piyasayr kaybetme tehlikesi
dogar. Bu durumda tarife ve kotalardan ya da yeni korumacilik araglarindan
korunmanin en iyi yolu, DYSY ile sdz konusu piyasada iiretime baglanmasidir.”” Ayrica
yatinm yapacak isletme korumacilik tedbirleri alan yerleri de tercih edebilir. Ciinkii
firma eger i¢ piyasaya yonelik bir liretim yapacaksa yliksek giimriik duvarlan sirketin i¢
piyasadaki rekabet giiciinii arttirabilir. Bununla birlikte ihracata dayali bir iiretim s6z
konusuysa giimriik duvarlarinin indirilmis olmas1 ve ticaret anlagmalarina iiyelik gibi
faktorler etkili olabilmektedir.”

DYSY cesitleri acisindan ticaret politikalarinin etkileriyse farkli olabilmektedir.
Ornegin; ticari engellerin azalip, ticari acikligin artmasi yatay yatirimlari azaltabilirken,
genellikle CUS tarafindan yapilan ve siirekli girdi, ara mal giris ¢ikiglarinin yapildig
dikey yatirnmlarda arttirabilir. Ayrica ev sahibi iilke ile kaynak iilke aras1 uzakligin fazla
olmas: tagima maliyetlerini arttiracagindan yatay yatirnmlar artabilecegi gibi, dikey
yatirimlar azalabilir.”

- Ogzellestirme politikas1 _faktorii; 1980’lerden sonra diinyada liberallesme

politikalartyla birlikte devlet isletmeleri 6zellestirilmeye baslanmigstir. Bazi iilkeler,

% ARIKAN, a.g.e., 5.34.

% CANDEMIR, a.g.m., 5.662.

™ Tiirksoy ERMEN, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarimn Belirleyicileri ve Vergileme”, ed.
YASED, Vergi ve Tegviklerin Yabanca Yatirimlarin Ulkeye Kazandirilmas1 Uzerindeki Etkileri,
Istanbul, 2007, s.20-31.

"' Ewe-Ghee LIM, “Determinants of, and the Relation Between, Foreign Direct Investment and Growth:
A Summary of the Recent Literature”, IMF Working Paper; WP/01/175, s.13.
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kamu kesiminin toplam ekonomi icerisindeki paymnin azaltilmasi gerektigi
diisiincesinden yola cikarak Ozellestirme hareketine hiz vermistir. Ancak oOzellikle
GOU’de ozellestirilen bu igletmelerin biiyiik ¢ogunlugu piyasamin en biiyiik
isletmeleridir ve bilylik bir pazar payina sahiptir. Bir kismi ise tekel durumundadir. Bu
ylizden isletmelerin satis bedelleri bircok iilkede yerli yatirimcilarin verebilecekleri
bedelin ¢ok iizerindedir. Bu gibi durumlarda ¢cogunlukla yabanci yatirimcilar devreye
girmektedir. Ozellestirmeyle birgok avantaj elde edilebilir. Birincisi faaliyet halindeki
bir igletme satin alinir ve bir pazar payi, marka ismi elde edilir. Bunun yaninda eger ¢ok
biiyiik bir igletmeyse, pazardaki rekabette avantajli bir durumda olunur.

- Piyasalarin yapisina ve isleyisine iliskin politikalar; giiniimiizde DYSY 'nin biiyiik

boliimii var olan igletmelerin satin alinmasiyla ya da faaliyetteki bir sirketle birlesmeyle
ortaya ¢itkmaktadir. Sirketlerin pazar paylar1, markalan ve belirli bir dagitim agina sahip
olmalar1 DYSY’yi belirli iilkedeki sirketleri satin almaya ya da onlarla birlesmeye sevk
edebilmektedir. Ciinkii yatirrmin yapilmasi ve iiretime gecilmesi zaman almaktadir.
Oysa potansiyel yatirnmcilar yapmis olduklari pazar anlagsmalarinda piyasaya hemen
girmesi gerekli goriilebilir. Kurulus ve iiretime baglama siirecinin zaman almasi, yatirim
kararina neden olan piyasa sartlarinin degismesine neden olabilmektedir. Bu nedenle,
CUS o iilkenin i¢ piyasasinda faaliyette bulunan sirketlerin tamamina sahip olmakla ya
da hisselerinin biiytik kismini alarak biiyiik ortak pozisyonunda olmakta, dolayisiyla
tiretimi ele gecirmektedir.

- Yatirim tesvikleri; iilkeler belirli yatinm projelerini finansal tesvik tiirleriyle

desteklemektedirler. Tegvikler direkt yardimlar olabilecegi gibi vergi sonrasi net karimn
arttirilmasini amaglayan vergi tesvikleri de olabilmektedir.”

- Seffaflik (riigvet ve yonetim etkinligine bagh maliyetler); yabanci sermaye yatirimi

yapacag: iilkenin seffafligina 6nem verir. Riigvet, yolsuzluk, politikalarin belirsizligi ve
kamuoyundan gizlenmesi yabanci yatirimcilart yatirnm yapma konusunda olumsuz

etkilemektedir.

" ERMEN, a.g.e., 5.20-31.
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- Sosyal etkenler; ev sahibi lilkedeki yagsam kalitesinin ve egitim seviyesinin diizeyi

DYSY’nin miktari1 ve yoniinii belirleyebilir. Daha yiiksek yasam diizeyine sahip
toplumlarin alim giiciiniin yiiksek olacag: diistincesi buna bir etkendir. Bununla birlikte,
egitim oraninin yiiksekligi de yatirim kararlarinda dikkate alinan bir durumdur. Egitim
diizeyi ayn1 zamanda emek verimliligini de etkileyeceginden yatirimlarin karliligim
dogrudan etkileyebilmektedir

- Piyasa biiyiikliigii; yapilan literatiir ¢alismalarinin sonuglarina gore; firmalarin

bagka iilkelerde iiretim yapmasinin en dnemli sebebi yeni pazarlar ele gegirmek ile
mevcut pazar hacmini korumak ve arttirmak gibi 6lgek ekonomilerinden yararlanmaktir.
Bu nedenle yatirnmi ¢ekmek isteyen iilkelerin sahip olabilecegi en biiyiik avantaj genis
bir pazara sahip olmaktir. Genel kabul gormiig piyasa biiyiikliigii hipotezine gore ev
sahibi lilkedeki piyasanin biiyiimesi ve artan talep dogrudan yatirimlarda bir artiga yol
acmaktadir. Bununla birlikte, talebin fazla olmasi hem firmanin satiglarini arttiracak
hem de maliyetlerin diiiriilmesi acgisindan son derece ©nemli olan Olcek
ekonomilerinden yararlanilmasini saglayacak ve yatirim yapilan iilkede monopol giice
sahip olmak, piyasa biiylikliigii faktoriiyle de birlesince firmalarin yiiksek oranda kar
elde etmelerini saglayacaktir. Piyasa biiyiikliigii, ev sahibi iilkenin kisi basina gayri safi
yurt ici hasilasi ile dl¢iilmektedir. Niifusun azli§1 yaninda satin alma giiclerinin diisiik
olmasi piyasayr daha da kiiciiltmektedir. Faaliyet gosteren bir iilkede iiretilen mallar
alacak kadar gelire sahip olan tiiketici grubunun olmamasi DYSY girigini olumsuz
etkileyecektir.”

Piyasa biiyiikliigiiniin DYSY iizerine olumlu bir etkiye sahip olmasi beklenirken,
DYSY cesitleri agisindan durum biraz farklidir. Piyasanin biiyiimesi, amaci ev sahibi
lilkede faaliyette bulunup, yerel piyasanin ihtiyaclarini karsilamak olan yatay DYSY
yapan yatirrmctyl daha diisiik iiretim maliyetleriyle (6lgek ekonomileri ve birim ¢ikti
basina diigen sabit maliyetlerin diigmesi sebebiyle) cezbederken, daha diisiik maliyetli

girdi arayan dikey DYSY yatirimcisi ise bu duruma kayitsiz kalmaktadir.™

> BATMAZ ve TEKELI, a.g.e., s.21.
LM, a.g.m., s.10-12.
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- Isgiicii maliyetleri; yabanci yatirimcilar, potansiyel ¢aliganlarim gittikleri iilkede

segtikleri igin, yerel isgiiciiniin kalitesine &nem verirler. Ozellikle iiretimde yiiksek
miktarda is¢i gerektiren tekstil, giyim gibi sektorlerde, CUS diisiik iicretlerden
faydalanabilmek icin iiretim merkezlerini GOU’de kurarlar. Herhangi bir sektorle sinirli
kalinmaksizin, bir iiriiniin iiretimindeki emek-yogun safhay1 GOU’ye kaydirmak,
CUS’un kiiresel stratejilerinin bir parcasit haline gelmistir. Fakat burada belirtmek
gerekir ki, isgiicliniin gekiciligini belirleyen tek unsur iicretler degildir. Yatirnmcilar
isgiiciiniin e8itim seviyesine de Ozen gosterirler; ciinkii e8itimli isgiicli liretime daha
cabuk adapte olabilecek ve verimlili§i daha yiiksek olacaktir. Egitim seviyesi diisiik
olan isc¢ilerin yiiksek verimlilige ulasmalar1 daha fazla vakit alacagindan bir cesit iiretim
kayb1 s6z konusu olacaktir.”

- Hammadde faktorii; CUS’un iiretim yerlerini c¢esitlendirmelerindeki ana

amaclardan birisi yatirimci iilke ile ev sahibi iilke arasindaki maliyet farkliliklaridir.
Uretimlerin bagka yerlerde gergeklestirilmesi ise maliyetlerin diisiiriilmesi dolayisiyla
da faaliyet sonucu elde edilecek karmn arttirllmak istenmesinden kaynaklanmaktadir.
Faktor maliyetini diisiirmeye calisan sirketler, en diisiik maliyetli liretim faktoriiniin var
oldugu yerlerde iiretimlerini gerceklestirebilmektedirler. Bu nedenle bir iiretim faktorii
olan dogal kaynaklarin bir iilkede bol miktarda var olmasi, o iilkenin yatirim yeri olarak
belirlenmesine de neden olabilmektedir. Genelde daha ucuz ve bol dogal kaynak
GOU’de bulunmaktadir. Dolayisiyla, iilkelerin bu 6zellikleri bu iilkeler lehine yatirim
kararlarim etkileyebilmektedir.”

Diisiik faktor maliyetinin yatinm cesitleri acisindan etkileri incelendiginde de,
diisiik faktor maliyetinin dikey DYSY iizerine dogrudan canlanma etkisi yarattidi, yatay
DYSY nin ise bu durumdan olumlu olarak etkilendigi goriilmektedir.”

- Fiziki altyap; fiziki altyapinin gelismisligi, sirketlerin iirettigi iiriinlerin dagitimini,
yapacaklar1 ihracat ve ithalatin daha kisa siirede ve daha az maliyetle gergeklesmesini

saglayabilecektir.

PARIKAN, a.g.e., s.30-31.
" ERMEN, a.g.e., s.20-31
7 LIM, a.g.m., s.2.
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- Etkinlik arastirmasi; kaynaklarin/varliklarin maliyeti, isgiicliniin verimliligi ve

bolgesel entegrasyon anlagmalarina lyelikler belirleyici faktorlerdir. Bolgesel
entegrasyon anlagmalari; belirli iktisadi birliklerin kurulmasi bu iilkeler arasindaki
kisitlamalar1 ve giimriikleri ortadan kaldiracak, dolayisiyla sirketlerin bu pazarlara
kolayca girme imkam dogacaktir.”

Biitin bu faktorler DYSY’yi lilkelere c¢ekmede rol oynayan faktorlerdir.
Giiniimiizde hizla gelisen teknoloji ile tabloda belirtilen belirleyici faktorlerin yatirimci
lilke acisindan Oncelik derecesinin degismesi yatirim yapilacak iilke tercihlerinin
degismesine yol agmaktadir. Yerli yatinmcilar gibi ekonomik ve politik faktdrlerden
etkilenen uluslararasi yatirimcilarin yer seciminde nispi maliyetler onemli bir yer
oynamaya devam etmekle birlikte, baz1 faktorlerin 6nemi azalmaktadir. Ornegin, nispi
olarak ucuz is¢ilik maliyetleri giderek 6onem kaybetmektedir. Toplam maliyetler i¢cinde
iscilik maliyetinin % 10-15 gibi diisiik seviyesi bunu tesvik etmektedir. Buna karsin {iist
diizey yoneticilerin GU’de ki maliyetlerinin hizli artig1, uluslararasi yatirimeilarin iyi
egitilmis insan giiciine sahip GOU’yii tercih etmesine neden olmaktadir. CUS, diinya
capindaki rekabetin hizla arttif1 ve iiriin gelistirilmesinde hizmet kalitesinin 6n plana
ciktigi bir ortamda, egitimli ve yiiksek becerili isgiiciine sahip lilkeleri tercihe
yonelmislerdir. Ulke riskinin 6nemi ise yatinm yapilacak iilkenin secimini belirleyen
onemli bir diger faktordiir. Yabanci yatirrmciyr motive eden di8er faktorler ise,
tagimacilik, enerji, iletisim, ve sanayilesmede ulagilan agsama gibi altyap: kalitesidir.

DYSY ile CUS, iilkelerin hedeflerine ulagmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir.”

"*ERMEN, a.g.e., 5.20-31. o
" DPT, Sekizinci Bes Yilhik Kalkinma Plani- Dogrudan Yabana Sermaye Yatirnmlar1 Ozel Ihtisas
Raporu, Ankara, 2000, s.5.
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1.6. Diinya’da Dogrudan Yabanc1 Sermaye Yatirim Gergeklesmeleri

Somiirgecilik donemlerinde, ana iilke sanayinin ihtiyaci olan hammaddelerin
karsilanmasi amaciyla somiirgelere yapilan yatirimlarin disinda, DYSY’nin ve bunlarn
gerceklestiren CUS un gelisimi Ikinci Diinya Savagindan sonra nem kazanmugtir.

Ikinci Diinya Savagi sonrasinda ABD sirketlerinin nce Bati Avrupa’ya ve Latin
Amerika’ya imalat yatirimlariyla baglattiklar siire¢, 1960’11 yillarin ortasindan itibaren
Uzakdogu iilkelerine kaymig, daha sonra bu siirece diger GU’niin de katilmasiyla
devam etmistir. 1970’1 yillarda ise, basta Japonya, Uzakdogu’nun dinamik iilkeleri
devreye, bu kez de kendi sirketlerinin ¢okuluslulagmasiyla girmig ve dig yatirnmlara
gecmigtir. 1980’1 yillara gelindiginde, orta derecede sanayilesmis pek ¢ok iilke, bu
siirece katilmigtir.*

1970’li ve 1980’li yillarda daha ¢ok sermaye ihrag eden GU arasinda gerceklesen
DYSY, 1990’11 yillarla birlikte, giderek artan oranlarda GOU’ye de gitmeye baglamstir.
Bunun temel nedenlerinin baginda, 1980’lerin sonunda yaganan borg¢ kriz gelmektedir.
Devletlerarasinda ya da uluslararasi finans kurumlariyla devletlerarasinda var olan borg-
alacak iligkilerinin bir titkanma noktasina gelmesi ve bor¢ alan iilkelerin bir¢ogunun
aldiklar1 bor¢larin anaparalarim1 degil, faizlerini dahi ©deyemez duruma diigmeleri
sonucu, dzellikle GOU’e akmayan DYSY tegvik edilmeye baglanmigtir.®

Diinya c¢apindaki DYSY’de meydana gelen gelismeler incelendiginde, 1980 sonrasi
baglayan kiiresellesme siirecinin etkili oldugu ve yillar itibariyle kiiresellesme
derecesinin artmasinin DYSY’yi olumlu etkiledigi goriilmektedir. Ozellikle 1990
sonrasi donemde CUS’un uluslararasi diizeyde faaliyetlerinin artmasi ve GOU’ye
yonelmesi, GOU’niin DYSY’den aldig1 payin yiikselmesine neden olmugtur. UNCTAD

raporlarina bagli olarak hazirlanan bu gelismeler Tablo 4 ve Grafik 1’de gosterilmigtir.

* Giilten KAZGAN, Kiiresellesme ve Ulus Devlet, 3. Baski, Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari,
Istanbul, 2002, 5.168 o

! DPT, Sekizinci Bes Yilhik Kalkinma Plani- Dogrudan Yabana Sermaye Yatirnmlar Ozel Ihtisas
Raporu, s.2.



Tablo 4: Dogrudan Yabanc1 Sermaye Yatirim Girigleri (milyar dolar)
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1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Diinya 155,69 | 166,59 | 222,41 | 256,79 | 341,14 | 390,44 | 485,81 | 705,33 | 1078,61
GU 115,77 111,93 | 142,45 | 151,11 | 221,10 | 237,48 | 284,74 | 506,55 | 841,94
GU Pay1 (%) 74,36 | 67,19 | 64,03 | 58,85 | 64,81 | 60,82 | 58,61 | 71,82 | 78,058
GOU 39,78 | 53,13 | 76,88 | 103,69 | 115,97 | 147,08 | 190,72 | 190,75 | 228,18
GOU Pay1 (%) | 25,55 | 31,89 | 34,57 | 40,38 34 37,67 | 39,26 | 27,04 | 21,16
Digerleri 0,14 | 1,54 | 3,07 1,99 4,07 5,89 | 10,35 | 8,03 8,49

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 2008
Diinya 1381,68 | 820,43 | 629,68 | 565,16 | 734,89 | 973,33 | 1461,07 | 1978,84 | 1697,35
GU 1117,80 | 595,28 | 442,45 | 361,27 | 414,19 | 613,09 | 972,76 | 1358,63 | 962,26
GU Pay1 (%) 80,90 | 72,56 | 70,27 | 63,92 | 56,36 | 62,99 | 66,58 | 68,606 | 56,69
GOU 256,89 | 215,42 | 175,94 | 183,99 | 290,4 |329,29 | 433,76 | 529,34 | 620,73
GOU Pay1 (%) 18,59 | 26,26 | 27,94 | 32,56 | 39,52 | 33,83 | 29,69 | 26,75 36,57
Digerleri 7 9,73 | 11,29 | 19,90 | 30,31 | 30,95 | 54,55 90,87 | 114,36

Kaynak: UNCTAD, FDI/ database (www.unctad.org/fdistatistics ). Erisim tarihi, 12 Ekim 2009.

Tablo 5°de diinyadaki DYSY girislerinin toplamindan GU ve GOU’niin 1990’11 ve

2000’1i yillarda aldig1 paylar verilmigtir. GOU’niin DYSY girisinden aldigi pay 1991

yilinda %?25,55 iken, 1990’h yillardan itibaren en diisiik pay: aldigr 2000 yilinda

%18,59 ve 2008 yilinda da %36,57 olarak ger¢eklesmistir. GU’niin alidig1 pay ise, 1991

yilinda %74, en yiiksek pay1 aldig1 2000 yilinda %80,90, 1990’1ardan bu yana en diisiik
pay1 aldig1 2008 yilinda ise, %56,69 olarak gergeklesmistir.
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Grafik 1: Dogrudan Yabana Sermaye Yatirim Girigleri (milyar dolar)
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Grafik 1’den izlenebilecegi gibi, 1990’11 yillarin hizla yiikselen DYSY trendinin
ardindan, 2001 yilindan itibaren diinya genelinde DYSY akimlarinda 3 yil siiren bir
azalig donemine gegilmigtir. Ozellikle 2000 yilindaki 1381,675 milyar dolarlik zirve
noktasindan sonra 2001 yilinda yaklasik 600 milyar dolarlik bir diisiis yasanmugtir. 2002
yilinda da yaklasik 170 milyar dolarlik diisiisle 630 milyar dolara gerilemistir. DYSY
akimlar1 2003’de de 65 milyar dolar azalarak 575 milyar dolar diizeyinde
gerceklesmistir.

DYSY girisleri, 2003-2007 doneminde araliksiz siiren biiyiimenin ve 2000 yilindan
sonra ilk kez 2006 yilinda 1400 milyar dolar1 asarak rekor seviye olan 1979 milyar
dolara ulastig1 2007 yilinin ardindan 2008 yilinda yasanan %14’liik bir diisiisle 1697
milyar dolar olarak gerceklesmistir. 2008 yilinda yasanan bu diisiiste;

- finansal kaynaklara erisimdeki kisitlar nedeniyle yatinm yapabilme
kapasitelerinde azalma,

- biiylimeye iligkin olumsuz beklentiler nedeniyle yatirim egilimlerinde azalma,

- yatinmlarin geri ¢ekilmesi / elden ¢ikarilmasi iglemlerinde artis,

- dis iilkelerdeki sermayenin ana iilkeye geri donmesi,

- ters yonlii (istirakten ana firmaya) sirket ici krediler,

- ana firmalara bor¢larin 6denmesi,
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- birlesme ve satinalma iglemlerinde yabanci bagli ortakliklarin diger sirketlere
satis1 seklindeki iglemlerin oraninda artis,

- finans piyasalarindaki likidite sikigiklign nedeniyle, birlesme ve satinalma
islemlerinde diisiis
gibi etkenler etkili olmustur.®” Bu durumdan krizin ortaya ¢ikugi GU, 2008 yilindaki
DYSY giriglerinde % 29’luk bir azaligla etkilenirken, GOU’niin DYSY girislerinden
aldig1 pay artmaya devam etmigtir. Ancak 2008 sonu ve 2009 baglarindan itibaren
GOU’de krizin etkisini DYSY giriglerinde hissetmeye baglamigtir.®

Gelismis ve gelismekte olan iilke ve ililke gruplarmin kiiresel krizin etkilerinin

goriilmeye baslandigr 2008 yili ve dncesinde DYSY akim ve stoklarinda yasadiklari
degigimler, Tablo 5 ve Tablo 6’da verilmistir. Tablolara gore; 2007 yilinda GU’ye
1358,628 milyar dolarhk DYSY girisi gerceklesirken, 2008 yilinda finansal krizin
yukarida belirtilen etkileriyle bu iilkelere DYSY girisi 962,259 milyar dolara diigmiis,
stok degerlerinde de yaklagik 246 milyar dolarlik azalma yaganmustir. Ayni y1l, GOU’de
krizin etkisi heniiz hissedilmediginden DYSY girislerinde %17,39’luk bir artis

yaganarak 620,733 milyar dolar seviyesine ulagilmigtir.

82 YASED, UNCTAD Diinya Yatirim Raporu 2009, erisim adresi, www.yased.org.tr , erisim tarihi, 24
Subat 2010.

> UNCTAD, World Investment Report 2009-Transnational Corporations, Agricultural Production
and Development, United Nations, New York ve Geneva, s.3-4.



Tablo 5: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Akim Degerleri (milyar dolar)

DYY Girigleri DYY Cikiglar
2006 2007 2008 2006 2007 2008
Diinya 1461,07 | 1978,84 | 1697,35 | 1396,92 | 2146,52 | 1857,73
Gelismis Ulkeler 972,76 | 1358,63 | 962,26 | 115791 | 1809,53 | 1506,53
Avrupa 631,72 | 899,63 | 518,34 | 799,58 | 1270,52 | 944,46
AB 590,31 | 842,31 | 503,45 | 697,19 | 1192,14| 837,03
Ingiltere 156,19 | 183,39 | 96,94 | 86,27 | 275,48 | 111,41
Almanya 57,15 | 56,41 | 2494 | 127,22 | 179,55 | 156,46
Fransa 78,15 | 157,97 | 117,51 | 121,37 | 224,65 | 220,05
Ispanya 36,95 | 28,18 | 65,54 | 99,65 | 96,06 | 77,32
Italya 39,24 | 40,20 | 17,03 | 42,07 | 90,78 | 43,84
Belgika 58,89 | 110,77 | 59,68 | 50,69 | 93,90 | 68,28
Diger Avrupa Ulkeleri 41,42 | 57,32 | 14,89 | 102,39 | 78,382 | 107,43
Kuzey Amerika 296,90 | 379,59 | 360,82 | 268,62 | 438 | 389,46
ABD 237,14 | 271,18 | 316,11 | 224,22 | 378,36 | 311,8
Kanada 59,76 | 108,41 | 44,771 | 44,40 | 59,64 | 77,67
Diger Gelismis Ulkeler 44,14 | 79,41 83,1 89,71 | 101,01 | 172,61
Japonya -6,51 | 22,55 | 24,43 | 50,27 | 73,55 | 128,02
Gelismekte Olan Ulkeler 433,76 | 529,34 | 620,73 | 215,28 | 285,49 | 292,71
Afrika 57,06 | 69,17 | 87,65 7,17 10,61 9,31
Kuzey Afrika 23,16 | 24,77 | 24,00 0,13 5,55 8,64
Diger Afrika Ulkeleri 33,90 | 44,38 | 63,65 7,04 5,07 0,67
Nijerya 1396 | 12,45 | 20,28 0,23 0,47 0,3
Latin Amerika ve Karayipler 93,30 | 127,49 | 144,38 | 63,62 | 51,74 | 63,21
Giiney ve Orta Amerika 69,01 106 121,42 | 45,10 26,27 37,26
Giiney Amerika 43,83 | 71,32 | 91,74 37,0 1491 | 3437
Brezilya 18,82 | 34,59 | 45,06 | 28,20 7,07 20,46
Orta Amerika 25,18 | 34,67 | 29,68 8,10 11,36 2,89
Meksika 19,32 | 27,28 | 21,95 5,76 8,26 0,69
Karayipler 2429 | 21,50 | 22,96 | 18,52 | 2548 | 25,95
Asya ve Okyanusya 283,40 | 332,68 | 388,71 | 144,49 | 223,13 | 220,19
Asya 282,13 | 331,43 | 387,83 | 144,45 | 223,08 | 220,14
Bat1 Asya 67,63 | 77,61 | 90,26 | 2398 | 4834 | 33,68
Tiirkiye 20,19 | 22,05 18,2 0,92 2,11 2,59




Sudi Arabistan 18,29 | 2432 | 38,22 1,26 13,14 1,08
Giiney, Dogu ve Giiney-Dogu Asya
214,50 | 253,82 | 297,57 | 120,47 | 174,74 | 186,46

Dogu Asya 131,77 | 150,35 | 186,98 | 82,30 | 111,18 | 136,16

Cin 72,72 | 83,52 | 108,31 | 21,16 | 2247 | 52,15

Hong Kong 45,05 | 54,37 | 63,00 | 4498 | 61,12 | 59,92

Giiney Asya 27,76 | 33,98 | 50,67 | 14,87 | 17,76 | 18,18
Hindistan 20,34 | 25,13 | 41,55 | 1434 | 17,28 | 17,69
Giiney-Dogu Asya 5497 | 69,48 | 59,92 233 45,81 | 32,12
Okyanusya 1,28 1,26 0,88 0,04 0,1 0,06

Giiney-Dogu Avrupa ve Gecis

Ulkeleri 54,55 | 90,87 | 114,36 | 23,72 | 51,51 58,5
Giiney-Dogu Avrupa 9,89 12,79 10,88 0,4 1,38 0,63
Gegis Ulkeleri 44,66 | 78,07 | 103,48 | 23,33 | 50,13 | 57,86
Rusya 29,70 | 55,07 | 70,32 | 23,15 | 4592 | 52,39

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report (Wir) 2009, s.247-250.

Tablo 5°den de takip edilebilecegi gibi, 2006 yilinda en fazla yatirnm ceken iilke
237,136 milyar dolarla ABD olmustur. Onu sirastyla 156,186 milyar dolarla Ingiltere ve
78,154 milyar dolarla Fransa takip etmistir. GOU iginde en fazla yatirim geken iilkeler
siralamasindaysa ilk sirada 72,715 milyar dolarla Cin yer alirken, onu 45,054 milyar
dolarla Hong Kong izlemistir. Gegis ekonomileri i¢indeyse en fazla yatirimi ¢eken lilke
29,701 milyar dolarla Rusya olmugtur. 2007 yilinda ise, ABD, Ingiltere, Fransa sirastyla
271,176, 183,386, 157,973 milyar dolarlik DYSY ev sahipligi yaparak 2006 yilindaki
yerlerini korumuglardir. Ayni yil GOU’niin 6nciileri ise, 83,521 milyar dolarla Cin,
54,365 milyar dolarla Hong Kong olmugtur. GU’de kiiresel finansal krizin etkilerinin
hissedilmeye baglandigir 2008 yilinda ise, 108,312 milyar dolarlhik DYSY ev sahipligi
yapan Cin, bir sigrama gergeklestirerek ABD ve Fransa’dan sonra iigiincii siray1 alarak
ilk li¢ i¢ine girmistir.

En fazla yatirnm yapan iilke siralamasinda 2006, 2007, 2008 yillarinda ilk sirada
sirastyla 224,22, 378,36 ve 311,8 milyar dolarlik DYSY yapan ABD yer almaktadir.
Onu 2006 yilinda 127,22 milyar dolar ile Almanya takip ederken, 2007 yilinda 275,48
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milyar dolarla Almanya’min yerini Ingiltere, 2008 yilindaysa 220,05 milyar dolarla

Ingiltere’nin yerini Fransa almigtir.

Tablo 6: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Stok Degerleri (milyar dolar)

DYY Girigleri DYY Cikiglar
2006 2007 2008 2006 2007 2008
Diinya 11998,8 | 15210,6 |14909,3 | 12474,3 | 15602,3 | 16205,7
Gelismis Ulkeler 8453,9 | 10458,6 |10212,9 | 10710,2 | 13042,2 | 13623,7
Avrupa 5717,2 | 7267,1 | 69325 | 7107,8 | 88484 | 89974
AB 54343 | 6881,6 | 6431,9 | 6428,7 | 8086,1 | 8086,8
Ingiltere 11353 | 1347,7 | 9829 1487 1705,1 | 1510,6
Almanya 502,4 629,7 700,5 | 1005,1 1236 1450,9
Fransa 782,8 1026,1 | 991,4 | 1080,2 1399 1397
Ispanya 4433 5375 634,8 508 636,8 601,9
Italya 294.,8 364,8 343,2 | 3758 520,1 517,1
Diger Avrupa Ulkeleri 282,9 385,5 500,6 | 679,2 762,3 910,6
Kuzey Amerika 21743 | 2613,8 | 2691,2 | 2833 3312 36824
ABD 1789,1 | 2093,1 | 2278,9 | 2384 | 27813 3162
Kanada 385,2 520,7 4123 449 520,7 520,4
Diger Gelismis Ulkeler 562,4 571,7 589,2 769 881,8 943.8
Japonya 107,6 132,9 203,4 | 449,6 542,6 680,3
Gelismekte Olan Ulkeler 31559 | 4246,7 | 4276 | 1600,3 | 2288,1 | 2356,7
Afrika 315,1 393,4 510,5 60 72,8 98
Kuzey Afrika 115,8 141,5 173,6 5 5,4 17,7
Diger Afrika Ulkeleri 199,3 252 336,9 55,1 67.4 80,2
Nijerya 40,3 62,8 83,1 53 55 6
Latin A. ve Karayipler 908,6 1140 1181,6 | 3879 493,2 561,,4
Giiney ve Orta Amerika 763,3 958,8 978,1 219 287,2 329,3
Giiney Amerika 499,5 648.,9 633,5 161,5 216,3 255,5
Brezilya 221,9 328,5 287,7 87,1 129,8 162,2
Orta Amerika 263,9 309,8 344,5 57,5 70,9 73,8
Meksika 228,6 265,7 294,7 35,1 44,7 45,4
Karayipler 145,2 181,3 203,6 169 206,1 2322




Asya ve Okyanusya 19322 | 27133 | 2583,9 | 11524 | 1722,1 | 16973
Asya 1927 2706,6 2575 1152 1721,7 | 16964
Bat1 Asya 242,6 353,5 362,6 43 97,8 132
Tiirkiye 79,1 145,6 69,9 8,9 12,2 13,9
Sudi Arabistan 51,8 76,2 69,4 52 22,1 50,8
Giiney, Dogu ve Giiney-Dogu
Asya 1684,4 | 2353,1 | 22124 | 1109 16239 | 15644
Dogu Asya 1191,3 1691,1 | 1363,1 | 923.4 | 13489 | 11975
Cin 292,6 327,1 378,1 73,3 95,8 148
Hong Kong 769 1184,5 | 835.8 689 1026,6 775,9
Giiney Asya 72,9 111 186,1 14,2 158,4 65,3
Hindistan 50,7 76,2 123,3 13 29,4 61,8
Giiney-Dogu Asya 420,2 551 663,2 171,4 2427 301,6
Okyanusya 52 40,2 8,9 0,4 0,4 0,9
Giiney-Dogu Avrupa ve Gegis
Ulkeleri 389,1 505,2 420,4 163,8 272,1 2254
Giiney-Dogu Avrupa 108,4 71,7 65,4 3,3 3,8 4,2
Gegis Ulkeleri 280,8 433,6 355 160,5 268,3 221,2
Rusya 197,7 324,1 213,7 156,8 255,2 202,8

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report (Wir) 2007, s.255-258, World Investment Report
(Wir) 2008, s.257-260, World Investment Report (Wir) 2009, s.251-254.

Yine tablodan takip edilebilecegi gibi, 2006 yilinda en fazla DYSY stokuna sahip
tilke 1789,1 milyar dolarla ABD olmustur. Onu sirasiyla, 1135,3 milyar dolarla
Ingiltere, 782,8 milyar dolarla Fransa izlemistir. 2007 ve 2008 yilinda da ilk sirada yer
alan ABD’yi 2007 yilinda Ingiltere izlerken, 2008 yilinda kiiresel finansal krizin

etkisiyle DYSY stoklarinda yaganan erimelerden Ingiltere daha ¢ok etkilenmig ve yerini

Fransa’ya birakmistir.
y 3
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Tablo 7: Dogrudan Yabanca Sermaye Yatirnm Giriglerinin Sektorel Dagilim
(milyar dolar)

1989-1991 2001-2003* 2005-2007*
Sektor GU |GOU |Diinya| GU | GOU |Diinya| GU | GOU |Diinya

Hammadde | 9,55 | 3,73 | 13,28 | 34,26 | 14,60 | 51,64 | 124,05 | 33,64 | 170,89

Imalat 50,92 (16,88 | 67,80 | 96,42 | 69 |167,18 232,14 | 113,89 | 353,18

Hizmetler 82,69 12,01 | 94,72 353,43|103,40|461,03 | 636,24 | 208,18 | 867,35

*(2001-2003 ve 2005-2007 donemlerinde diinya DY'Y girislerine gegis ekonomileri dahildir. Gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin DY'Y girisleri toplaminin diinya toplamindan farki gecis ekonomilerine aittir.)
Kaynak: UNCTAD, World Investment Report (Wir) 2009, s.220, World Investment Report (Wir )
2005, 5.262.

Tablo 7°den de izlenebilecegi gibi son yillarda diinyada DYSY girislerinin sektorel
dagiliminda onemli degisiklikler yaganmistir. DYSY giriglerinin sektorel dagiliminda
hizmetler sektoriiniin hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde agirlik kazanmaya
basladig1 goriilmektedir.

1989-1991 doneminde hammadde sektorlere geligmis iilkelerden 9,6 milyar dolar,
gelismekte olan lilkelerden ise, 3,7 milyar dolarlik DYSY girisi yapilirken, 2005-2007
doneminde gelismis ve gelismekte olan iilkelerde sirasiyla 124 ve 33,6 milyar dolar
DYSY yapilmigtir. Imalat sektoriine ise, 1989-1991 déneminde gelismis ve gelismekte
olan iilkelerden sirasiyla 50,9 ve 16,9 milyar dolar DYSY yapilirken, bu yatirimlar
2005-2007 doneminde 232,1 ve 113,9 milyar dolara yiikselmistir. Sektorler itibariyle en
bilyiik degigimi yasayan hizmetler sektoriine ise, 1989-1991 dneminde GU 82,7, GOU
ise, 12 milyar dolar yatiim yaparken, 2005-2007 yilinda bu sektére GU’den 636,2,
GOU’den 208,2 milyar dolar olmak iizere diinya genelinde 867,3 milyar dolar DYSY
yapilmustir.

Sektorlerin diinya DYSY giris stoku i¢indeki paylarn ise, Tablo 8’de gosterilmigtir.
Tabloda hizmetler ve imalat sanayinin DYSY giris stoku icindeki paylar1 arasindaki
farkin gittikce arttifi goriilebilir. Buna gore 1988 yili DYSY stokunun %11’ini

hammadde, %44’ iinii imalat sanayi ve %45’inin de hizmetler sektoriine aitken, bu
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oranlar zamanla hizmetler sektorii lehine gelismis ve 2007 yilina gelindiginde
hammadde sektoriiniin pay1r %7,6’ya, imalat sanayinin payr %27,5’e, diiserken hizmet

sektoriiniin pay1r %64,9’a ylikselmistir.

Tablo 8: Sektorlerin Dogrudan Yabanca Sermaye Yatirnm Girig Stoku Icindeki
Paylar (%)

1988 | 1999 2002 2005 2006 2007

108,013 | 201,867 | 448,901 | 790,478 | 988,732 | 1172.436
Hammadde | (%11) | (%5.7) | (%62) | (%8) | (%8.1) (7.6)

428,091 | 1512,124 | 2442563 |2975,519 | 3520,571 | 4245,834
imalat | (%44) | (%42,7) | (%33.7) | (%30,1) | (%28.8) | (%27.5)
442,659 | 1827,282 | 4363371 | 6110,761 | 7720,025 | 10020,483
Hizmet | (%45) | (%51,6) | (%60,1) | (%61,9) | (%63,1) | (%64.9)
Toplam | 978,763 | 3541,273 | 7254,835 | 9876,758 | 12229,328 | 15438,753

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report (Wir) 2009, s. 218, World Investment Report (Wir)
2008, s.207, World Investment Report (Wir) 2007, s.225, World Investment Report (Wir) 2004,
$.302, World Investment Report (Wir) 2001, s.259.

DYSY’nin c¢esitlerinden biri olan satinalma ve birlesmeler diinyadaki DYSY
giriglerine paralel gelismeler gOstermigtir. Sinir 6tesi satinalma ve birlesmelerde 1990
yilindan sonra meydana gelen gelismeler Grafik 2°de, DYSY girislerindeki gelismeler

ise, Grafik 1°de verilmistir.
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Grafik 2: Smir Otesi Satinalma ve Birlesmeler (milyar dolar)
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Grafik 1 ve Grafik 2’den takip edilebilecegi gibi sinir Otesi satinalama ve
birlesmelerdeki gelismeler DYSY giriglerindeki gelismelerle ayni e8ilimi gostermistir.
1990’lardan sonra hem DYSY girigleri hem de sinir Otesi satinalama ve birlesmelerde
artiglar yasanmug, 2000 yilinda her ikisi de zirve yapmig ve daha sonra 2003 yilina kadar
her ikisi de diisiis donemi yagsamustir. 2003 sonras1 donemde ise, diinya ekonomisindeki
olumlu gelismelerle hem DYSY girigleri hem de sinir Otesi satinalama ve birlesmeler
hizl1 bir yiikselmis, 2007 yilinda ise, DYSY girigleri 1978,838 milyar dolara, satinalma
ve birlesmelerse, 1031 milyar dolara ulagsmistir. 2008 yilinda da %35 azalarak 673
milyar dolara diisen satinalma ve birlesmeler DYSY girislerini de azalmasina neden
olmustur.

Birlesme ve satinalmalarin sektorel dagilimina bakildi§i zaman DYSY giriglerinde
oldugu gibi hizmet sektoriine yonelen satinalma ve birlesmelerin paymin arttif
goriilebilir. Tablo 9’daki verilere bakildiginda 1988’de hizmet sektoriine yonelik
yapilan satinalma ve birlesmelerin toplam: 77,207 milyar dolar ile toplam satinalma ve
birlesmelerin yiizde 33,4’iinii olustururken bu oran 2002’de yiizde 62,7’ ye, 2007°de ise,
ylizde 65,9’a yiikselmistir.



Tablo 9: Satinalma ve Birlesmelerin Sektorel Dagilimu (milyar dolar)
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1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Alm | 80,713 | 79,28 | 83,064 | 127,11 | 186,596 | 227,023 | 304,848 | 531,648 | 766,044

Toplam Satim | 80,713 | 79,28 | 83,064 | 127,11 | 186,596 | 227,023 | 304,848 | 531,648 | 766,044
Allm | 1,556 | 2,978 | 4,155 5,032 | 7,951 | 5,684 | 7,150 | 5,456 | 7,397

Hammadde | Satim | 1,164 | 3,637 4,201 5,517 | 8,499 | 7,935 | 8,725 | 10,599 | 10,00
Alm | 44,985 |35,287 | 36,837 | 72,549 | 93,784 | 88,821 | 133,202 | 257,220 | 287,126

Imalat Satim | 36,176 | 43,222 | 43,204 | 69,321 | 84,462 | 88,522 | 121,379 | 263,206 | 288,090
. Alm | 33,985 | 40,965 | 42,028 | 49,519 | 84,824 | 132,414 | 164,457 | 268,486 | 471,497
Hizmet Satim | 43,297 |32,384 | 35,649 | 52,270 | 93,632 | 130,232 | 174,744 | 257,843 | 467,853
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Alm | 1143,816| 593,96 | 369,789 | 296,988 | 380,598 | 716,302 | 880,457 | 1031,1 | 673,214

Toplam Satim | 1143,816 | 593,96 | 369,789 |296,988 | 380,598 | 716,302 | 880,457 | 1031,1 | 673,214
Allm | 8,968 6,537 9,309 4,227 | 4,766 |105,544| 84,327 | 99,736 | 47,883

Hammadde | Satim | 9,815 | 28,280 | 12,751 | 7,714 | 6,978 |115,420| 86,133 | 73,299 | 86,101
Alm | 302,507 | 199,887 | 115,460 | 112,758 | 119,674 | 148,742 | 215,188 | 194,604 | 235,228

Imalat Satim | 291,654 | 197,174 | 137,414 | 129,713 | 134,975 | 203,730 | 274,407 | 336,310 | 302,582
Alm | 832,303 | 387,425 | 243,771 | 180,002 | 256,156 | 461,969 | 580,942 | 736,548 | 390,061

Hizmet Satim | 842,342 | 368,506 | 219,623 | 159,561 | 238,645 [ 397,152 | 519,918 | 621,491 | 284,531

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report (Wir) 2009, s.274, World Investment Report (Wir)
2007, s.278, World Investment Report (Wir) 2005, s.328, World Investment Report (Wir) 2004,
$.420-421, World Investment Report (Wir) 2002, s.344-345.




IKINCI BOLUM

2. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ BUYUME
UZERINE ETKILERI

2.1.Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Ev Sahibi Ulke Ekonomisi Uzerine

Etkileri

Yabanci sermaye, kiiresellesme egiliminin artmasina bagli olarak ortaya ¢ikan
ekonomi politikalarindaki liberallesme, sermayenin serbest dolagimi, ticarette
serbestlesme ve tiiketici aligkanliklarinin birbirine yakinlagmas: gibi faktorlerle birlikte
gelismis ve gelismekte olan tiim iilkeler i¢in ¢ok Onemli bir konu haline gelmistir.
Yabanci sermaye akimlarinin toplam hacminde ortaya ¢ikan artis da yabanci
sermayenin kalkinmaya olan etkisinin anlagilmasinda 6nemli bir rol oynamis ve tiim
tilkelerin bu konu iizerinde odaklanmasina neden olmustur.* Siirec icerisinde ozellikle
sanayi faaliyetlerinin belli bolgelerde yogunlagmasi gerektigi anlayisi ortadan kalkmus,
gerek sektorler gerekse isletmeler arasindaki siki iligkiler ve igbirli§ine bagl olarak
yabanci sermaye yatirimlari hizla artmistir. Bu gelismelere bagli olarak iilke pazarlari
arasindaki sinirlar neredeyse tamamen ortadan kalkmig, farkli iilkelerdeki isletmeler
arasindaki artan rekabet, igletmeleri daha kaliteli iiriinii daha ucuza iiretmenin yollarini
aramaya itmistir.* GOU’niin biiyiik bir kisminda da yabanci sermayenin iilke

kalkinmasindaki 6nemi anlagilmis olup, dogrudan yatirimlar siirdiiriilen ekonomi

¥ Suna OKSAY, “Cokuluslu Sirketler Teorileri Cercevesinde Yabanci Sermaye Yatirimlarinin
Incelenerek Degerlendirilmesi”, Dig ticaret Miistesarhg Dergisi, Say18, Ocak 1998, s.4.

% Fulya BAYRAKTAR, “Diinyada ve Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari”, Tiirkiye
Kalkinma Bankasi, Genel Aragtirmalar, GA/03-11, Ocak 2003, s.16.
http://www.kalkinma.com.tr/data/file/raporlar/ESA/GA/2003-GA/GA-03-01

01 _Dogrudan_Yabanci_Sermaye Yatirimlari.pdf, erisim tarihi, 13 Kasim 2009.
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politikalarina paralel olarak degisik alanlarda ve farkli sinirlamalarla tesvik ve davet
edilmeye baglanmistir.*

Bu dogrultuda ekonomik teori DYSY’nin ev sahibi iilke ekonomisi iizerine olan
etkilerini incelemek lizere iki yaklagim gelistirmigtir. Bu yaklagimlardan biri statik-
kismi denge yaklasimi olan standart uluslar arasi ticaret yaklasimidir. Bu yaklasim,
yabanci sermaye akimlarinin ev sahibi iilkede sermayenin marjinal iiriiniinii azaltacagi
ve isgiiciiniin marjinal Uriliniindi arttiracagl temel varsayimina dayanir. Diger bir
yaklagimsa Hymer’in oncii oldugu endiistriyel organizasyon yaklasimidir. Bu yaklagima
daha sonra Buckley ve Casson, Dunning, Kindleberger, Vernon da katkida
bulunmustur.

Endiistriyel yaklasimin baslangi¢c noktasini, firmalarin kendi iilkelerinde iirettikleri
mallarin aynisinin neden yabanci bir lilkede iiretmek icin neden yatirim yaptiklar
olusturur. Firmanin yabanci piyasada iiretim yapilabilmesi i¢in, yabanci kurulusunda
karh olarak kullanabilecegi iiretim teknolojisi ya da yonetim becerisi gibi baz1 varliklara
sahip olmas1 gerekmektedir. Bu nedenle CUS’un piyasaya girmesi geleneksel ticaret
teorisindeki basit bir sermaye ithalinden daha fazla seyi ifade etmektedir. Bu durum,
yerel girisimlerin nispeten kii¢iik ve zayif oldugu, teknolojik olarak daha geride bulunan
GOU ic¢in daha onemlidir. Bu iilkeler, piyasa hacmi, koruma derecesi ve beceriler
bakimindan GU’den farkliliklar gostermektedir. Bu yiizden de CUS’un GOU
piyasalarina girmesi GU’den farkl1 olarak olumlu veya olumsuz yonde etkiler meydana
getirebilmektedir.” Bu etkiler ¢ok ¢esitli olmasina ragmen g¢aligmanin bu boliimiinde
DYSY’nin sermaye birikimi, dig ticaret ve Odemeler bilancosu, istihdam-iicret ve

biiylime iizerine etkileri iizerinde durulacaktir.

% Halil TUNCA, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Tiirkiye Ornegi: Bir Zaman Serisi Analizi
Uygulamas1”, Yayimlanmamusg Yiiksek Lisans Tezi, Pamukkale Universitesi”, Denizli, 2005, s.58.

¥ Ari KOKKO ve Magnus BLOMSTROM, “The Impact of Foreign Investment on Host Countries: A
Review of the Emprical Research”, World Bank Policy Research Working Paper No:1745, March
1997, s.1-2.
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2.1.1. Sermaye Birikimi Etkisi

DYSY’nin ev sahibi iilke ekonomisi i¢cin en Onemli katkist o iilke ekonomisine
yaptig1 sermaye aktarimudir. Tipik olarak GOU ekonomisi yapisina bakildiginda
kargilagilan en belirgin 0zellik sermayenin diger iiretim faktorleri, isgiicii ve topraga
nazaran ¢ok daha kisith olmasidir.®* Bu kisithligin en 6nemli nedeni ise yerli sermaye
olusumunun diisiik seviyede kalmasidir. Yerli sermaye olusumu birincil olarak iilkedeki
kisi bagina diigen milli gelir ile belirlenir. GOU’de ise kisi bagina diisen milli gelir
diisiik oldugundan sonugta sermaye olusumu da temel olarak kisith kalmaktadir. Kisi
basina diisen milli gelir reel olarak arttik¢a iilke refahinin da artti§1 kabul edilir. Kisi
basina milli gelirin arttirilmasi, tiretim kapasitesinin genisletilmesiyle bu da her yil bir
oncekine oranla yatirimlarin arttirilmast ile miimkiin olmaktadir. Bu ise ancak
ekonomide her yil yaratilan toplam kaynaklarin belli bir kisminin tiiketilmeyerek,
tasarruf halinde muhafaza edilmesi ve daha sonra da yatinma doniigmesi ile
miimkiindiir. Buna ilaveten yine GOU’de marjinal tiiketim egiliminin GU’den daha
fazla olmasi marjinal tasarruf egiliminin diisiikk olmasina dolayisiyla yatirim icin gerekli
sermaye olugumunun yetersiz diizeyde kalmasina sebep olmaktadir.”

Kalkinma ekonomisinde sik sik kullanilan ikili a¢ik (two gap) modeline gore de
GOU yatrim ihtiyaglarini kargilamak igin tasarruflarini artirmada ve ihracat
kazanglartyla ithalati finansa etmede problemlerle kargilagsmaktadir. Bu problemlerden
ilki tasarruf a¢igindan, digeri ise, doviz acigindan kaynaklanmaktadir. DYSY nin de bu
aciklarin kapatilmasinda dnemli bir rolii vardir.

DYSY, yalnmzca yapilan sermaye ihraci ile degil, ayrica;”

- ev sahibi iilkeye yapilan yatirimla diger firmalar cesaretlendirebilme,

8 TUNCA, s.50-51.

% YASED, Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanca Sermaye Yatirimlar1 ve Beklentiler,Yaym No:33,
Istanbul, 1998, s.25.

% Imad A. MOOSA, Foreign direct Investment, Theory, Evidence and Practice, Palgrave, New York,
2002, s.71-72.
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- yatirimce iilkeden ev sahibi iilkeye resmi yardimlara yol acabilme,

-etkileyici yatirim olanaklarinin sunulmasiyla yurtici tasarruflari harekete
gecirebilme
gibi etkilerle de agigin kapatilmasina katkis1 bulunmaktadir.

Yatirimlar ekonomik biiyiimeninde onemli bir faktoriidiir. Ulkeleraras: biiyiime
farkliliklarinin aragtiran pek ¢ok c¢alismada, yiiksek biiylime oranlarimin yatirimlara
bagli oldugu one siiriilmiistiir.”® Yatirimlar yalnizca sermaye mallart icin yapilan
harcamalar1 degil, teknolojinin ve begeri sermayenin gelistirilmesi icin yapilan
harcamalar1 da kapsamaktadir. Bu ylizden DYSY, teknolojik geligmelere ve beseri
sermayenin egitilmesine yeterince dnem veremeyen GOU’de bu tiir agiklar1 kapatarak

biiylimeye katkida bulunabilir.

2.1.2.0demeler Bilancosu Etkisi

GOU’de yabanci sermayeden ev sahibi iilkenin beklentilerinden birisi, ddemeler
dengesinde bir iyilesme yaratmasidir. Bir bagka deyisle yatinm yapan firmanin, ticaret
aciginin kapatilmasinda ve ayrica doviz girisinde pozitif bir etkisinin olmasidir. Bunun
icin firmalarin ihracat ithalat sonuclarina, sermaye girislerine ve c¢ikiglarina bakmak
gerekmektedir.

DYSY, ev sahibi iilkenin 8demeler bilangosu iizerinde gesitli etkiler yaratir. Once,
fabrika kurmak i¢in iilkeye gelen ilk kurucu yatirim sermayesi bir defaya mahsus olmak
lizere ev sahibi iilkenin 6demeler bilancosuna olumlu katkida bulunur. DYSY iiretime
basladig1 zaman, gerek ihracat yoluyla ve gerekse ithal ikamesi geklinde ddemeler
bilancosuna katkida bulunmaya devam eder. Ancak yiiksek giimriikk duvarlari ve
kotalarla korunan genis bir i¢ pazara sahip iilkelere yapilan yatirnmlar genelde i¢ piyasa

hedefi olmakta ve ihracat yiizdesi bu durumda diisiik kalmaktadir. Bunun yani sira eger

*'UNCTAD, World Investment Report 1999-Foreign Direct Investment and the Challenge of
Development, United Nations, New York ve Geneva, s.157.
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i¢c pazar ¢ok cazip degil, iilke ekonomik olarak iyi entegre olmus ve ucuz isgiicii gibi
bazi kargilagtirmali avantajlar sunuyorsa bu durumda yiiksek ihracat yiizdeleri
gerceklesebilmektedir. Bunlarin  yabanci sermayeli sirketler, kendileri ihracat
yapmasalar bile iretim Kkapasitelerini arttirarak  yerli  girisimciyi  ihracata
zorlamaktadirlar ki bu daha ¢ok tercih edilen bir durumdur”® Diger taraftan iiretimde
kullanilan ithal girdiler, kar transferleri, lisans anlagmalar1 ve diger faktor ddemeleri
O0demeler dengesi iizerine olumsuz etki yaratabilmektedir.

DYSY’nin ticari performansa etkisini incelerken, dogrudan ve dolayl etkilerini
belirlemek yararli olabilir. Dogrudan etkiler, iiretim Ozelliklerine gore ihracat ve
CUS’un faaliyetleri dort gruba ayrilarak incelenebilir. Bunlar;

- yerel hammadde iiretme,

- ithal ikameci sanayinin ihracata doniik sanayiye yakinlagtirma,

- emek yogun nihai mallar1 ihrag¢ etme,

-emek yogun iiretim ve dikey biitiinlesmeyle uluslar arasi endiistrilerde
uzmanlagmadir.

GOU’de CUS yurtdist ile iletisim, piyasa becerileri, ileri teknoloji ve sahip olduklari
know-how ile yerel firmalardan daha ¢ok ihracat yapma potansiyeline sahiptir. Ozellikle
bu tiir varliklardan yoksun olan GOU, ihracatlarin1 arttirmak istemeleri durumunda
yabanci yatirimlar yararli olabilir. Ozellikle son yillarda sayisi hizla artan CUS,
GOU’ye diinya capinda sahip olduklari alim-satim diizenleriyle birlikte gelmekte,
onlara bu sistemden yararlanma olanagim1 vermektedir. Bu tiir yabanci sirketlerin dis
piyasalar konusunda genig deneyimleri ve yeryiiziine yayilmis satis ve pazarlama
orgiitleri vardir. Tek bagina ve kendi giiciyle GOU’niin bu pazarlara girmesi oldukga
zor olmaktadir. Ev sahibi iilke CUS’un sahip oldugu bu imkénlardan yararlanarak
ihracatini arttirabilir ve yeni ig olanaklari yaratilacagindan ev sahibi iilkenin istihdamina

katki saglayabilir.”

2 YASED, Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanc1 Sermaye Yatirimlari ve Beklentiler, s.74.
» URAS, a.g.e., 5.58.
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Ulkelerin ithal ikameci sanayiden ihracata doniik sanayiye yakinlasmasinda CUS un
sagladigr avantajlar Onemlidir. Ayrica ihra¢ mallarinin iiretiminin yayginlagsmasi
isteniyorsa, CUS serbest ticareti genigletmede onemli bir faktor olabilir. Diger taraftan
GOU’de CUS yaptiklar yatirimlarin karliligini korumak istediklerindeyse, korumaciligi
desteklemekte istekli olurlar.

Dikey biitiinlesmis endiistrilerde emek yogun mallarin ihracati CUS un katilimina
baghdir. Genellikle bu tip ihracatin firmalar arasi oldugu diisiiniiliir, ancak bunlarin
bilyiik bir bolimii CUS ile GOU’de ki yerel firmalar arasinda gerceklesmektedir.
Ayrica bu tip mallarin iiretimi genellikle ara mallarin ve hammaddelerin ithaline bagh
oldugu icin net bir etki gdzlemlemek olduk¢a zordur. Bu siirecin esas yarar ise, artan
istihdam, beceriler, iicretler ve vergiler lizerinde goriilen kisa donemli etkilerdir.

DYSY’nin ticari performansa dolayli katkilari da bulunmaktadir. Ornegin, yerel
firmalar CUS’u taklit ederek yabanci piyasada nasil basarili olacagini 6grenebilirler.
Ayrica CUS kendi yerel kadrolarini ihracat yonetimi konusunda egitebilir ve bu durum
CUS’un biinyesinde calisan isgiiciiniin ig degistirmesi ile yerel firmalara digsal etki
yaratabilir. Yabanci piyasa ile ilgili bilgi yayilmasinin diger bir kanalida, CUS un iiyesi
oldugu ticari birlikler ve diger endiistri organizasyonlaridir.” Piyasalarda olusan bu tip
digsalliklar yerel kaynaklarin kisith oldugu GOU igin olduk¢a 6nemlidir.

DYSY’nin 6demeler bilangosu iizerine dogrudan ve dolayl etkilerini katki ve

maliyet olarak matematiksel olarak ifadesi;

Odemeler Bilancosu Katkis1 = K + X + S

seklinde gosterilebilir. Burada K, ev sahibi iilkeye yapilan ilk sermaye akisi, X, bagh

sirket tarafindan gerceklestirilen ihracat, S ise, ithal ikamesidir.

Odemeler Bilancosuna Maliyeti = (R +F*) + (M*+M) +D

* KOKKO ve BLOMSTROM, a.g.m., s. 23-26.
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Burada ise, R*" iilkeden ¢ikan Kar transferleri, F* yabanci iiretim faktorlerine ddenen
biitiin 6demeler, M* marjinal tiiketim meyline bagli olarak mahalli yiiksek gelir
tarafindan uyarilmig ithalat, D yatinmda meydana gelebilecek herhangi bir ¢oziilmeyi
ifade etmektedir. DYSY’nin ev sahibi iilkenin 0demeler bilangosuna olan net

fayda/maliyet orani:

K+X+8S
(R™+F") + M*+M) +D

olarak ifade edilebilir.

Kisa donemde bagl sirketin faaliyetleri sebebiyle mal ve hizmet ithalatinda net bir
artis meydana gelebilir. Bu da odemeler bilancosunda devamli agik yaratmaktadir.
Diger bir degisle kisa donemde bagl sirket, kendisinin milli hasilaya olan katkisindan

daha fazla dahili tiiketimde artig medyana getirebilir.

Odemeler dengesi acisindan faydanin net bugiinkii degeri:

t=n
Y = K, +X+S,
t=1 (1-d)"

esittir. Yabanci sermayeli yatinmlarin 6demeler dengesindeki etkilerini 6l¢mede net

bugiinkii degerin masrafiysa:*

t=n

Y = R™4FY + M4M) +D

=1 (1-d)"

» URAS, a.g.e., 5.68.
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seklinde ifade edilebilir.
Uzun donemde, DYSY’nin Odemeler bilancosu iizerine etkisini milli gelir

etkisinden ayr1 olarak diisiinmek imkansizdir.

X-M=GSMH- (C + I+ G)

Denklemde X, ihracat; M, ithalat; GSMH, gayri safi milli hasila; C, dahili tiiketim
harcamalari; Id, dahili yatirnm harcamalari; G, devlet harcamalarin1 gostermektedir.
Denklem ihracatin ithalattan biiyilk olmasi durumunda gayrisafi milli hasilanin dahili
mal ve hizmet harcamalarindan biiyilk oldugu ifade etmektedir. Uzun ddnemde
muhtemelen dahili harcamalarin gayrisafi milli hasiladaki bir artisa uyum saglamasi soz
konusu oldugundan, 6demeler bilangosuna dogrudan yatirimlarin katkisi sifir olacaktir.”

Yabanci sermaye yatirimlarinin 6demeler dengesi iizerindeki olumlu etkisinin
sireklilik kazanabilmesi icin, yabanci sermayenin uzun donemde doviz kazandirici
ozelligini korumasi gerekmektedir. Aksi takdirde yatirnmlarin ithal girdilere bagiml
olmas1 ve transferlerin getirilen sermayeyi asmasi durumunda olumsuz etkiler ortaya
cikabilmektedir. Bu olumsuz etkilerin en aza indirmek icin ev sahibi iilke elde edilen
kérlarin yeni yatirnm alanlarina yonlendirilmesini tegvik etmek gibi bazi Onlemler

alabilir.”

2.1.3. istihdam ve Ucret Etkisi

DYSY’nin ev sahibi iilke istihdama katkisi, gelis sekline gore farklilik
gostermektedir. DYSY nin iilkeye gelis sekline baktigimizda, eger yabanci yatirim,
yabanci firmanin yerli bir firmayla birlesmesi veya yerli firmanin tamamen satin

alinmasi seklinde gerceklesiyor ise, ilave bir isttihdam yaratmasi s6z konusu

% KARLUK, a.g.e., .406-411.
"TUNCA, a.g.e., s.67.
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olmayacaktir.” Yeni (yesil alan) yatirimlariysa, istihdam konusunda en etkili yatirim
tiirii olarak goriilmektedir.

Yeni yatirim faaliyetleri yeni istthdam olanaklarimi da beraberinde getirmektedir.
Ayrica istihdam siirecine dogrudan ve dolayli olarak katkinin en fazla oldugu yatirim
slirecinin yeni yatirim asamasidir. Yeni iiretim tesislerinin kurulmasi, yatirimi kabul
eden iilkede eksik istihdam varsa ve yatirrm yapilan iskolunda agiri biiylime yoksa
prensip olarak istihdam iizerinde olumlu bir etki meydana getirebilir. Bu yatirimlar
sayesinde tesvik edilmekte, kullanilan teknikler gelistirilmekte, isgiiciine yeni vasiflar
kazandirilmakta, yeni pazarla agilmakta ve dolayisiyla dig ticaret olumlu ydnde
etkilenmektedir.

Sermaye yogun yatirimlar da yeni yatirimlari arttirabilir; ancak GU’de teknolojik
yenilenmeler, emek yogun yatirimlar yerine, sermaye yogun yatirimlar ve esneklige
dayali yonetim bigimlerindeki geligsmelerin diizeyine bagl olarak ekonomik biiyiime
saglansa da bu durum istihdamin otomatik olarak arttirip, igsizligi azaltmadig:
goriilmektedir. Clinkii, teknolojideki yenilik emek giiciiniin yerine ikame edilecek bir
siireci baglatmakta, isletmelerin yonetim bigimindeki degisiklikler yikici bir rekabet
ortaminda maliyetleri diisiirmek i¢in ¢ok sayida is¢i calistirmak yerine az sayida isci ile
ayni tiretimi gerceklestirmeyi 6n plana ¢ikarmaktadir. Boyle oldugu i¢inde is¢i basina
verimligi artiracak her yeni yOnelis yeni is¢i istthdamini artirmak yerine daha az isci ile
ayni iiretimi yapacak arayiglari pekistirmektedir. Bu nedenle son yillarda GU’de
isletmelerin yonetim bicimlerindeki bu degisiklik yeni is olanaklar1 yaratmak yerine
igsizlige yol agmigtir. Ulkeden iilkeye degismekle birlikte, igletmelerde, boylesi bir
yaklasim % 10 ile 15 arasinda degisen bir igsizlige yol agmistir.”

Ev sahibi iilkede iicretlerse, yabanci firmanin piyasaya girisinden veya varligindan

birkag degisik yonde etkilenir. Ik olarak, yapilan ¢alismalara gore yabanci firmalar,

genellikle aynmi sektorde faaliyet gosteren yerli firmalardan daha yiiksek ticret

% ALPAR, a.g.e. 5.78.
» Yiiksel AKKAYA, “Ekonomide Biiyiime ve 1§sizlik”, www.sendika.org/vazi.php?yazi no=78, erisim
tarihi, 12 Mart 2009.
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vermektedir. Bunun degisik sebeplerinin oldugu savunulmaktadir.'™ Bu sebeplerden
biri, yabanci firmalarin ev sahibi iilke diizenlemelerinden ya da yatirnmci iilke
baskilarindan dolay:1 boyle davranmalaridir. Bir diger neden, ¢alisanlarin yerel firmalari
tercih etmelerini onlemektir. Ayrica, yabanci firmalar sahip olduklar ileri teknolojinin
ig degistirmeler nedeniyle yerel firmalara sizmasini istememeleri daha yiiksel licret
O0demelerine neden olmaktadir. Son olarak da iicretler iizerinde, yabanci firmalarin ev
sahibi iilkenin isgiicli piyasasi ile ilgili sinirli bilgiye sahip olmasi ve bu piyasayr daha

iyi bilen yerel firmalarin nitelikli isgiiciine daha yiiksek iicret 6demeden ulagabilmesi ve

yabanci firmalarin daha yiiksek iicretle nitelikli isgiiciinii etkilemek istemeleri etkili
olmaktadir."

Yabanci firmalar yerel firmalardan daha yiiksek iicret ddemeseler de, onlarin bu
piyasadaki varliklar1 yerel firmalardaki iicretleri etkileyebilmektedir. Bu tip etkiler yerel
firmalara dogru gergeklesen lcret yayilmasidir (spillover effect). Ancak, yabanci
firmalardan yerel firma iicretleri lizerine olan bu etki emek arz egrisinin yatay olmadig,
diger bir ifadeyle esnekligin sonsuz olmadigr durumda diinyanin herhangi bir yerinde
meydana gelebilir.'” Ancak bu etki iizerine yapilan caligmalar kesin bir sonuca
ulagamamugtir. Ornegin, Aitken, Harrison ve Lipsey 1996 yilinda Meksika, Veneziiella
ve ABD icin lcretler ile yabanci yatinmlar arasi iligkiyi incelendikleri g¢alismada,
belirtilen iilkelerin ekonomik kosullar1 ve kalkinma seviyeleri farkli olmasina ragmen
yabancit yatirimlardaki ylikselmeyle iicret seviyesindeki artis arasinda iligki
gozlemlemislerdir. Ancak Meksika ve Veneziiella’da daha yiiksek iicretlerin yalnizca

yabanci firmalara ait oldugu ve bunun iicret yayilmasina yol agtigina dair bir kanit

1% ARIKAN, a.g.c., 5.42.

101 Robert E. LIPSEY, “Home and Host Country Effects of FDI”, NBER Working Paper Series No:
9293, October 2002, s. 21-22.

2 IPSEY, a.g.m., 5.30.



72

bulunamazken, ABD’de iicret yayilmalarinin olduguna dair giiclii kanitlar

bulunmustur.'®”

2.1.4.Teknoloji Etkisi

DYSY, teknolojinin GU ve GOU’ye transferinde 6nemli araglardan biridir. Genel
olarak GOU yeni buluglarin gelistirilmesinde gerekli altyapiya sahip degildir. DYSY ile
yasanan teknoloji transferi ev sahibi iilkede yerli yatirnmcilari cesaretlendirecek ve
verimliliklerini arttiracaktir. Ekonomik biiyiime, ya iilkedeki iiretim faktorlerindeki bir
artigla ya da verimlilikte meydana gelen gelismelerle ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle
GOU’niin ekonomik kalkinmalarinda teknolojik gelismenin olduk¢a 6nemli bir rolii
bulunmaktadir.

Yatinm yapan yabanci sermayeli kuruluglar, teknik bilgi ile birlikte ¢ogunlukla
yonetici ve iist seviyede teknisyen niteligindeki personeli de yatirim yapilan iilkeye
getirmektedir. GOU agisindan yabanci sermayenin esas katkisi bu noktada olmaktadur.
Bu iilkelerdeki girisimciler yapmay: bilmedikleri bazi seyleri onlarla beraber is yaparak
ogrenmektedir. Yabanci sermaye bankacilik, ihracat, iiretim ve teknoloji konusundaki
yonetim ve isletmecilik bilgisini de yayginlastirmaktadir. Ciinkii sadece teknolojinin
transferi yeterli olmamakta bu teknolojinin iilke sartlarina adaptasyonu ve uygulanacak
teknik ve idari kadronun yetistirilmesi de dnem tasimaktadir. Yabanci sermayenin bu
konuda da yardimlar1 olmaktadir.'*

Teknolojik ilerleme ve gelisme, biiylik ¢apta aragtirma ve gelistirme (AR-GE)

harcamalarini1 gerektirmektedir. Bu nedenle teknolojik yenilikler ¢cok uluslu ve uluslar

' Brian AITKEN, Ann HARRISON ve Robert E. LIPSEY, “Wages and Foreign Ownership A
Comparative Study of Mexico, Venezuela and the United States”, Journal of International Economics
40, 1996, s. 345-371.
" URAS, a.ge. 5.62.
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dtesi sirketler tarafindan yapilmaktadir. GOU’niin ileri sanayi iilkeleri ve CUS un elinde
olan bu teknolojik avantaji iilkelerine ¢ekebilmesi iki yolla miimkiin olmaktadir:'*

- Teknik bilginin lisans anlagmalari, teknik yayimlar, ticaret resmi ve teknik yardim
programlar1 ve diger haberlesme araglar ile.

-Ozellikle yabanci sermayeli sirketler tarafindan gergeklestirilen dogrudan
yatirimlar sayesinde yatirim yapilan iilkeye yeniligin bizzat sirket tarafindan getirilmesi
ile.

CUS diinyadaki AR-GE faaliyetlerinin biiyiik bir boliimiinii yerine getirmeyi ve
gelismis teknolojiyi kontrol etmeyi iistlenmisleridir. CUS’un AR-GE faaliyetleri ve
teknolojileri birka¢ yatirnmci iilkede yogunlasmis iken, yatirimlari, iiretimleri ve
istthdami bir¢ok gelismigs ve gelismekte olan ekonomilere ve endiistrilere yayilmigtir.

CUS’un diinyadaki modern teknolojiyi liretmeleri ve sahip olmalarinin bilinmesine
ragmen, teknolojisinin uluslararas: sinirlar arasinda nasil yayildigr ve bu asamadaki
rollerinin ne oldugu tam olarak bilinmemektedir. Bunun bir nedeni teknolojinin soyut
bir kavram olmasi1 ve bu yiizden incelenmesinin ve degerlendirilmesinin zor olmasidir.
Bir diger neden ise, teknolojinin bir¢ok yoldan yayilmasidir. CUS un teknolojisi yeni
kullanicilara formal piyasa islemleriyle ya da informal bir sekilde piyasa dis1 kanallarla
goniillii ya da goniilsiiz transfer edilebilir. Bu alternatiflerden herhangi birinde CUS

aktif ya da pasif rol alabilir. Bu alternatifler Tablo 10’da gosterilmistir.

105 Rydvan KARLUK, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirnmlari, istanbul Ticaret Odasi Ekonomik
Yayinlar Dizisi, Istanbul, 1983, s. 34.



74

Tablo 10: Uluslar arasi Teknoloji Transferinde CUS’un Rolii

Tranfer Tiirii CUS'un Rolii
Ortak girisim (joint venture) ve Lisans
Formal anlagmalar1 Mal ticareti
Informal Sizintilar Ticaret yayinlari ve bilimsel dergi

Kaynak: Magnus BLOMSTROM ve Ari KOKKO, The Impact of Foreign Investment on Host Countries:
A Review of the Empirical Evidence, World Bank Policy Research Working Paper No:1745, March
1997, s.4.

DYSY teknoloji transferinin diger bir yoludur ancak, bu tabloya dahil edilmemistir.
DYSY‘yi disart arag-gere¢ ya da lisans satisindan ayiran sey, CUS’un teknoloji
sahipligi ve kontroliinii elde tutmayi tercih etmesidir.'"

Yabanci sermayeli firmalar ev sahibi iilkeyi gerceklestirdikleri teknoloji transferi ile
dogrudan etkilemenin yaninda digsalliklar (spillover) yaratarak da etkileyebilirler.

Bir firma yurtdiginda yavru sirket kurdugunda ve ¢okuluslu oldugunda ev sahibi
tilkedeki yerel firmalardan iki sebeple ayrilmaktadir. Bunlardan biri, firmaya 6zgii
avantajlarla olugan ve yerel piyasalarla ilgili daha iyi bilgiye sahip yerel firmalarla

basarili bir sekilde rekabet etmesine izin verecek olan teknolojileri beraberlerinde
getirmeleridir. Bir diger sebepse, CUS un yavru sirketlerinin piyasaya girmesinin piyasa
dengesini rahatsiz etmesi ve yerel firmalar1 piyasa paylarini ve karlarim1 korumak icin
onlem almaya zorlamasidir. Biitiin bu degisimler yerel piyasalarda verimlilik artigina
yol acan bir¢ok digsalliga neden olur. Genel olarak digsalligin CUS un yavru
sirketlerinin piyasaya girmesi sonucu ev sahibi iilkedeki yerel firmalarin onu takip
etmesiyle ortaya ¢ikti81 soylenebilir. Digsalligin en 6nemli 6rnegi, yerel bir firmanin
CUS’un yavru sirketinin teknolojisini kopyalayarak verimliligini arttirdigr durumda
olusur. Digsalligin bir bagka tiirii CUS un piyasaya girisinin ev sahibi lilkede daha ciddi
rekabete yol agmasi ile yerel firmalarin var olan teknolojiyi kullanmak zorunda kalmasi

ve boylece kaynaklari daha etkin kullanmastyla olusur. Ugiincii tip digsallik ise,

1% KOKKO ve BLOOMSTROM, a.g.m., 5.3-4.
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rekabetin yerel firmalar1 yeni ve daha verimli teknolojiler aramaya zorlamasiyla ortaya
cikar. Bu etkiler yabanci firmanin bulundugu endiistrilerde ya da diger endiistrilerde

olusabilir."”

2.1.5. Biiyiime Uzerine Etkisi

DYSY’nin en onemli etkilerinden biri ev sahibi iilkenin geliri ve biiylimesi iizerine
yaptig1 etkidir. Bu etki yurti¢i yatirimlarin ekonomik kalkinmanin bir araci olarak
goriildiigii GOU i¢in daha da 6nem kazanmaktadir.

DYSY’nin ev sahibi iilkenin iiretimini artirarak gayrisafi yurti¢i hasilasina katkida
bulunmasi beklenir. Bu katkida 6nemli olan konu, ev sahibi iilkenin iiretimde kullanilan
girdileri kendisinin iiretip iiretmedigidir. Eger bu girdilerin bir kism1 yurtdigindan ithal
ediliyorsa yapilan {iiretimden c¢ikarilarak ev sahibi iilke ekonomisine net etkisi

bulunabilir. Bu durumda DYSY ’nin net etkisi;

Katki=H-G

ile ifade edilebilir. Burada H hasilayi, G ise kullanilan ithal girdiyi gdstermektedir. Bu
esitlik ile yabanci sermaye tarafindan iilkenin girdi hasilasina yapilan net
katkiyigostermektedir. Net katma deger, iiretim faktorleri toplamina ddenen miktarlar
ile yatirimi yapan sirketin kendi lilkesine transfer ettigi miitesebbis hizmetleri karsiliini
kapsamaktadir. Eger F, faktorlere 0denen licret, maasg, faiz, rant ve karlari, R ise kirdan
miitegebbis hizmetleri kargilig: iilkenin transfer edilen miktar: temsil ederse, net katma

deger;

Katki=H-G=F+R

"7 KOKKO ve BLOOMSTROM, a.g.m., s..6-7.



76

olarak da yazilabilir. Fakat burada ihmal edilen bir nokta vardir. Geleneksel net katma
deger formiilii, yabanci sermayenin ev sahibi iilke ekonomisine olan net katkisina tam
olarak uygun bulunmamaktadir. Bu formiil, yabanci sermaye tarafindan kullanilan
mabhalli tiretim faktorlerinin alternatif veya firsat maliyetlerini dikkate almamaktadir.
Ciinkii bu faktorler, yabanci sermaye tarafindan kullanilmasaydilar, yinede milli
hasilaya katkida bulunacaklardir. Yabanci sermaye is¢i ve diger kaynaklar1 bunlar atil
bir sekilde bulunuyorken kullanildiysa, bu zaman faktorlerinin firsat maliyetleri sifir
olacaktir. Bunun digindaki her durumda, yabanci sermaye tarafindan diger sirketlerden

saglanan iiretim faktorlerinin firsat maliyetleri hesaba katilacaktir.

Katki = (F+R) = N

Burada N, mabhalli iiretim faktorlerinin firsat maliyetini temsil etmektedir. Bu
formiiller yabanci sermayenin yaratmig oldugu dogrudan katkilar agiklanmigtir.'”

Simdiye kadar yapilan ac¢iklamalarda yabanci sermaye yatirnmlarindan elde edilen
dogrudan katki gosterilmistir. Ancak yabanci yatirimlarin toplam katkisini elde etmek
icin digsal ekonomilerle digsal eksi ekonomilerin olusturdugu dolayl katkinin da g6z
Oniinde tutulmas: gerekmektedir. Digsal ekonomik etki, yabanci kurulugun sagladig:
rekabet sayesinde yerli kuruluglarin yaratici giiciiniin kamgilanmasi, verimliligin ve
etkinligin artmasini tesvik etmesi sonucu milli gelire olan katkisidir. Bu katkinin ortaya
cikabilmesi i¢in yabanci firmalarin kullandiklari teknolojiyi yerel firmalara transferine
imkén tammalar1 gerekmektedir. Bunun aksine digsal eksi ekonomiler, yabanci
kurulugun getirdigi sermaye yogun teknoloji ile igsizlik sorununun ¢oziimiinde katki
saglayamamasi, rekabet giiciiyle yerli kuruluglarin goziinii yildirmas: gibi nedenlerle

ortaya ¢ikmakta ve olumlu etkiler bir 6l¢iide azalmaktadir.'” Bu sebeplerden dolay1

188 KARLUK, Uluslararas1 Ekonomi: Teori, Politika, Sistem ve Kurumlar, s.406.
' TUNCA, 5.61-62.
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DYSY’nin yaratmig oldugu katkiya dolayh katkilar: yani “digsal ekonomiler” ile “digsal

eksi ekonomilerin” (L) etkilerini de eklenirse katki;

Katki= (F+R)=N+L

seklinde ifade edilebilir. Eger yabanci firmalar teknoloji transferini engelleyici
davramglarda bulunurlarsa firmalarin iilkeye getirecekleri en onemli katki sermaye
kazanglar iizerinden Odeyecekleri vergiler olacaktir. Yabanci kurulusun ev sahibi
lilkeye o0demis oldugu vergi gelirlerini, V ile, yabanci sermayenin gelir vergisi

odendikten sonraki gelirini R*ile ifade ederken yabanci sermayenin net katkisi;

Katki = (F+ R*+ V) =N + L

olarak gosterilebilir. Bu durumda yabanci sermaye yatirimin ev sahibi iilkeye olan
maliyeti, onun kullandig1 ve teknoloji dahil yabanci iiretim faktorlerine kar veya kar
payr (dividant), faiz, yonetim iicreti, patent hakki seklinde 0dedigi ve lilke digina
transfer ettigi O0demeler toplami1 Maliyet + E olacaktir. Burada E, yabanci iiretim
faktorleri ile yapilan 6demelerdir.

Son durumda DYSY’nin ev sahibi iilkeye net fayda (katki)/maliyet oran1 ise;

(F+R*+ V)-N+L
E

ile gosterilir. Eger bu oran birden biiyiik ise, yabanci sermayenin iilke ekonomisine

katkis1 kendi maliyetinden daha fazladir. Oranin birden kiiciik olmasi durumunda ise

yabanci sermayenin iilke ekonomisine katkisi maliyetinden daha az olacaktir."""
Yukarida ac¢iklanan metotlar yabanci sermayeli yatirrmlarin fayda ve maliyetlerinin

(masraflar) belli bir donemde “statik™ olarak degerlendirilmesini saglamaktadir. Halbuki

"0 KARLUK, Uluslararas1 Ekonomi: Teori, Politika, Sistem ve Kurumlar, s.409.
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belli bir zaman i¢inde gerceklestirilen, liretime gecen ve ekonomi iizerindeki etkisi belli
bir zaman siiresine yayilan projelerin fayda ve maliyetlerini, ekonomide gelecekte
yaratacaklari etkilere gore degerlendirmek daha gercek¢i olmaktadir.™

Bu dogrultuda fayda ve maliyetin bugiinkii degeri su sekilde ifade edilebilir:

Faydanin bugiinkii degeri;

t=1

Z :fﬁ_f+RX+Vt)—Nt+Lt

t=1 (1+d)"

Maliyetin bugiinkii degeri;

t=1 (1+d)"

Esitliklerde d iskonto oranini, t ise yillarini gostermektedir.

Uzun donemde yabanci sermayeli yatirimlarin fayda/masraf oranlarinda ilk
yillarinkine gore Onemli degismeler ortaya cikabilir. Genellikle ilk yillarda yabanci
sermayeli yatirrmlarda fayda masrafin tizerindedir. Yabanci sermaye ekonomiye kaynak
transferi ile katkida bulunmaktadir. Yatirim harcamasi yapmakta, teknoloji getirmekte,
tiretim gerceklestirmekte, istihdam olanagr saglamaktadir. Kurulug yeni iiretime
basladig1 ve ¢ok kere elde edilen karlar tekrar yatirma yoneltildigi icin kér transferleri
diisiik Olgiilerdedir. Yani yabanci sermayenin faydasinin biiylikliiiine karg1 masrafi
diisiiktiir. Fakat zaman gegtikge durum degisir. Yabanci sermayenin bir sey getirmedigi

uistelik gotiirdiigii tartigmalari baslar. Ciinkii yeni sermaye ve teknoloji transferleri soz

" URAS, a.ge., 5.68.
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konusu degildir."

Bununla birlikte ev sahibi iilkede aym konuda iiretim yapmaya
baglarlar ve ilk zamanlar az olan kar transferleri yiikselir. Boylece ev sahibi lilkede kisa
vadede kaynak transferi saglayan yabanci sermaye yatirimlari uzun vadede tartigilmaya
baglanir.

DYSY’nin ekonomik biiylimeyi gerceklesebilmesi icin bazi sartlarin yerine
getirilmis olmasi gerekir. Eger DYSY yeni bir isletme kurma seklinde gerceklesmis ise,
yapilan yatirrm nedeniyle toplam sermaye stokunun artmasi ekonomik biiyiime i¢in
gerekli sart olur. Ancak biitiin DYSY yeni bir isletme kurmak seklinde gergeklesmez,
var olan bir sirketin el degistirmesi seklinde de gerceklesebilir. Bu durumda s6z konusu
yatirim yeni bir yatirim niteliginde olmadigindan iilkenin toplam sermaye stokunda bir
artis olusmaz. Sirketin yonetiminde s0z sahibi olan yeni grubun bilgi, donamim ve
baglantilar1 aracihifiyla sirkette verim artisi gergeklesmesi halinde iilkenin toplam
gelirinde iyilesme elde edilebilir. Eger yabanci yatirnmci karini iilke disina tagtyor, yeni
yatirimlar yapmiyorsa, biiylime iizerindeki katki bu kaynak transferine bagli olarak
azalacaktir. Yabanci yatinmcilar DYSY ile sadece kendi yatirimlarinin degil, yurt
icindeki diger yerli firmalarin da verimliligini artirarak Uretim artigina katkida
bulunabilirler. Ciinkii, yeni yOnetim, organizasyon, teknik bilgi zaman i¢inde diger

firmalara yayilabilir ve benimsenebilir.'?

2.2. Biiyiime Teorilerinde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlari

Ekonomik kalkinma ve biiyiime teorileri kisi bas1 reel gelirdeki artisa odaklanir ve
bu artista sermaye birikimindeki ve niifustaki artiga, teknolojideki gelismeye ve yeni
dogal kaynaklarin kesfi gibi bazi faktorlere baglanmaktadir. Bu teorilerde sermaye
birikimi, daha hizli biiylimenin arkasindaki oncii gii¢ olarak goriiliir ve DYSY nin de ev

sahibi tilkelere sermaye getirerek biiylimeye katkida bulundugu sdylenebilir. Biiylimede

"2 URAS, a.g.e., 5.69-70.

"3 Yilmaz GUVEN, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Gelisme Yolunda Ulke Ekonomileri
Uzerine Etkileri: Tiirkiye I¢in Amprik Bulgular ve Degerlendirilmesi”, Yayinlanmamig Doktora Tezi,
Sakarya Universitesi, Sakarya, 2007, s.65.
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etkili diger bir faktor ise, teknolojik gelismedir. Teknolojik gelismeyi dissal bir
degisken olarak varsayan geleneksel Solow modeline kargi daha sonraki biiylime
modellerinde ekonomik biiyiime, yurti¢i teknolojik gelismeye baglanmistir ve buna
baglh olarak GOU’niin biiyiime oranlari, 6ncii iilkelerde kullanilan yeni teknolojiyi
benimseme ve kullanma, yani kisaca teknolojiyi yakalama (catch-up) seviyelerine gore

4

belirlenmektedir."*  Caligmanin  bu  bolimiinde biiyiime teorilerinde DYSY

incelenecektir.

2.2.1. Klasik Biiyiime Teorisi

Klasik biiyiime modelini basta A. Smith ve D. Ricardo olmak iizere T. R. Malthus,
J. S. Mill, J. Mill, J. R. McCulloch ve N. W. Senior gibi klasik diisiiniirler
sekillendirmiglerdir.

Klasik iktisadin fikri temellerini atan A. Smith, “Uluslarin Zenginligi” adh
calismasinda bir lilkenin zenginlesmesinde (biiylimesinde) is boliimiinii onemli bir
degisken olarak ele almaktadir. Smith’e gore “emegin iiretim giiciindeki en biiyiik
gelismenin ve emek harcarken gosterilen ustalik, beceri ve muhakeme yeteneginin
biiyiik bir kismi” is bolimii sonucu ortaya ¢ikmugtir.' Smith’e gore sanayilesmeye
dayal1 biiylime modelinde artan is boliimii 6nemli bir faktor olarak ele alinmaktadir. Bu
da gosteriyor ki ulusal zenginligin ana kaynagi ig boliimiine dayali insan emegidir. Is
boliimiine dayali emekte artan verim s6z konusudur.™

Klasik biiyiime modelinin kurulmasinda en ¢ok emegi olan Ricardo’dur. Bu nedenle
bu modele Ricardo modeli de denilmektedir.'”

Ricardo’nun biiyiime modelinin dayandig1 temel varsayimlar:'®

" MOOSA, a.g.e., 5.73-74.

"> Adam SMITH, Uluslarin Zenginligi, cev. Ayse YUNUS ve Mehmet BAKIRCI, Alan Yayincilik,
Istanbul , 1997, s.19.

"Arif OZSAGIR, “Diinden Bugiine Biiyiimenin Dinamigi”, KMU IiBF Dergisi Yil:10 Sayr 14
Haziran/2008, s.4.

"' Miikerrem HIC, Biiyiime Teorileri ve Gelisen Ekonomiler, Istanbul Universitesi Yaymlari Yayin
No:1945, Istanbul, 1974, s.2.
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- Sermaye birikimini uyaran temel faktor kardir. Sanayi devriminin baslarinda
karlar yliksek oldugundan tasarruf artis1 ve sermaye birikimi olduk¢a hizlidur.

- Sanayi kesiminde teknik ilerleme hizlidir.

- Tarim kesiminde ise teknik ilerleme ¢ok yavastir. Topragin alami da sinirh
oldugundan bu kesimde azalan verimler kanunu gecerlidir. Sanayi kesimindeki teknik
ilerleme ve artan verim, tarim kesimindeki azalan verim halinden iistiin olamadigindan
ekonominin tiimii i¢in azalan verimler kanunu islemektedir.

- Uretim fonksiyonu veridir.

- Ucretler kisa donemde emek arz ve emek talebi tarafindan belirlenmekle
birlikte uzun donemde asgari ilicret diizeyinde sabit kalma egilimindedir. Ciinkii
Malthus’un Niifus Kanunu (bu kanuna gore, niifusun geometrik olarak artarak her 25
yilda ikiye katlanmasina karsilik, gida arzinin aritmetik olarak artacagimi ve niifus
artisina yonelik hastaliklar, kitliklar, savaslar gibi sinirlayict etkenler olmadig: siirece,
giiniin birinde aglik sorunu ile karg: karsiya kalinacagini 6ne siiriilmektedir) gegerlidir.

- Ekonomi devamli olarak tam rekabet ve tam istihdam kosullarinda ¢aligir.

Bu varsayimlar klasik bilyiime teorisinin geneli i¢in yapilabilecek ve Ricardo’nun
goriisleri olarak kabul edilebilecek varsayimlardir. Fakat biiylimenin seyri hakkinda
Smith’in goriisleri diger Klasik iktisat¢ilardan ayrilir. Ricardo’nun modelinde gerek
emek gerek sermaye icin azalan verim kanunu gecerli iken, Smith’e gore sermaye i¢in
azalan, emek icin artan verim kanunu gecerlidir. Fakat her iki modelde de
Malthus’unNiifus Kanunu 6n planda yer almig ve yine her iki modelde sonugta
durgunluk dénemine girmigtir."”

Klasik biiylime modeline gore, yatirimlar biiylimenin motorunu olusturmaktadir.
Yatirimlar bir yandan emegin verimini arttirirken diger yandan da topragin verimini
yiikselterek iiretimin artmasina yol agmaktadir. Yatirimlarin artmasinda ise, kar oram
onemli bir rol oynamaktadir. Kar oran1 ne kadar yiiksekse yatirimlarda o 0lciide

artmaktadir.

"8 Erdogan ALKIN, Gelir ve Biiyiime Teorisi, istanbul Universitesi Yayinlar1 Yayin No: 210, istanbul,
1975, s. 46.
"HIC, a.g.e.,s.2.
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Klasik iktisat¢ilara gore kar, toplam iiretim gelirinden rant ve iicret ddemeleri
diisiildiikten sonra kalan miktar: ifade etmektedir. Biiylime sirasinda rant devamli olarak
arttiginda, kar orani, emegin verimi ile sermaye birikimine bagh kalacaktir. Emegin
verimi ise sermaye birikimi, teknolojik seviye ve niifus artisina baglidir. Niifusun
giderek artmasi, bir yandan mevcut topraklar iistiinde daha fazla emek kullanilmasina
neden olurken diger yandan da daha diisiik verimli topraklarin iiretime a¢ilmasina neden
olacaktir ve azalan verimler kanunu iglemeye baslayacaktir. Diger yandan niifus artis1
devam ettigi siirece emegin hem ortalama hem de marjinal verimini diiglirliyorsa, buna
bagli olarak iicret haddi de diigecektir.'

Ricardo’nun modelinde ekonomi gelisme ve durgun ekonomi olmak iizere iki
asamadan olugmaktadir. Gelisme asamasinda karlar yiiksektir. Bu sebeple sermaye
birikiminin hiz1 yiiksektir. Fakat, kaliteli toprak kit oldugundan ve gittikce daha
verimsiz topraklart islemek mecburiyetinde kalindigindan emek ve sermayede azalan
verim kanunu gecerli olacaktir. Durgunluk asamasinda ise, normaliistii karlar,
dolayisiyla da yatinnmlar sifir olacaktir. Yalnizca yenileme yatirimi yapilacaktir.
Gelisme asamasinda kéarlar ve iicret fonu yiiksek olduguna gore, girisimcilerin emek
istthdami konusunda aralarinda mevcut rekabet iicretleri yiikseltecek ve kisa donemde
piyasa iicreti asgari gecim seviyesinin {istiine c¢ikabilecektir. Fakat, bu durumda
Malthus’un Niifus Kanunu gere8i niifus artacaktir. Sonucta iicretler tekrar asgari
seviyeye diisecek ve durgunluk asamasinda ise artik niifus artis1 duracaktir. '

Smith Ricardo’dan farkli olarak emekte artan verimi kabul ettiginden durgunluk
asamasina gecisi Ricardo’nun modeline kiyasla degisiklik gostermektedir. Smith’e gore,
kar amaci giiden girisimcilerin tasarruf ve yatirimlariyla saglanan sermaye birikimi is
boliimii ve uzmanlagmaya, ve bunlarla birlikte gelen teknik ilerlemeye yol agacaktir.
Piyasanin genislemesi, is boliimii ve uzmanlagmanin artmasi i¢sel ve digsal ekonomiler
yaratacak, boylece emekte azalan verim degil, aksine artan verim kanunu gecerli

olacaktir. Sermaye icinse yine azalan verim kanunu gecerlidir.

"2 Yalgin ACAR, Tktisadi Biiyiime ve Biiyiime Modelleri, Genisletilmis 4. Baski, Uludag Universitesi
Giiglendirme Vakfi Yayin No: 191, Bursa, 2002, 5.64-65.
U HIC, a.g.e. 5.5-18.
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Smih’e gore gelisme kendi kendini besleyen bir siirectir, bu siire¢ icine giren
ekonomilerde sermaye birikimi, niifus ve gelir gittikce artan bir hizla yiikselir. Ancak
artan verim sonuna kadar devam etmez; karlar sonunda sifira diisecek, sermaye birikimi
ve bununla birlikte niifus ve gelir artis1 duracak, boylece ekonomi durgunluk agamasina
girecektir.'”

Klasik iktisat¢ilar uluslararasi sermaye hareketlerini, iilkeler arasindaki faiz oranlari
farkliliklariyla agiklamaya ¢aligmiglardir. B. Ohlin’e gore, faiz oranindaki farkliliklara
gore hareket edecek sermayenin, sonunda, iilkeler arasindaki faktor fiyatlarini
esitlenecektir. E.J. Floyd’a gore ise, faiz diizeyindeki degismeler sermayenin iilkeler
arasindaki hareketlerini etkilerken, bu hareket sonucu ortaya cikan yeni sermaye
dagihimi da, faiz diizeylerini etkileyecektir. Ulkeler arasindaki faiz farkliliklarmn,
portfdy tipi yatirrmlar aciklamakla birlikte, sermaye yaninda teknoloji, fiziki sermaye,
isgiicii transferlerini de iceren DYSY’yi aciklayamayacag: ilk olarak Stephen Hymer
tarafindan tartigma konusu yapilmigtir. Hymer’e gore, DYSY yoluyla uluslararas:
alanda hareket eden sermayeyi etkileyen faktor, iilkeler arasindaki faiz farkliliklar
degil, wuzun donemli kir ve yeni piyasalart elde etme cabalaridir. Gergekten de
DYSY’nin aragtirmaya doniik ve teknoloji yofun sektdrlerde yogunlagmasi, mali
sermayenin yatirimeci iilkeden cok, yatirrm yapilan iilke kaynaklarindan saglanmast,
yatirim yapilan iilkenin ekonomik, sosyal ve politik kosullarinin, pazar biiyiikliigiiniin,
yabanci sermayeye verilen tesvik tedbirlerinin yatirnm kararlarini etkileyen faktorler
olmas1 Hymer’in goriisiinii kanitlamaktadir. Klasik iktisat¢ilarin DYSY’yi aciklamada
yetersiz kilan etkenlerden biri de teknolojinin serbest-bedelsiz bir mal olarak
degerlendirilmesinden kaynaklanmaktadir. Ayrica, bugiinkii anlamda uluslararasi
teknoloji aligverisinin Ongoriilememis olmasindan ortaya ¢ikmaktadir.

DYSY ve bunun sonucu olarak ortaya c¢ikan uluslararasi iiretim nedenlerini,
Ricardo’nun karsilagtirmalr  distiinliikkler kuramimin kati varsayimlari icerisinde
aciklamak imkansizdir. Ciinkii her iilkede tiretimin sabit maliyetlerle ger¢eklestigi, talep

egilimlerinin ve iiretim fonksiyonlarinin 6zdes, uluslararasi iiretim faktorlerinin

"2 HIC, a.g.e., s.5-18.
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hareketsiz oldugunu varsayan teori, altin hareketlerinin ddemeler dengesi sorununu

tamamen c¢ozemedigini kabul etmektedir.'”

Ayrica ekonominin devamli olarak tam
rekabet ve tam istihdam kosullarinda ¢alismasi gercek hayatta miimkiin olmamas: ve
Malthus’un niifus kanunu giderek 6nemini yitirmesi modeli yetersiz birakmustir. Ayrica
modelde teknolojik gelismenin yeri olmasina ragmen teknolojik yenilikler ile biiylime
arasinda iligki kurulamamigtir. Biiyiimeyi aciklamada yetersiz kalan klasik biiylime
modeli emegi tek iiretim faktorii olarak saydigi ve siirekli tam rekabet kosullarinin

gecerli oldugunu varsaydigi icin DYSY 'nin a¢iklanmasina da imkan tanimamaktadir.

2.2.2. Marksist Biiyiime Teorisi

Marksist biiyiime teorisinin olusmasina en biiyiik katkiyr Karl Marx saglamgtir.
Model, Marx’in 1847-1848’de Engel ile birlikte yazdigi Komiinist Manifesto’ya
(Communist Manifesto) ve ilk cildi 1867 yilinda, digerleri 1885 ve 1891 yillarinda
yaymlanan ii¢ ciltten olusan eseri Kapital’e (Das Kapital) dayanmaktadir. Marksist
biiylime teorisinin 6ziinii Marx’1n emek deger teorisi ve artik-deger teorisidir.

Marksist biiyiime teorisi, kapitalist sistemdeki celigkilerin devamli bir biiylime
saglayacagini fakat, biiyiime siireci i¢inde celigkilerin gittik¢e siddetlenerek sonunda
sistemi ¢okertecegini ileri siirmektedir. Klasik iktisatcilar nasil sermaye birikimini
ekonomik bilyiimenin temel faktorii saymiglarsa, marksist sistemde de sermaye birikimi
ayni sekilde dnem tagimaktadir. Kapitalist sistemde birikim, artik degerin kapitale
doniismesiyle olugmaktadir. Diger taraftan, sermaye birikimi ile beraber kapital stoku
biiylidiik¢e, emek daha fazla sermaye ile donatilmakta, bu ise emegin verimliliinin
yiikkselmesine neden olmaktadir. Kapitalist sistemde artik deger gittik¢e biiyiimekte ve
bunun dogal bir sonucu olarak sermaye birikimi de giderek hizlanmaktadir. Ancak,

kapitalistin, artik degerin biiyiik bir boliimiinii kapital tesekkiiliine ayirarak sermaye

2 ALPAR, a.g.c., 5.45-48.
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birikimini hizlandirmasiin dogurdugu bazi onemli celiskiler vardir.” Bu c¢eliskiler;
“kar oranlarinin azalmasi egilimi” ve “ekonomik toplumsal bunalimlar” dir.

Marksist analizde, kir oranlarinin azalmasina yol agan siireci agiklayabilmek icin,
bazi kavramlarin tamimlanmasi gerekmektedir. Marx’a gore bir malin degerini o malin

tiretimi icin gerekli olan emek-zaman birimleri belirler;'*

P= y1l i¢inde is¢i bagina yaratilan degeri
C=yil i¢inde yeni iiretilen sabit sermayeyi
V= yil i¢inde yeni iiretilen degisir sermayeyi
S=is¢i bagina art1 degeri

gostermek iizere;

P=C+V+S

esitligi yazilabilir. Yani bir y1lda is¢i bagina yaratilan deger, aym yilda yeniden iiretilen
sabit sermaye ile degisir sermaye ve is¢i bagina art1 degerin toplamina esittir.

Burada sabit sermaye, emege fiziki bakimdan yardimi dokunan makineler, aletler,
araclar, gerecler, binalar ve cesitli mallar olusturmaktadir. Marx’a gore, deger yaratmak
icin sabit sermayeyi meydana getiren unsurlar gerekli olmakla birlikte yeterli degildir.
Ciinkii bunlar kendi bagina deger yaratmaz. Degisir sermaye ise, kullanilan emege

yapilan Odemeleri (iicretleri) i¢ermektedir.'?®

Marx’a gore bir malin degeri o malin
tiretiminde kullanilan emek ile Olciiliir ve bu emek miktar1 piyasadaki miibadele
degerini belirler. Ancak, kapitalistler piyasada is¢iye emegin gercek degerini degil,
asgari fizyolojik ge¢im seviyesinde bulunan bir iicret ddemektedirler.””” Iste deger
yaratmak ic¢in degisir ve sabit sermayeye yapilan harcamalart toplam degerden

cikarilmasi ile art1 deger elde edilir.

2 ACAR, a.g.e., s.67-68.
'3 ALKIN, a.g.e., 5.60

126 ACAR, a.g.e., s.68.
THIC, a.g.e., 5.23.
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Marx’1n teorisinde biiylime hizin1 belirleyen li¢ onemli oran vardir:

- artik deger oran1 (sOmiirii orani) a=3S

v
S
- kar oram k=_S  yada k=S§ = _V
V+C V+C 1+C
v
- sermayenin organik bilesim orani b=C
\Y%

Burada S artik degeri, C sabit sermayeyi, V ise, degisir sermayeyi gostermektedir.
Marx’a gore Kkapitalistler ya sermayenin organik bilesimini yani C/V oranim
degistirerek ya da teknik ilerleme yoluyla birim emegin iiretkenli8ini arttirarak karlarini
arttirmak isteyeceklerdir. Kér oram ile sermayenin organik bilesimi arasindaki ters
orantil1 iligki, sermaye birikiminin kar oraminin diisiirmesine neden olmaktadir. Fakat,
sermaye birikimi ayni1 zamanda toplam art1 deZeri ve toplam kari da arttirmaktadir. Iste
bu durum kapitalist ¢eliskilerden birini olusturmaktadir. Yani, sermaye birikimi ya da
iretimde kapital yogunlugunun artmasi, kaginilmaz olarak kar oraminin diigmesine
neden olacaktir. Ayrica sermaye birikimi kapitalin gittikce daha az elde toplanmasina,
giderek artan tekellesme, kiiciik kapitalistlerin elenerek emek¢i durumuna ge¢melerine
yol acacaktir. Sonugta sermaye birikimi arttikca;

- kar orani1 diismekte

- toplam kar biiylimekte

- kapitalistler arasi rekabet siddetlenmektedir.'*

Marx’a goOre kapitalist sistem dinamiktir, devamli bir gelisme icindedir. Bu
dinamizmin ve biiylimenin kaynag teknik ilerlemedir, kapitalistlerin baglica fonksiyonu

da teknik ilerlemedir. Marx biiyiime siirecinde teknik ilerleme ve yatirimlarin roliinii 6n

' ACAR, a.g.e., s.69-70.
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plana almistir. Yatirnmlarin hem teknik ilerlemenin sonucu oldugunu hem de teknik
ilerlemenin uygulanmasi i¢in gerektigini tespit etmis, ayrica yatirimlarin fazla ve eksik
olmasi halinde kapitalist sistemin konjonktiir dalgalari gosterecegine isaret etmistir.'”
Marksist teori ‘kar oranlarinin azalma egilimi’ kanunu ile DYSY’nin Oniini
acmaktadir. Sabit sermaye miktar1 artttkca kérmn diigmesi, sermayeyi, sermaye
birikiminin diisiik oldugu yerlere kaydiracaktir. Fakat bu kayma sadece GU’den
GOU’ye giden DYSY’yi aciklamakta, GU arasindaki DYSY  akimu
agiklayamamaktadir. GU arasindaki akim agiklayici begeri sermaye, Ar-Ge, sosyal
sermaye, yaparak dgrenme gibi degiskenler Marksist teoride yer almadigindan teori bu

cesit DYSY akimini agiklamada kullanilamamaktadir.™

2.2.3. Schumpeter Biiyiime Teorisi

Joseph Schumpeter, Marx’tan genig Ol¢iide faydalanmistir ve Marx gibi, tarihgi bir
metot kullanmis ve kapitalizmi tarihi bir olay gibi ele almigtir. Marx’a gore kapitalizm,
dinamik ve devamli teknik ilerlemelerin yasandigir bir sistemdir. Fakat, sistemin
biinyesindeki gelismeler yiiziinden yedek issiz ordusu ve isgilerin sefaleti gittikge
artacaktir. Bu yilizden, kapitalist sistem son bir ekonomik buhrani takiben yikilacak ve
yerini sosyalist sisteme birakacaktir. Schumpeter ise, Marx’in goriislerinin aksine,
kapitalist sistem bagariyla yiiriiyece8ini ve sistemin getirdigi hasila artig1 iscilerin de
ticretini ve refahini arttirabilecegini savunmustur.™

Schumpeter biiylimeyi maddi (emek ve toprak) ve maddi olmayan (sosyal
organizasyon ve teknik ) iki faktore baglamistir. Uretim artist maddi faktorden ziyade

teknigin ve sosyal organizasyonun gelisimine iizerinde yogunlasmistir. Schumpeter

" HiC,a.ge., s.35-36

"0 Onur DEMIREL, “Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Ekonomik Biiyiimeye Etkileri ve Tiirkiye
Uygulamasi”, Yayimlanmamig Yiiksek Lisans Tezi, Silleyman Demirel Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Isparta, 2006, s.40.

PUHIC, ag.e., s.51.
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gerek toplumlarin gelismesinin gerek ekonomik dalgalanmalar1 izah ederken
girisimcilerin ve teknik ilerlemeye, kendi ifadesi ile yenilikleri 6n plana almistir.'*

Schumpeter’e gore yeniliklerin hayata gecirilmesi yatirim ile miimkiindiir. Bu
yatinnmlarin etkileri belli zamanlarda birikerek degisik zamanlarda ortaya ¢ikmakta ve
kapitalist sistemde dalgalanmalara neden olmaktadir.

Schumpeter’e gore gelismekte olan bir ekonomide yenilikler;
- piyasaya yeni bir iirliniin veya mevcut bir iiriiniin yeni bir tiiriiniin yaratilmasi,

- yeni bir teknigin bulunmast,

- yeni bir piyasaya girilmesi (piyasa anlaminda yenilik),

- yeni bir ham madde yahut yeni mamul kaynaginin bulunmasi (yeni bir girdi
anlaminda yenilik),

- sanayi kesiminde yeniden organizasyonu (organizasyon anlaminda yenilik)
ile gerceklesmektedir. Bu yenilikleri yapacak olan girisimcilerdir. Dolayisiyla da
biiylimenin gercek itici giictinii teskil etmektedirler. Schumpeter’e gore kapitalist
diizende sosyal ortam bu tip adamlarin yetistirilmesine imkan hazirladigi, bunlarin
yiiksek karlarina tahammiil gosterildigi oranda biiyiime hizlanacaktir.'*

Diger taraftan, sosyal-ekonomik cevrenin de girisimcinin yaratici giicli Ustiinde
biiytik etkisi vardir. Sosyo-ekonomik ¢evrenin yetersizli§i az gelismig iilkelerin
durgunluktan kurtulamayislarinin 6nemli nedenlerinden birini olusturmaktadir.

Schumpeter’e gore kapitalist toplum ii¢ farkli tip dalgalanmaya sahne olmaktadir.
Bunlar;'*

- ii¢ ile dort yil siireli “Kitchin dalgalart,
- yedi ile on bir yil siireli “Juglar” dalgalar,
- elli ile altmis y1l siireli “Kontradief” dalgalar.
Schumpeter’e gore baglangicta ekonomi durgun bir yapiya sahiptir. Durgunluk

asamasinda bulunan ekonomi tam rekabet kogullarinda ve tam bir denge halindedir.

132 Akin ILKIN, Kalkinma ve Sanayi Ekonomisi, istanbul Universitesi Yayimlar Yaym No: 2257, 1976,
s. 47-52.

33 ACAR, a.g.e., 5.74.

1 Besim USTUNEL, Makro Ekonomi, 5. Basim, Ofset Yayinlar, Istanbul, 1990, s.235.

135 ACAR, a.g.e., s.73.
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Rantlar ve iicretlerden ibaret olan masraflar ile hasilat birbirine esittir. Faiz haddi ve
yatirrm seviyesi sifirdir, yani sadece yenileme yatirimlar1 yapilmaktadir. Biitiin
kaynaklar istihdam edilmektedir. Tiiketicilerinde harcamalar1 gelirlerine esit, tasarruflar
sifirdir. Gelisme asamasi, durgunluk agamasinin Ozelliklerinin ortadan kalkmasidir.
Girisimciler bu asamada yeni kar imkanlari yaratmak lizere yatinm yapmaya
baglayacaktir. Yeni girisimciler yenilikler yaratacak ve bu yenilikleri uygulayan yeni
firmalar kurulacaktir. Schumpeter yenilikler dolayisiyla yapilan yatirimlara otonom
yatinm adi vermigtir. Otonom yatirimlar genellikle kiimelenmis sekilde ortaya ¢ikar.
Ciinkii herhangi bir girisimci yenilik yaratarak karini arttirinca diger girisimcilerde onu
takip edeceklerdir. Boylece hasila, gelir, satis ya da karlarin artmasindan da uyarilmis
yatinmlar olusacaktir. Otonom ve uyarilmis yatinmlar Schumpeter’in iktisat
literatiirtine katkisidir.

Schumpeter ekonomik dalgalanmalar konusunda iiretim faktorlerine yer vermekle
birlikte, esas olarak yenilikler ve girisimci unsuru iizerinde durmustur.”*® Teori, kismi
oldugundan ve dalgalanmalarin izahim1 biitiin bir sistem i¢in vermediginden
elestirilmistir.

Teori yenilik yaratanlar ile taklit¢iler arasinda ayrima gitmesiyle giiniimiiz DYSY
akimlarinin bir kismin1 agiklamakta olan Raymond Vernon’un iiriin donemleri teorisine
benzemektedir. Fakat teori bu donemleri ag¢iklamamig, bu degisimlerin sadece
kaginilmaz oldugunu sdylemekle yetinmigtir. Bu yoniiyle DYSY akimlarina agik olan

teori, DYSY agiklamak amaciyla 6zel bir ¢aba gostermemektedir.'’

2.2.4. Keynesyen Biiyiime Modeli

Keynes Genel Teori adli eserini 1930’1u yillarda diinya ekonomisine hakim olan
yliksek igsizlik ve resesyonun (ekonomik daralma) cevap olarak gelistirmistir. Bu

eserinde esas iizerinde durdugu konu, igsizlik probleminin nasil ¢oziilecegi ve

POHIC, a.ge., 5.56.
137 DEMIREL, s.42.
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siirdiiriilebilir bir biiyiimenin nasil saglanacagiydi."® Keynes’e gore krizden kurtulma
talebin genisletilmesine bagliydi. Genigleyen talep stoklari eritecek, eriyen stoklar
yatinmlar tegvik edecek, artan yatinmlar biiylimeyi hizlandiracak ve bdylece eksik
isttihdam dengesinden tam istihdam dengesine dogru biiyiime ger¢eklesmis olacaktir.

Keynes’e gore otonom yatirimlarda meydana gelecek artig geliri ¢arpan katsayisi
kadar fazla cogaltmaktadir.”” Keynes’e gore 6zel sektoriin yatirim kararlari ii¢ faktor
tarafindan belirlenir. Bunlar;

- yeni kapital esyanin ikame maliyeti,

- bunun Omrii siiresince kullanilmasindan beklenen (gelecege ait) yillik hasila

- piyasa faiz haddidir.

Keynes, yatirimlarin karliligina, sermayenin marjinal verimliligi ile piyasa faiz
oranlarinin mukayese edilmesi ile karar vermektedir. Yatirimlarin artmasi iizerinde
getiri oraninin artmasi kadar, faiz oranlarinin da yatirimlar lizerinde tesvik edici etkisi
olabilecektir. Faiz oranlarindaki bir diigme durumunda yatinmlarda bir artig ortaya
cikabilecektir.'*

Bir firmanin yatirimi arttik¢a, firmanin sermaye stoku artmaktadir. Firma oncelikle
en karli sermaye projelerini hayata gecirmekte, sermaye stoku arttikca da, azalan
verimler kosulunun gecerli olmas1 nedeniyle marjinal sermaye biriminin i¢sel getiri
oranm1 diigmektedir. Firma karlilifim1 maksimize etmek amaciyla marjinal sermaye
biriminin getiri oran1 piyasa faiz oranina esit oluncaya kadar yatinm projelerini
gerceklestirmeye devam etmektedir. Bu iligkiyi DYSY ile ifade edersek, yurt disindaki
beklenen kar orani faiz oranim asarken, DYSY yapilmaya devam edilecektir. Yapilan
birgok ¢aligmada gergeklesen kar oran1 GOU’de GU’den daha yiiksektir ve bu yiizden
DYSY akimlar1 daha cok GOU’ye yonelmektedir. Buna gire GOU’ye yapilan DYSY

8 'H. GURAK, Multinational Enterprises and Foreign Direct Investments, 1990, isvec., s.55,
htp://129.3.20.41/eps/get/papers/0404/0404004.pdf, erisim tarihi, 10Aralik 2009.

P9 ACAR, a.ge., s.77-81.
140 jiker M. PARASIZ, Makro Ekonomi: Teori ve Politika, Ezgi Kitapevi Yayinlari, Bursa, 1996, s.
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akimlarinin daha biiyiikk oranda olmasi gerekirken, keynesyen teorinin paradoksal

sonucu uygulamada ortaya ¢ikmakta ve DYSY nin biiyiik oranim1 GU iistlenmektedir.'*!

2.2.5. Harrod-Domar Biiyiime Modeli

Klasik biiylime modelinde yatirnm ve tasarruf her ikisi de sadece faiz haddinin
fonksiyonu olmalar1 sebebiyle, denge faiz haddini belirlemek diginda gelir seviyesine
bir etkide bulunmazlar. Keynes, tasarruf ve tiiketimin gelir seviyesine bagli oldugunu
ileri siirmilg, boylece yatirimlar bir ¢arpan katsayis: ile gelir seviyesini belirledigini
tespit etmistir. Bagka bir ifadeyle Keynes yatirnmlarin gelir arttirict roliinii ortaya
cikarmistir. Yatinnmlarin kapasite arttirict etkisi ise, Keynes’in statik modelinden sonra
Harrod ve Domar tarafindan ele alinmigtir.'*?

Literatirde Harrod — Domar modeli olarak anilan model esasen birbirinden
farkliliklar iceren iki ayr1 modeldir. Bu yilizden model Harrod ve Domar Modeli olarak

iki ayn baglikta incelenecektir.

2.2.5.1. Harrod Biiyiime Modeli

Harrod biiyiime modelinde Keynes gibi yatirimlart biiylimenin temel unsuru olarak
gOrmiistiir, ancak Keynes’in statik agidan ele aldig: biiyiime kavramim Harrod dinamik
acidan ele almigtir.

Harrod biiylime modelinde, Onceki statik biiyiime modellerinden farkli olarak
dinamik bir modelin ilk denemesini yapar.'*® Ote yandan Harrod biiyiime modelinde

ortalama tasarruf meyli ile marjinal tasarruf meylinin sabit ve birbirine esit oldugu

I GURAK, a.g.e., 5.56.
"2 HIC, a.g.e.,s.71.
' R.F. HARROD, “An Essay in Dynamic Theory”, The Economic Journal, March 1939, s. 14.
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varsayimindan hareketle geliri Y, tasarrufu S ve marjinal tasarruf meylini s gostermek

lizere tasarruf fonksiyonunu;

S=sY

seklinde ifade etmistir.
Burada sozii edilen tasarruf planlanan (ex-ante) tasarruftur. Ayrica Harrod’un
planlanan yatinmin mutlaka gergeklesecegi varsayimindan hareketle planlanan tasarrufu

Sp, gerceklesen tasarrufu Sy ile gostermek lizere;

Si=S$,

esitligi yazilabilir ve gergeklesen tasarrufun gerceklesen yatirima (Ir) esit oldugundan;

Sr=1Ir

yazilabilir. Burada ifade edilmeyen planlanan yatirimlarin (I,) ise her zaman planlanan
tasarrufa esit olmasi beklenmez. Ciinkii tasarrufta bulunanlar ile yatirim yapanlar farkli
kisilerdir.

Eger I, < S, (ya da (I, < Iy) ise, arzu edilmeyen yatirim fazlasi ya da talep yetersizligi
vardir. Boyle bir durumda elde stoklar birikir ve atil kapasiteye neden olur. I, > S, (ya
da I, > Iy) durumunda ise, bu kez ekonomide yatirim eksikligi ve stoklarda erime soz
konusu olmaktadir.

Harrod biiyiime modelinde yatirimin gelir artigina bagh olarak ne dl¢iide degisecegi

" ve modelini ekonominin ¢iktisi ya da gercek gelirindeki bir

ile ilgilenmistir
degisiklige kars1 cari yatirnm harcamasindaki tepki cinsinden olusturmustur. Yakin

gecmisteki gelir biiylime hizinin cari gelir doneminde yapilan tasarrufu kargilayacak

"* Vural F. SAVAS, Kalkinma Ekonomisi, Bursa Iktisadi ve Ticari Ilimler Akademisi Yayin No: 6,
Bursa, 1974, s.322.
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miktarda bir yatirim harcamasini uyarmaya yeterli olup olmadigini saptamaya calisir.
Bu dogrultuda kullandig1 terim sermaye stokundaki bir degismenin (AK) gelir
diizeyindeki bir degismeye (AY) orani olarak tanimlanan hizlandirandur.'*

Model gercek (fiili) biiyiime oranm (G), gerekli biiyiime orani (Gy) ve tabi biiylime
orani (G,) olmak iizere ii¢ ayr1 biiylime hizinin oldugunu ve bu hizlarin birbirine esit
olmamasinin biiylimenin esas dinamigini olusturdugunu 6ne siirmektedir.

Gergek biiyiime orani, toplam ¢ikti ya da gelirin bir donemdeki artig oranidir.
Gerekli biiyiime oram ise, lireticilerin ne daha fazla ne de daha az iiretim yapmadan
tatmin olduklar (planlanan yatirim ile planlanan tasarrufun esitlendigi) gelir artig oram
olarak tanmimlanmaktadir. Ger¢ek biiyiime orani rassal ve sezonsal nedenlerden dolayi

gerekli biiyiime oranindan sapabilir.'*

Harrod gerekli biiyiime oranini sdyle ifade etmistir;

Gy =

l»n

@)

Burada s tasarruf oranini, C birim ¢ikt1 ya da gelir artis1 icin gerekli sermaye artis
miktarini yani AK/AY oranini, bagka bir ifadeyle kapital koefisyan1 gosterir.

Gergek biiyiime orani ise;

G=s
Cp

sekilinde gosterilir ve esitlikteki C, planlanan sermaye artis miktarini ifade eder.

' Wallace C. PETERSON, Gelir, istihdam ve Ekonomik Biiyiime, gev. Servet MUTLU Eskisehir
iktisadi ve Ticari [limler Akademisi Yayinlari, Eskisehir, 1976, s. 415.
% HARROD, a.g.m., s.16.
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G =Gyesitligi (s / Cy)) = (s / C) ve C = C, esitligini verecektir ki bu dengeli
biiylimeyi gostermektedir. G = Gw esitlifinden sapma durumunda ise, bir sonraki
donemde dengeden daha da uzaklagilmaktadir.

Eger G > Gy, ise (s / Cp) > (s / C) olacaktir ve bu durumda birim ¢ikt1 artig1 i¢in
gerekli sermaye artig1, planlanandan biiyiikk yani C > C, olacaktir. Yani donem bag1
planlanmig yatinmlar veya planlanmis sermaye ihtiyaci; aym donem sonunda
gerceklesen yatinmlardan ve sermaye birikiminden fazla olacaktir. Bir bagka deyisle
gercek bilyiime oraninin gerekli bilyiime oranindan fazla olmasiyla yapilan yatirimlar
eksik kalacak, girisimciler yeni yatirnmlara girisecek ve devamli olarak sermaye
yetersizli§i olusacaktir. Boylece Gy, ile G arasindaki fark daha da acilacak ve ekonomi
biiylimeye baslayacaktir.

G < Gy durumunda ise (s / C,) < (s / C) olacak ve birim ¢ikt1 artis1 i¢in gerekli
sermaye artiginin planlanandan daha az olmasina yani C < C, neden olacaktir. Yapilan
yatirimlar fazla verecek ve girisimciler yeni yatirimlar durduracaktir. Boylece G ile Gy,
arasindaki fark bir sonraki donem daha da fazla acgilacak ve ekonomi daralmaya
baglayacaktir.

Harrod’un diger bir biiyiime orani ise dogal (tabi) biiylime oramidir (G,). Niifus,
sermaye birikimi, teknoloji ve bos zaman tercihinde meydan gelen degismelerin neden
oldugu en yiiksek biiyiime oramidir.”” Eger dogal biiyiime orani gerekli biiyiime
oranindan biiyiikse (G,> Gy) ger¢ek oranimin gerekli biiylime oranini agsmasi (G > Gy)
miimkiindiir. Buna karsin, dogal biiylime oran1 gerekli biiyiime oranindan kiiciikse (G, <
Gy,) bu durumda, gercek biiyiime orani gerekli biiyiime oraninin altinda kalir (G < Gy)
ve bu durumdaki ekonomi siirekli durgunluga girer.'*

Harrod’un teknolojik de8ismelere ve emege sadece dogal biiylime oranim
incelerken yer vermesi, modelinde emege yer vermemesi ve teknolojik degismeyi de

dolayli olarak ele almasi elestirilmesine neden olmustur.

“THARROD, a.g.m., s.30.
148 ACAR, a.g.e., s.87.
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2.2.5.2. Domar Biiyiime Modeli

Domar Harrod gibi biiyiiyen bir ekonominin denge sartlarini incelemigtir. Tam
istthdamda ve dengeli bir biiyime Domar’in biiyiime modelinin temel amacinm
olusturmaktadir. Harrod’un biiylime modelinden farkli olarak denge sartini, yatirimlarin
iki tiirlti etkisinin birbirine esit olasina baglar.'*

Domar biiyiime modelinin kaynagini olusturan yatinmlarin Klasik ve Keynesgil
teoriden farkh olarak iki etkisi iizerinde durur. Bunlar;

- yatinnmlarin gelir arttiricr etkisi,

- yatirimlarin kapasite arttirici etkisidir.

Klasik teoride yatirimlarin sadece kapasite arttirici etkisi iizerinde durulurken,
Keynesgil teoride ise, carpan katsayisi ile yatirimlarin sadece gelir arttirici etkileri
izerinde durulmugtur. Oysa Domar bir ekonominin biiyiimesi ig¢in iki etkininde
gerekliligi iizerinde durmustur.

Domar biiytiime modelini bazi varsayimlar iizerine kurmustur: **

- Ekonomide devlet harcamalar1 yoktur.
- Ekonomi dis iligkileri olmayan “kapali ekonomi”halindedir.
- Ekonomide gecikmeler yoktur. Yani iiretimdeki artig ayni anda harcamalari
etkilemekte, ayni sekilde yatirnmdaki artig hemen liretim artigin1 belirlemektedir.
- Ekonomi tam istihdam denge seviyesine ulagmis durumdadir.
Domar’in modelinde kullandi81 temel kavramlar sunlardir:
- Marjinal tasarruf meyli = ortalama tasarruf meyli = a
S=AS=a
Y AY
- Sermayenin ortalama potansiyel sosyal verimlilifi = sermayenin marjinal

potansiyel sosyal verimliligi = ¢

9 ACAR, a.g.e., 89.
YYSAVAS, a.ge.,s.310-314.
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Burada ifade edilen “sosyal” verimlilikten kastedilen, yapilan yatirimlarin dogrudan
meydana getirdigi hasila artis1 degil, o yatirnmlarin biitiin ekonomide meydana getirdigi
net hasila artisidir; ‘potansiyel’ kavramimin kullamilmasindaki kasit ise, yatirimla
birlikte bir kapasite artist olmustur; fakat, bu kapasite artisinin tamamen kullanilip,
kullanilamayacag1 toplam talep seviyesine baglidir. Kapasiteyi tamamen kullanmak
ancak talebin yeterince yiikselmesi ile olabilecektir. Bu ylizden verimlilik
“potansiyeldir”.""

Domar ¢’nun 6zellikleri su sekilde siralamaktadir:'>

- o’nun kullanimi iiretimin diger faktorlerinin ve teknolojinin sabit kaldig1
anlamina gelmez. Tam tersine, ¢’nun biiyiikliigii, biiyiikk oranda teknolojik gelismeye
baghdir. o daha ¢ok yatirim sonucu ortaya ¢ikan degil, yatinma eslik eden kapasite
artigini ifade eder.

- o potansiyel kapasitedeki artis1 ifade eder. Kapasite artiginin gelir artig
saglayip saglamayacagi parasal harcamalara baghdir.

- o yatinmdan kaynaklanan veya yatirnmdan beklenen kar orani ile degil, tiim
toplumun lretken kapasitesinin artis1 ile ilgilenir. Dolayisiyla da ¢ gelir dagilimindaki
degisimlerden dogrudan etkilenmez.

- s, o’nun ulasabilecegi maksimum degerdir. Bu ikisi arasindaki fark yatirim
orani ile emek, dogal kaynaklar ve teknoloji gibi diger etkenlerin biiylimesine baglhidir.
Yatirimin yanlis yonlenmesi de o ve s arasindaki farka neden olur.

Domar’in biiyiime modelinde denge sarti, esitligin bir tarafinda yatirimlarin kapasite
yaratict etkisiyle diger tarafindaki yatirimlarin gelir yaratici etkisinin birbirlerine

esitlenmesi ile saglanmaktadir. Buna gore;

BUHIC, a.gee., 5.71-86.
12 Evsey D. DOMAR, “Capital Expansion, Rate of Growth and Employment”, Econometrica, 14, April
1946, s.140.
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esitliginde Al 1/0 yatirnmlarin gelir arttiricr etkisi, I 6 ise, yatirimlarin kapasite arttirici
etkisidir.

Yatirimlarin kapasite arttirict etkisi ekonominin arz yoni ile ilgilidir. Yani
ekonomide bir donemde yapilan yatirimlarin sermayenin potansiyel verimliligi ile
carpimi kadar ekonomide hasila artig1 saglanmaktadir. Yatinmlarin gelir arttirici etkisi
ise, Keynesgil teorideki carpan prensibine benzemekte ve ekonominin talep yoOniinii
gostermektedir.

Harrod - Domar biiylime modeli, beklenen ve gerceklesen tasarruf oranlari
arasindaki boslugun doldurulmasinda yabanci sermaye yatirimlarinin 6nemli oldugunu
varsaymaktadir. Bununla birlikte model boslugu dolduracak yabanci sermaye
yatirnminin kredi veya portfdy yatirnmi olmasindan ziyade DYSY seklinde olmasinin

ekonomi agisindan daha faydali olacagini 6ne siirmiistiir.">

2.2.6. Neo-Klasik Biiyiime Modeli

Robert Solow 1956 yilinda, iktisadi biiylime ve kalkinma konusunda ©nemli
gelismelere yol agan, “Iktisadi Biiyiime Teorisine Bir Katki” (A Contribution to the
Theory of Economic Growth) adl1 bir makale yayinlamigtir. Solow’a 1987 yilinda, hem
bu calismasindan hem de iktisadi biiyiime siirecine yapti§1 katkida dolayr Nobel iktisat
odili verilmigtir."*

Harrod - Domar modelinde kullanilan tasarruf orani, sermaye/¢ikti orani, isgiicii
artig orani gibi kilit degiskenlerin denge degerlerinden sapmalar ya artan igsizlige ya da
uzun enflasyonist donemlere neden olmaktadir. Solow’ a gore bicak sirtinda bir denge
olmasinin esas nedeni faktorler arasi sabit bir bilesim oraninin farz edilmis olmasidir.

Ona gore eger emek ile sermaye faktorlerinin bilesim orani sabit kabul edilmeseydi

3 GURAK, a.g.e., 5.58.
13 Charles I. JONES, iktisadi Biiyiimeye Giris, cev. Sanli Ates ve Ismail Tuncer, Literatiir Yayinlari,
Istanbul, 2001, s. 18.
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biiylime dengesinin kararlilif1 arttirilmis ve bicak sirtt denge disinda istikrarsiz durum
ortaya ¢tkmamis olacaktr.'®
Modelin temel varsayimlari ise;
- homojen tek malin iiretim ve tiiketimi s6z konusudur,
- dis ticaret yoktur,
- teknoloji digsaldir, (yani teknoloji, ARGE faaliyetleri dahil, firma
davramglarindan etkilenmemektedir)
- ekonomi kapalidir ve tasarruflar yatirnmlara esittir ( S=I ) diger bir ifadeyle
yatirimlar sadece sermaye birikimi i¢in kullanilmaktadir,
- liretim fonksiyonu dlgege gore sabit getirilidir,
- tam rekabet kosullar1 gegerlidir ve bu varsayim altinda fiyatlar veridir,
- is¢i basina ¢iktida azalan verim s6z konusudur, (yani bir ig¢iye verilen her ek
birim sermaye, o ig¢inin iiretimini gittik¢e azalan 6l¢iide arttirir)
- s yani isci/tiiketici licret ve sermaye gelirlerinden tasarruf yapma oranlar
sabittir,
- sermaye stogunda meydana gelen asinmalar sabit bir orandadir,
- isgiiciine katilim orani sabit ve niifus artis hiz1 n parametresine esittir.
Bu varsayimlar altinda model iki temel denklem cercevesinde olugmaktadir. Bu
denklemlerden biri iiretim fonksiyonu, digeri ise sermaye birikim denklemidir.

Uretim fonksiyonu denklemi Cobb — Douglas tipi iiretim fonksiyonu kullanilarak;

Y=F(K,L)=K*L"*¢

seklinde yazilabilir. Burada ifade edilen K sermayeyi, L isgiiciinii, Y c¢iktiyr
gostermektedir.a ise 0 ile 1 arasinda bir sayidir ( O<a<l1). Ayrica fonksiyonda dlgege
gore sabit getiri sz konusudur. Yani isgiicii ve sermaye a kat arttifinda ¢iktida a kat

artmaktadir (aY=F (aK, al)).

133 Robert M. SOLOW, “A Contribution to the Theory of Economic Growth”, Quarterly Journal
ofEconomics, 1956, s. 65.
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y= YL

z

y is¢i basina ¢iktiyi, k is¢i bagina sermayeyi gostermek iizere iiretim fonksiyonu

y=k"

seklinde de yazilabilir.
Solow modelinin ikinci temel denklemi ise, sermaye birikiminin nasil oldugunu

tanimlayan;

K’ =sY-dK

esitligi yazilabilir.

Burada;

K'= sermaye stokundaki degismeleri

s = tasarruf oranini

d = sermaye stoku asinma (amortisman) oranini

sY = briit yatirim miktarini
dK = iiretim siirecinde meydana gelen aginma ve yipranmalari

gostermektedir.

k=K/L ise;

Ink=InK-InL ve k’/k=K'/K-L’/L esittir.

Burada L’/ L olarak ifade edilen isgiicii artig hiz1 sabittir ve n’ye esittir.
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L’/L=n
Sonug olarak is¢i bagina sermaye birikimi denklemi;

kK’=sy—-(n+d)k

kK’=sy—-(n+d)k ve y=k" ise k’=sk’—(m+dk
esittir. Solow’un bu modelinde ekonomi, uzun dénemde duragan durumdadir. Yatirim
oranindaki (veya tasarruf oranindaki, s) ya da niifus artig hizindaki (n) bir artis biiylime
hizim1 sadece gegici olarak degistirecek, uzun donemde etkisi olmayip, duragan
durumda kalacaktir. Duragan durumda ise, is¢i bagina diisen sermayenin miktari, k> = 0

kosuluna baglidir. Bu kosul ile uzun déonemde duragan durumda is¢i basina sermaye ve

cikti miktarini;

k* - ( S ) 1/1-a
n+d
y* — ( S ) a/l-a
n+d

verir. Bu model cercevesinde kisi bagina gelirde kalict biiyiime saglamak icin,

teknolojik gelisme degiskeni A modele katilmalidir:

Y=F(K,AL)=K*(AL) "™

3

Bu sekilde modele katilan A,” isgiicii artisgh “ ya da  “Harrod-notr” olarak
adlandirilmaktadir. Diger durumlar ise; “sermaye artish” ya da “Solow-notr” teknoloji

olarak bilinen F(AK, L) ile, “Hicks-nétr” teknoloji diye bilinen AF(K,L)’dir."*

1% JONES, a.g.e., s.18-35.
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Notr teknolojik gelisme tanimina ilk olarak Hicks’te rastlanir. Emek ve sermayenin
marjinal verimi arasindaki oranin sabit olmasim ifade etmektedir. Hicks’in boyle bir
teknolojik gelismeden s6z etmesinin altinda yatan diisiince, biiylime sirasinda sermaye
ve emek sahiplerinin gelir payini sabit tutmak yani birinin paymin digerinin aleyhine
genislemesine engel olmaktir. Harrod tipi notr teknolojik gelisme, liriin/sermaye oranini
sabit tutup sermayenin marjinal verimini degistirmeyen bir gelismedir. Harrod
Hicks’ten farkli olarak, {riin/sermaye oraninin sabitlidi ve sermayenin marjinal
veriminin degismedigi iizerinde durmustur. Bu durum Harrod anlamda notr teknolojik
gelismenin etkisini yalnizca emek faktorii iizerinde gosterecegini anlatmaktadir. Bu
nedenle Harrod tipi notr teknolojik gelismeye, emegi ¢ogaltict teknolojik gelisme adi
verilir. Harrod’un modelinde teknolojik gelisme tipki niifus artis1 gibi ekonomik hayati
etkiler. Kisacas1t Harrod’un 6ngordiigii, yalnizca emek faktoriinii etkileyen, sermayenin
marjinal verimine ilismeyen yani sermaye malinda belirmemis bir teknolojik
geligmedir."’

Solow’un modelinde biiyiime, iiretimde kullanilan girdilerde meydana gelen artigtan
veya teknolojik gelisme sonucunda girdilerin daha etkin kullanilmasindan dolay: ortaya

cikmaktadir.

Y=F(K,AL)=K*(AL) "™

Bu sekilde modele katilan A’min sabit bir oranda biiyiimekte oldugu

varsayilmaktadir:
A'=g
A

57 Aygiil DONMEZ, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarimn Ekonomik Biiyiime ve D1s ticaret
Uzerine Olan Etkileri: Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama”, Yayimlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Cukurova
Universitesi, Adana, 2009, s.66-67.
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k=K

AL
y=Y

AL

Bu modele teknolojik ilerleme (g hizinda sabit olarak ilerleyen) eklendiginde uzun

donem duragan dengede is¢i bagina sermaye ve ¢ikti miktari;

k* — ( S ) 1/1-a

n+d+g

y*O) = A®) (Cs )V
n+d+g

seklinde gergeklesir.'

Solow biiyiime modelinde duragan durumda sermayenin marjinal iiretkenligi (MPy);

MPy-d=a(n+g+d)/s-d

esittir. Buradan da goriilebilecegi gibi sermayenin marjinal iiretkenligi (MPy), niifus

artis hizindan (g) olumlu, tasarruf oranindan (s) olumsuz etkilenmektedir. Ulkelerarasi

niifus artig hiz1 (g) ve tasarruf orani (s) farklilik gOstereceginden sermayenin marjinal
iiretkenligi de (MPy) iilkeleraras: farklilik gosterecektir.'”

Solow’a gore diisiik tasarruf oranina (s) sahip iilkelerde sermayenin marjinal

tiretkenligi (MPy) daha biiyiik olacagindan, DYSY akimlar1 buralara yonelecektir.

Dolayisiyla DYSY akimlart GU’den GOU’ye dogru gergeklesecektir. Ancak bu

'8 JONES, a.g.e, 5.32-35.
%9 N. Gregory MANKIW, David ROMER ve David N. WEIL, “A Contribution to the Empirics of
Economic Growth” The Quarterly Journal of Economics, Vol. 107, No. 2, May 1992, s. 430-431.
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modelinin DYSY akimlarini a¢iklamadaki yetersizligi de DYSY akimlarini iilkelerarasi
sermayenin marjinal iiretkenli§ine (MPy) baglamasindan ve GOU arasindaki DYSY

akimlarim agiklayamamasindan kaynaklanmaktadir.

2.2.7. I¢sel Biiyiime Teorileri

Neo-klasik biiyiime teorisi daha ¢ok fiziki ve hatta beseri sermaye birikimlerinin
modellemesine Onem vermigtir. Bunun yaninda, teknolojik gelisme olmadiginda
ekonomik biiyiime ortaya c¢ikmamakta ve iiretkenlikteki farkliliklar, bazi {ilkeler
yoksulken digerlerinin neden zengin oldugunu aciklaya yardimci olmamaktadir.
Boylelikle neo-klasik teori kendi eksikligini ortaya ¢ikarmustir; teknoloji neo-klasik
teorinin merkezi bir parg¢asi olmasina ragmen, model dis1 birakilmigtir. Teknolojik
ilerlemeler, g gibi sabit bir oranda digsal kabul edilmekte ve iilkeleraras: teknolojik
farkliliklar agiklanamamaktadir.'®

Neo-klasik teoride teknolojik ilerleme digsal bir olgu oldugundan iktisadi
biiylimenin nasil meydana geldigini agiklayamamasi yeni yaklagimlarin ortaya
cikmasma yol a¢cmistir. 1980’lerin sonlarinda ortaya c¢ikan, onciiliigiini Romer ve
Lucas’in yapti81 bu yeni yaklasima igsel biiyiime teorisi adi verilmektedir."*"

Igsel biiyime modellerinin ortaya ¢ikis asamasinda, teknolojik bilgi iiretimi
hakkinda birbirleriyle ¢ok yakindan iligkili olan;

- bilgi (knowledge), kismen veya bazen tamamen gizli bir kamusal mal
niteligindedir. Bagka bir deyisle, bilginin kullaniminda tiiketiciler agisindan birbirine
rakip olmama ve kimsenin diglanamamasinin s6z konusu olmasi,

- teknolojik gelisme sonucu ortaya ¢ikan bilgiden diger ekonomik birimlerin ne
Olglide yararlanabildikleri (teknolojik digsalliklar veya tagmalarin derecesi) hayati bir

Ooneme sahip olmast,

' JONES, a.ge.,s.72.
' Erdal UNSAL, Makro iktisat, imaj Yayimcilik, 8. Baski, Ankara, 2009, s.616.
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- ortada bir digsallik varsa, bilginin iiretimine Ozel kesimin yanasmak
istemeyeceginin ve bdylece piyasanin aksayacaginin bir gercek olmast,

- teknolojik gelisme (veya bilgi iiretimi) ile, fiziki ve beseri sermaye yatirimlari
arasinda bir baglanti/etkilegim bulunmamasi,
gibi noktalarin tizerinde daha fazla duruldugu dikkat cekmektedir.

I¢sel biiyiime modellerinin biiyiikce bir boliimiinde, bu pozitif 6lcek ekonomilerinin
bir sonucu olarak, piyasalarda tam rekabet kosullarindan uzaklasildigr diisiiniilmekte;
firma diizeyinde hala olcege gore sabit getiri varsayiminin yapilmasi anlamli olsa bile,
makroekonomik diizeyde 6lgege gore artan getiriler durumu ortaya ¢ikmaktadir.'®

I¢sel biiyiime modellerinin ortaya ¢ikist oldukga yeni olmasindan dolay1 siirekli
gelisme halinde olup dayandiklari varsayimlara gore Sekil 8’de gosterildigi gibi iki
grupta ele alinmaktadir. Romer, Lucas ve Becker’in savunucusu oldugu I.Grup
modellerde neo-klasik biiylime modelindeki temel varsayimlardan ii¢ tanesinin
tamamen terk edildigi goriilmektedir. Bu modellerde Ar-Ge harcamalarindan, begeri
sermayeye yapilan yatirrmlardan, veya hiikiimetlerin altyapiya yonelik yatirimlarindan
kaynaklanan tagmalarin (digsalliklar), artan marjinal faktor verimlili§i ve Ol¢ege gore
artan getiri kosullarinda calisilmasini saglayacag: diisiincesinden hareket edilmektedir.
Ayrica teknolojik gelismenin igsel olarak ortaya c¢iktigi kabul edilmektedir. Ancak
yaratilacak teknolojik bilgi digsalliklarindan diger firmalarin kolayca (bedava)
yararlanabileceklerini goren firmalarin bilgi iiretme siirecine girmeye goniillii
olmamalarinin bir sonucu olarak, piyasalarda aksamalar (market failure ) dogacag: ifade
edilmektedir. Ikinci grup modellerde ise, Rebello, Jones ve Manuelli gibi iktisatcilar
teknolojik gelismenin digsal olmasi, dlgege gore sabit getiriler ve biriktirilen faktorlerin

azalmayan marjinal verimliligi gibi varsayimlardan hareket etmislerdir.'®

192 Aykut KiBRiTCiQGLU, “Iktisadi Biiyiimenin Belirleyicileri ve Yeni Biiyiime Modellerinde Beseri
Sermayenin Yeri”, AU Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi Ocak-Aralik 1998 Cilt: 53 No: 1-4, s.10.
163 KIBRITCIOGLU, a.g.m., s.10-13.
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Sekil 8: Varsayimlarina Gore Icsel Biiyiime Modellerinin Cegitleri

Teknolojik Olgege Gore Biriktirilen Romer (1986, 1989,
Geligmenin Artan Getiri Faktorlerin Artan :> 1990)
Igsel Olmast Marjinal Verimliligi Lucas (1988)
u u u ve digerleri
Icsel Biiyiime
Teknolojik Olgege Gore Biriktirilen Rebelo (1991)
Geligmenin Azalan Getiri Faktorlerin Azalan :> ve digerleri
Digsal Olmasi Marjinal Verimliligi

Kaynak: Aykut KIBRITCIOGLU, Iktisadi Biiyiimenin Belirleyicileri ve Yeni Biiyiime Modellerinde
Beseri Sermayenin Yeri, AU Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi Ocak-Aralik 1998 Cilt: 53 No: 1-4,
s.12.

Teknolojik gelisme, begeri sermaye ve bilginin iiretimle biitiinlestigi varsayimindan
hareketle yola cikan icsel biiylime teorileri, teknoloji transferlerinde iislendikleri rolden

dolay1 DYSY’ye 6nem vermektedirler.

2.2.7.1. Romer’n Icsel Biiyiime Teorisi

Igsel biiyiime modelleri ilk olarak 1986 yilinda Paul Romer’ 1n “ Increasing Return
And Long Run Growth “adl1 makalesiyle ortaya ¢ikmustir.
Romer’in igsel biliylime modeli biiylimeye uzun donemli yeni bir bakis agisi

kazandirir.'*

164 paul M. ROMER, “Increasing Returns and Long-Run Growth™, Journal of Political Economy Vol:94
No: 5, October 1986, s. 1003.
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Romer’a gore teknolojik buluglar biiylimenin itici giiciidiir. Romer’1n ¢aligmalari bir
anlamda, biiyiime siirecinde teknolojik gelismeyi ig¢sellestirme yoOniindeki yaklagimi
getiren Arrow’a dayanir. Arrow bilgi tiretimindeki artigin dagilma (spillover) etkisiyle
ve yaparak 0grenme (learning by doing) yoluyla tiim ekonomiye saglayacag katkinin,
firma Ozelindeki kazanimlardan cok daha fazla oldugu sonucunu c¢ikarmaktadir. Bu
yaklagimda bilgi, rekabet edilemeyen ve tiiketimden dislanamayan nitelikteki bir kamu
malidir.'®

Romer Modeli’nin dayandig1 varsayimlar;

- dretim fonksiyonunda, sermaye (K) ve emek (Ly) de8iskenleri sabit getiri,
yaratict fikir stogu (A) degiskeni ise, artan getiri Ozelliklerini tagimaktadir. Bu ii¢
degiskeni igeren iiretim fonksiyonunda da, teknolojik bilginin rekabet¢i olmamasindan
dolayi, dlcege gore artan getiri hakimdir."® Yani emek, sermaye ve yaratict fikir stogu
degiskenlerinin a kat artmasi ¢iktinin a kattan daha fazla artmasina neden olmaktadir,

- gx = gk = gA dengeli biiyiimeyi ifade etmektedir,

- sermaye birikim denklemi Solow modeliyle aynidir,

- dengeli biiylime ¢izgisi boyunca arastirmada gorev alan isgiicliniin (La)
biiylime orani iggiicii biiylime oranina (L) esittir,

- isgiicii sabit ve digsal olarak n oraninda artmaktadir. '*

Solow modelinde oldugu gibi Romer’in modelinde de iki Onemli unsur
bulunmaktadir. Bunlar iiretim fonksiyonu ve liretim fonksiyonunda yer alan girdilerin
zaman igerisindeki degisimini gosteren bir dizi esitliktir.

Romer modelinde yaratici fikir stogunu A, sermaye stogunu K, emegi Ly, ¢iktiy1 Y

gostermek lizere iiretim fonksiyonu:

Y = K*(ALy)"™®

' Nihal Yener ERCAN, “i¢sel Biiyiime Teorisi: Genel Bir Bakis”, Planlama Dergisi, DPT
Kurulusunun 42. Yih Ozel Sayisi, 2000, s.132.
http://ekutup.dpt.gov.tr/planlama/42nciyil/ercanny.pdf , erisim tarihi, 16 Mart 2009.

1% ROMER, a.g.m., 5.1007.

17 JONES, a.g.e., 5.92-96.
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seklinde tanimlanmaktadir. Burada a, 0 ile 1 arasi bir deger almaktadir ( O<o<1).
Sermaye ve emek icin birikim denklemleri Solow modeliyle aynidir. Sermaye,
toplumdaki insanlar si oraninda tasarruf yaptikca birikecek ve digsal bir d oraminda

asinma gergeklesecektir:

K’ =sY -dK.

Niifusa esdeger olan emek, n gibi digsal ve sabit bir oranda listel olarak

biiylimektedir:

L’/L=n.

Modelde isgiicii neo-klasik modelden farkli olarak c¢ikti iireten emek (Ly) ve

aragtirma yapan emek (La) olmak iizere ikiye ayrilmaktadir:

L:LA+ LY

Neo-klasik modele kiyasla yeni olan temel denklem, teknolojik ilerlemeyi
tanimlayan denklemdir. Neo-klasik modelde iiretkenlik terimi (A), sabit digsal bir
oranda biiyiimektedir. Romer modelinde A’daki biiytime igsellestirilmigtir. Buna gore
A(t), t donemine kadar tarihsel siirecte kesfedilen bilgi stoku ya da yaratict fikir
sayisidir. Bu durumda A’, verili bir zamanda iiretilen yeni yaratici fikir sayisidir. A’,
verili bir zamanda yaratici fikirler tiretmek i¢in ugragan kisi sayisimin (L), yeni yaratici

fikir iiretme orantyla (8”) carpimina esittir:

A =8 La
Gegmiste kesfedilen yaratict fikrin simdiki yaratici fikir Uretkenligini artiracagi

diisiincesiyle (® >0); 8 A’nin artan; bunun yaninda yaratici fikirlerin bulunmasinin
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gittikce zorlastig1 diisiincesiyle (@ <0) ise; 6’ A’nin azalan bir fonksiyonu oldugu kabul
edilmektedir. (® =0) durumu ise, en kolay yaratic fikirlerin 6nce kesfedilmis olmasinin
yol ac¢tii dezavantaj ile eski yaratici fikirlerin icatlarim1 kolaylastirma avantajinin
birbirini dengeledigi duruma karsilik gelmektedir. Bagka bir ifadeyle, arastirmacilarin

tiretkenliginin yaratici fikir stokundan bagimsizlhidir.

& =05A%

Diger bir etki de aragtirmada yer alan emegin yogunlugu ile ilgilidir. Bu dogrultuda
arastirmacilarin ortalama iiretkenliginin yeni yaratici fikirler arastiran kisi sayisina bagl

olmast da modele eklendiginde yeni iiretim fonksiyonu;

A =514 A®

olmaktadir.

Romer’a gore niifusun sabit bir kismi yaratici fikirler tiretiminde istihdam
ediliyorsa, kisi basina biiyiime teknolojik gelismeye baglidir. Yani kisi bagma ciktr,
sermaye/emek oranmi ve yaratict fikir stokunun dengeli biiylime cizgisi boyunca ayni

oranda ve sabit biiyiimeye devam edeceklerdir:

gx = 8k=8A
ga =A =811
A A

Dengeli biiylime cizgisi boyunca ga sabittir ve buna gore denklemin pay ve paydasi

da esit degisecektir.
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Bu durumda:

ga= An

1-©

olacaktir. Bu ekonominin uzun dénem biiyiime orani, arastirmact sayisi ve yaratict fikir
tiretim fonksiyonunun parametreleri tarafindan belirlenmektedir. Bu parametrelerde,

nihai olarak niifus artis1 tarafindan belirlenmektedir.'®

Romer’in i¢sel biiylime modelinde uzun dénemde ¢ikt1 miktari:

A=3sgL ise,

A

y* () =(Csk )Y (1-sg) =8 L(b)

n+d+ga ga

seklinde gergeklesir.'®

Romer’in sinai miilkiyet haklarinin korunmasindan hareketle, biiyiimeyi bilgi
iiretimine ve bunun siireklilifine dayandirarak igsellestirdigi model, biiyiime
modellerinde onemli bir katki olmakla beraber, modelin orijinal formu kapali ekonomi
varsayimina dayanmaktadir. Bu kapsamda bilgi, tamamen yerli kaynaklarca
tiretilmektedir ve yerel niteliktedir. Romer dis ticaretin serbestlestirilmesi ve dzellikle
beseri sermaye acisindan zengin iilkelerle ekonomik biitiinlesmenin saglanmasi
durumunda biiyiime siirecinin olumlu yonde etkilenecegini belirtmektedir. Ancak bu

calismada, serbest ticaretin getirdigi imkanlarla, iilkeler arasinda bilgi aktariminin hangi

18 JONES, a.g.e., 5.92-96.
1% JONES, a.g.e., 5.103.
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araclarla gerceklestirilebilecegi ve bu noktada iilkelerin yabanci teknolojiyi dziimseme

ve yerellestirebilme derecelerindeki farkliliklar tizerinde durulmamugtir.'”

2.2.7.2. Rebelo’nun AK Tipi I¢sel Biiyiime Modeli

Icsel biiyiime modelleri icinde, sermayenin azalan marjinal getirisi varsayimini
kaldirarak, digsal teknolojik gelismenin var olmadigr durumda bile uzun dénemde kisi
basina biiylimenin siirdiiriilebilecegini en basit bi¢cimde gosteren bir model Rebelo
tarafindan gelistirilmistir. AK modeli olarak bilinen bu yapi, daha sonra Romer ve
Lucas tarafindan da benimsenmistir."”*

Model, Romer’in biiylime modelindeki ig¢sel teknolojik gelismeye dayali biiyiime
siireciyle ortak yanlar1 paylasmaktadir. Ancak, Romer’in 6l¢ege artan getiri ve hizlanan
biiylimeye olan vurgusuna karsilik, Rebelo bu modelde sabit getiri varsayimiyla ve
duragan durum Dbiiyiime siireciyle Romer’in i¢sel bilyiime modelinden
farklilagmaktadir.'”

AK modelinin temel varsayimlari:

- digsal teknolojik gelismeler yoktur (g=A’/A=0).

- a.= 1’e egittir ve buna bagli olarak sermayenin sabit getirisi vardir.

- Solow modelindeki gibi tasarruf orani (s), amortisman orani (d) sabittir.
- niifus artis h1z1 (n) sabittir.

Bu dogrultuda a = 1 oldugu durumda iiretim fonksiyonu;

Y =AK

""" ERCAN, a.g.m., 5.132.

I Ahmet AY, Pmar YARDIMCI, “Tiirkiye’de Beseri Sermaye Birikimine Dayali Ak Tipi Igsel
Ekonomik Bilyiimenin Var Modeli ile Analizi (1950-2000)”, Maliye Dergisi Say1 155, Temmuz-
Aralik 2008, s. 42.

"2 Sergio REBELO, “Long-Run Policy Analysis and Long-Run Growth”, The Journal of Political
Economy, Vol. 99, No. 3 (June, 1991), s.501.
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esittir. Burada A, bir sayidir. Yatirim ve amortisman oranlarinin (s ve d) esit oldugu

sermaye birikim denklemi ise;

K’ =sY-dK

esittir. Solow modelinde a < 1 oldugundan, sermaye birikimi azalan getiriye gore
olusmaktaydi. AK modelinde ise; oo = 1 ve sermaye birikimine gore sabit getiri s0z

konusudur.

Sermaye birikim denklemini K’ya boliinmesiyle;

K=sY-d

K K
elde edilir ve Y = AK oldugundan Y/K yerine A yazilabilir:
K'=sA-d

K

Sonugta sermaye biiylime oram (K’/ K) ¢ikti biiylime oranmna (Y’/ Y) esit

oldugundan;
g=Y =sA-d
Y

esittir. Bu esitlik AK modelinin temel 6zelli§ini ortaya ¢ikarmaktadir. Buna gore

ekonominin biiyiime orani yatirrm oraninin artan bir fonksiyonudur. Dolayisiyla, A’nin
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teknolojiyi degil de sabit bir say1y1 gosterdigi goz Oniine alinirsa sermayenin biiyiimesi

sadece tasarruf oranina (s) baghdir. '”

2.2.7.3. Lucas’n I¢sel Biiyiime Modeli

Lucas icsel biiyiime modelini fiziki sermayenin birikimini ve ekonomik sistemdeki
roliinii, neoklasik iiretim fonksiyonu yardimiyla olugturmaktadir."”

Lucas, gercekte bireyin begeri sermayesindeki artisin kendi verimliligini
artttrmasinin diginda biitiin iiretim faktorlerinin tretkenliine katkida bulundugunu da
belirtmis, hiikiimetlerin egitime ve teknolojik altyapinin gelistirilmesine yapacaklar1 her
tiirlii yatirimin beseri sermaye birikimi iizerinde olumlu etkiler olusturup, biiyiimeyi
fiziki sermayeye yapilan yatirmlarin etkisinden daha fazla etkileyecegini
vurgulamgtir.'”

Lucas modelde standart neoklasik piyasa sartlarimin gecerli oldugu, parasal
faktorleri analize katilmadig bir ekonomide ¢ikti diizeyinin (Y) , fiziki sermaye (K) ve

etkin emek (N°) girdisi tarafindan belirlendigi kabul edilmigtir:

Y = F(K, N°).

Bir ekonomide ortalama yetenek diizeyini h, is¢i sayisini N, her bir is¢inin cari

iiretim i¢in harcadig1 zamani u gostermek iizere etkin emek arzi (N°);

N°=uhN

' JONES, a.g.e., s.151-153

17 Robert E. LUCAS, “On the Mechanics of Economic Development”, Journal of Monetary
Economics 22 (1998), s.7.

"> Muhsin KAR ve Hiiseyin AGIR, “ Tiirkiye’de Beseri Sermaye ve Ekonomik Biiyiime Iligkisi: Eg
biitiinlesme Yaklagimi ile Nedensellik Testi (1926-1994)”, Selcuk Universitesi IIBF, Sosyal ve
Ekonomik Aragtirmalar Dergisi 2006 6(11), s.8.
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esittir ve ¢ikti fonksiyonu agagidaki gibi olmaktadir:

Y = F(K,uhN).

Bu fonksiyona gore, calisilan siire (u) ve iscilerin ortalama yetenek diizeyi (h)
arttikca cikti diizeyi artmaktadir. Diger yandan, sosyal bir olay oldugu kabul edilen ve
daha ¢ok okullagma oranina baglanan beseri sermaye birikimi, ¢alismadan arta kalan

zamanla (1-u) iligkilendirilmektedir:

h’ (t) =h (t) & (1- u(t)).

Fonksiyona gore, u(t) = 1 olmasi halinde zamanin tamami mevcut iiretimi
gerceklestirmeye gitmekte, iscilerin yeteneklerini  gelistirmelerine hi¢ zaman
kalmamakta ve beseri sermaye birikimi sifir olmaktadir. u(t) =0 olmas:1 halinde ise,
zamanin tamami Yyetenekleri gelistirmeye gitmekte ve begeri sermaye birikimi
maksimum olmaktadir. Bu iki u¢ durum arasinda mevcut yetenek diizeyinde azalan
getiri olmayacagi kabul edilmektedir. Modelde, sosyal bir aktivite oldugu kabul edilen
beseri sermaye birikimi fiziki sermayenin dogal bir parcasi olarak goriilmemis, daha
cok okullagma orani ile bazi1 dzel ¢aba ve harcamalara baglanarak caligma dig1 zamanla

iliskilendirilmigtir."

7% Osman DEMIR, “Durgun Durum Biiyiimeden icsel Biiyiimeye”, C.U. iktisadi ve idari Bilimler
Dergisi Cilt: 3 Sayi:1, 2002, s.3-4.
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UCUNCU BOLUM

3. TURKIYE’'DE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ
BUYUME UZERINE ETKISI: BIR UYGULAMA

3.1. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinnmlarimn Geligimi

3.1.1. 1950 Oncesi Donemde Dogrudan Yabana Sermaye Yatirimlarinda
Gelismeler

Tiirkiye’de DYSY’nin olduk¢a eski bir ge¢misi vardir. Bu ge¢misi Osmanl
Imparatorlugu donemine kadar uzamaktadir. Tiirkiye yabanci sermayeye kapilarini
siyasi ve ekonomik olarak en gii¢clii oldugu donemlerde kapitiilasyonlarla agmig, ancak
on altinct yiizyll ortalarindan itibaren giicii giderek zayiflayan imparatorluk igin
kapitiilasyonlarin himayesinde gelen yabanci sermaye, iilkenin bagimsizligini tehdit
eder olmugtur. Cumhuriyet Oncesi donemde Osmanli Imparatorlugu, Avrupa
devletlerinin askeri, siyasi ve ekonomik baskisi altindayken bu iilkeler icin sanayi
mallarinin kolayca satilabildigi bir ac¢ik pazar haline gelmig ve bu yiizden yabanci
sermayeli sirketler sanayi alaninda yatirimlarla ilgilenmemislerdir.'”

Kurtulug Savaginin kazamlmasim izleyen giinlerde c¢esitli meslek gruplarinin
katilimiyla Tiirkiye’nin iktisat politikasinin ne olmasi gerektigi konusunu tartigmak
lizere Izmir’de bir iktisat kongresi toplanmustir. Bu kongrede yabanci sermaye
konusunda baz1 giivenlik tedbirlerinin alinmasi, yabanci sermayeye yerli sermayenin de

katilmasini saglamak kaydiyla yabanci sermayenin tegvik edilmesi gerektigi goriisii

""" BATMAZ ve TEKELI, a.g.e., s.116
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savunulmustur.'”®

Mustafa Kemal Atatiirk bu konudaki goriislerini kongrenin acilis
konusmasinda g0yle ifade etmistir:

“Efendiler, Iktisadi alanda diigiiniir ve konusurken, sanilmasin ki dis sermayeye
karsiy1z, hayir bizim memleketimiz genistir. Cok emek ve sermayeye ihtiyacimiz var.
Kanunlarimiza uymak sartiyla dis sermayelere gerekli teminati vermeye her zaman
haziriz. Yabanci sermaye caligmalarimiza eklensin ve bizim ile onlar igin yararh
sonuclar versin fakat eskisi gibi degil. Hakikaten mazide ve bilhassa Tanzimat
devrinden sonra yabanci sermayesi memlekette miistesna bir mevkiye sahip oldu. Ve
ilmi manasiyla denebilir ki, devlet ve hiikiimet yabanci sermayenin jandarmaligindan
bir sey yapmamistir. Artik her medeni devlet gibi, millet gibi, yeni Tiirkiye buna razi
olamaz; burasin esir iilke yaptiramaz.”'”

Tiirkiye Cumbhuriyeti kurulduktan sonra, Ozellikle kamu hizmeti niteligi tagiyan
alanlarda faaliyet gosteren ve kapitiilasyonlar ile dnemli ayricaliklar elde etmig yabanci
sirketlerin millilestirilmesi yoluna gidilmigtir."® 1928 yilindan baglayarak demiryolu,
elektrik, su, tramvay gibi kamu hizmetleri sayilan alanlarda faaliyet gdsteren yabanci
sermayeli kuruluslar millilestirilmigtir. 1926-1950 doneminde Tiirkiye’de 24 ayricalikli
sirket millilestirilmis ve bu millilestirmeler i¢in 154,7 milyon TL bedel belirlenmistir.
Tiirkiye’nin millilestirmeler karsili§1 yiiklendigi borg, faiz giderleri de dahil edildiginde
bu bedel daha yiiksek meblaglara ulasmaktadir.

Yabanci 6zel sermaye 1926-1933 doneminde yeni yatirim olarak toplam 39,1
milyon TL yatirim yapmig ve buna karsilik 39,9 milyon TL kér ve faiz gelirini disari
transfer etmistir. Tiirkiye’de 1927 yilinda 113, 1933 yilinda 71 yabanci sirketin faaliyet
gosterdigi tespit edilmigtir. 1934-1938 doneminde 32 yeni yabanci sirket faaliyete

fotiee 181
gecmistir.

178 Kenan BULUTOGLU, 100 Soruda Yabana Sermaye, Ger¢ek Yayinevi, Istanbul, 1970, s.153.

' Serdar SAHINKAYA, Gazi Mustafa Kemal ve Cumhuriyet Ekonomisinin ingasL ODTU
Yayincilik, Ankara, 2009, s.50.

'S0 ALPAR, a.g.e., 5.162.

'8! Yahya S. TEZEL, Cumhuriyet Donemi Iktisat Tarihi, Tarih Vakfi Yurt Yayinlari, istanbul, 1994, s
217-218
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Keyder, Tiirkiye’de Cumhuriyet kuruldugunda tahminen, 94 firmaya ait 63,4 milyon
sterlin (yaklagik olarak 500 milyon TL) yabanci sermaye yatirimi bulundugunu ileri
siirmektedir. Yazara gore, 1920’lere kurulan Tiirk Anonim ortakliklarda Odenmig
sermayenin % 43’i yabanci sermayeye aitti. Madencilik ve imalat sanayindeki
sirketlerde yabanci sermaye payr % 67’ye ulasmistir. Yabanci sermayenin 2/3’i
madencilik ve imalat sanayinde, 1/3’ii bankacilik, sigortacilik, i¢ ve dis ticaret
sirketlerine yatirilmistir. Yabancilar, yerli ortak ile yatinm yapmay tercih etmislerdir.
Imalat sanayinde ¢imento ve gida isletmeleri ilk tercihler olmugtur.'®

Cumbhuriyet doneminde yabanci sermaye ile ilgili ilk mevzuat diinya ekonomisinde
biiyiik bunalim diye bilinen donemin baslangici olan 1929 yilinda diizenlenmigtir. 1447
sayitli Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu ile yabanci dovizlerin alim
satimi i¢in kayitlamalar getirilmistir. Buna gore, menkul kiymetler ve kambiyo
borsalarinda islem gorecek yabanci hisse senetleri ve tahviller ile yabanci paralar
dogrudan izne baglanmistir.'”® Bu kanunun kabul edilmesinden bir yil sonra doviz
denetim rejimi 1567 sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu ile daha kesin
hiikiimlere baglanmistir. Ancak, bu kanun yabanci dovizlerin alim ve satimini
diizenlemekten ¢ok bu konudaki yetkiyi Bakanlar Kuruluna vermis ve Tiirk parasinin

konvertibilite imkanini tamamen ortadan kaldirilmigtir.'
3.1.2. 1950-1980 Doneminde Dogrudan Yabanc Sermaye Yatirnmlarimin Geligimi
Ikinci Diinya Savagindan dnceki donemde Cumbhuriyet hiikiimeti yabanci sermayeyi

cekmek i¢in Ozel bir ¢aba harcamamustir. Bu duruma ve millilestirme politikasina kars:

sanayilesmis tilkelerin sermayedarlar da kugkulu bir tepki gostermisler ve iki savas

'82 Caglar KEYDER, Diinya Ekonomisi icinde Tiirkiye (1923-1929), Yurt Yayinlari, Ankara, 1982,
5.88-91.

" URAS, a.g.e., 5.104-108.

% BULUTOGLU, a.g.e., s.109.



117

arasindaki donemde Tiirkiye’ye DYSY neredeyse hi¢ girmemistir. Savas sonrasinda ise,
hiikkiimetin yabanci sermayeye karg1 tutumunda acik bir degisme baglamigtir.'®

Yabanci 6zel sermayenin girisini kolaylagtirmaya kars1 alinan ilk onlem, kambiyo
iligkilerini diizenleyen ve 1930 yilinda yiiriirliige giren Tiirk Parasimin Kiymetini
Koruma Kanununa dayali olarak 1947 yilinda ¢ikarilan 13 Sayili Kararla alinmistir. Bu
kararin 13’lincii maddesi ile Tiirkiye’de is yapmak isteyen yabancilarin gerekli nakdi
sermayeyi ve isletme akgelerini doviz olarak disaridan getirmeleri zorunlulugu
konulmus ve yapilacak yatirimin yurdun kalkinmasi i¢in yararh goriilecek sanayi, tarim
ve bayindirlik alanlarinda veya ihracati arttirict nitelikteki ticaret alanlarinda olmasi
sart1 ile yabanci sermayeye transfer garantisi taninmgtir.'* Buna gore, eger yabanci
sermaye sanayi, tarim, ulagtirma ve bayindirlik sahalarinda faaliyet gostermekteyse ve
yapti§1 is yurdun kalkinmasinda faydali sayilmigsa ve ihracati arttirici nitelikteyse,
hiikiimet elde edilen karlarin uygun gorecegi oranda disartya aktarilmas: konusunu
uistlenebilecekti, ancak bu ¢ok belirsiz ve takdire kalmig bir hiikiimdii ve herhangi bir
yabanci sermaye girisini tegvik edici nitelikte degildi. Buna karsilik 1950 yilinda kabul
edilen iki maddelik 5583 sayili kanun, yalniz yurda gelen yabanci sermayeye garanti
vermekle kalmiyor, ayn1 zamanda disaridan bor¢ almak isteyen yerli isletmelere de bu
borglarin faizini transfer etme imkanini veriyordu. Gerek alinmig olan ddiinciin faizinin
transferi i¢in, gerekse Tiirkiye’de yapilmis olan yatirnmin kérinin transferi igin aranan
sart yatirimin endiistri, tarim, ulastirma ve bayindirlik islerinde yapilmig olmasi, iiretimi
ve ihracati arttirici nitelikte olmasiydi.

Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirnmlarinin esas tesviki 1951 yilinda 5821 sayili
Yabanci Sermaye Yatirimlarini Tegvik Kanunu ile baglamistir. Bu kanun 1954 yilinda
biraz daha genisletilmis ve 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu olarak
yiriirlige girmigtir.'"” ABD uzmanlarina hazirlatilan bu yasaya gore, yabanci sermaye
yerli, sermayeye acik tiim sektorlere girebilecekti. Ayrica yabanci sermayenin, yalniz

para olarak degil, makine parcalari, lisans, patent ve marka hakki gibi nesnel olmayan

'8 BULUTOGLU, a.g.e., 5.152-153.
186 URAS, a.g.e., s.108.
"BULUTOGLU, a.g.e., 154-156.
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haklar bi¢iminde de gelebilecegi kabul edilmigtir.'*

Yabanci sermaye girislerinin bir dier yolu da 1954 yilinda yiiriirliige giren 6326
sayili Petrol Kanunu’dur. Bu Kanun Yabanci Sermayeyi Tesvik ve aym yillarda
hazirlanan Maden Kanunu gibi ABD’li uzmanlara hazirlatilmigtir. Bu kanun yabanci
yatirimciya petrol arama, isletme, lizerinde arama yaptif1 veya isletme kurdugu araziyi
satin alma ve kamulastirma hakkini vermekteydi. Kanuna gore, her tiirlii petrol isi ile
ilgili olarak ihtiya¢ duydugu malzemeyi hicbir giimriikk 6demeden yurt digindan ithal
etme hakkina sahipti ve elde ettii karlar1 kanunda Ongoriilen sartlarda, vergilerini
odedikten sonra yurt digina transfer edebilmekteydi."® Petrol Kanununa dayali olarak,
1954-1965 doneminde iilkeye 1850 milyon TL yabanci sermaye girisi gerceklesmistir.
Bu miktar Yabanci Sermaye Yasasi ile, ayn1 donemde gelen miktardan fazladir; ancak
iilkenin yerli petrol iiretimini 6nemli 6l¢iide artirdig1 soylenemez."

Donem siiresince gelen DYSY’nin % 95°lik gibi bir boliimii sanayi kesimine
gitmistir. Sanayiye yatirim yapan yabancilar, genellikle kendisinin ii¢ kati dolaymnda
yerli sermaye ile ortaklik i¢inde caligmustir. Bu durum, ilgili ortakliklarin yerli
sermayenin denetiminde oldugu anlamina gelmezse de bir bagka agidan Onemli
olmustur. Yabanci yatirim, 6zel sektor yatirrmlarma yon verici, onu belli alt sektorlere
siiriikleyici bir islev gormiistiir. Sanayiye yapilan yabanci yatirimlarin bir bagka 6zelligi,
kurulan iiretim Olgeginin, ¢agdas teknolojik verilere gore etkin sayilan diizeyin ¢ok
altinda olmasiydi. Teknolojik etkinlikten uzak tiretim Ol¢egi yiiksek maliyet anlamina
gelirken, i¢ pazarin da, yabanci iriinlerin rekabetine karsi giimriikk duvarlar ile
korunmasi, yiiksek kéir saglanmasma yol a¢mustir. Yabanci sermaye, korunan bir
ortamda, ticari sermaye ile igbirligi i¢inde, yiiksek maliyete kargi; kirh ¢aligabilmigtir.
Bu nedenle bu donemde Tiirkiye’nin ihracatina katki yaparak daha yiiksek katma deger

tiretebilecek yabanci yatirim yerine sadece biiyiiyen i¢ pazarin ihtiyacini karsilayan ve

'8 Yakup KEPENEK ve Nurhan YENTURK, Tiirkiye Ekonomisi, 9. Basim, Remzi Kitapevi Yayinlari,
Istanbul, 1997, 5.92.

' URAS, a.ge., s.113-114.

0 KEPENEK ve YENTURK, a.g.e., 5.92.
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yliksek giimriik duvarlar1 nedeniyle korunan ortamda yiiksek maliyete kars: yiiksek kar
marj1 saglayan verimsiz yatirnmlar gelmistir. Sadece i¢ pazara yonelik dl¢ek ekonomisi
manti§indan uzak olan bu yatirimlarin Tiirkiye’nin gelismesine yonelik kayda deger bir
yararlt olmamustir. Kuskusuz burada ¢oziim, yerli sanayinin korunmasindan bagimsiz
olarak, sanayi lretim birimlerinin etkin teknoloji ile kurulmasinin saglanmasidir.
Sanayiye yapilan yabanci sermayenin bir 0zelligi de, {iiretimde ithal girdi
kullanilmasiyds. Ithal girdi kullaniminin yayginlig1 iki sorunu giindeme getirmekteydi.
Sorunlardan biri, sanayilesmenin, geriye dogru baglanti yolu ile yerli iiretimi
canlandirma etkisinin, bu nedenle eksik kalmasi, gerceklesmemesi, ikincisi ise, dzellikle
ithal giicliiklerinin var oldugu durumlarda, sinai tiretiminin girdilerini disaridan saglama
zorunlulugu nedeniyle, iiretimde bulunamamasiydi. Donem siiresince giderek artan dis
ticaret agigina bu gelismenin 6nemli katkisi oldugu olmustur.

Yabanci yatinmlarin ¢ikig iilkelerine gore dagilimi, donemin ekonomik
gelismesinde ABD kokenli sermayenin Onemini gostermektedir. Bu donemde gelen
yabanci yatirrmin % 40 dolayinda bir boliimii ABD ortakliklarina aitken, onu Bati
Almanya, Isvigre ve Hollanda her biri % 10 dolayinda bir payla izlemislerdir. Bu dort
lilke kokenli yabanci yatirimlarin pay1, toplam gergeklesen yabanci yatirimlarin % 85’1
civarinda olmustur.

Kisaca oOzetlemek gerekirse, donemin ekonomik gelismesine damgasini vuran
baglica etkenlerden biri, bu donemin yabanci yatirnmlara yeniden agilis1 ile
simgelenmesidir. Ancak yabanci yatirimlarin liretime yonelen pay: (toplaminin sekizde
biri olarak) ¢ok az olmustur. Sanayi iiretimine yonelen yabanci yatirim ise, ilkel
teknoloji ve diisiik olgekle tiretimde bulunmakta, ithal girdi kullanmaktadir. Bu durum,
uzun donemde yerli sanayi iiretiminin gelismesinde olumsuzluklar yaratmistir. Bununla
birlikte, sanayi tiretiminin karli olmasi, i¢ pazarin genislemesi ve ithalatin yasaklanmasi
ile saglanabilmistir.”

Planli donem (1960-1980) oncesinde, dis kaynak gereksinimi artmis ve dis 6deme

giicliikleriyle karsilasilmigtir. Genel anlamda, bu durum planli donemde de varligini

"I KEPENEK ve YENTURK, a.g.e., s.92-94.
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siirdiirmils; sermayenin dis kaynaklari genislemis; yeni boyutlar kazanmusgtir.
Ekonominin dig kaynak gereksinmesi artarken, sermayenin dig kaynaklarinin bir bagka
0gesi olan yabanci yatinmlar beklenen diizeyde gerceklesmemistir. Ik ii¢ plan
uygulamasinin sonunda ekonominin dis Odeme giicliiklerinin agir1 sayilabilecek
boyutlara ulagtig1 gortilmiistiir."

Planli donemin basinda ve kalkinma planlarinda “ekonominin dis kaynaklara
bagimhihigin azaltilmasi” ekonomi politikasinin temelini olusturmugtur. Bir bagka
deyisle, planlama olgusu, ithal ikameci politika manti§1 ¢ercevesinde ekonominin dis
kaynak gereksinmelerini gidermek icin bir karsi1 dnlem olarak dogdugu, sdylenebilir.
Ozellikle yeni sinai girisimlerin ne kadar doviz tasarrufu saglayacagi, sinai yatirimlarda
neredeyse tek Olglit olarak alinmistir. Bir bunalim sonrasinda baglayan plan
uygulamasinin, bu nedenle dis kaynak gereksinmelerinin azaltilmasina ayri bir 6nem
vermesi dogal olmustur. Dogal olmayan, ii¢ plan uygulamasi sonunda, ekonominin dis
kaynak gereksinmelerinin bu kez daha ileri boyutlarda ya da daha agir bir bicimde
varligini siirdiirmiig olmasiydi. Bu donemde iilkenin dis ekonomik iligkilerinde onemli
sayilabilecek degisme, ABD’nin yerini gerek yatinmlar gerekse bor¢lanma yoniinde
Avrupa Ekonomik Toplulugu’'nun (AET) almasidir. Gergekten, donemin ekonomi
politikalarinin belirlenmesinde, AET ile iliskiler etkili olmugtur. Bu durum o&zellikle
altyapr yatinmlar1 dahil sermaye hareketlerinden izlenmektedir. NATO tarafindan
saglanan altyapr yatinmlart II. Kalkinma Plam1 (KP) doneminde azalmig, III. KP
doneminde az da olsa artmistir. Buna karsilik, ABD’nin tarim iriinleri fazlasindan
olusan “PL.480” ve karsili§1 TL olarak ABD’nin Tiirkiye’deki kuruluslarinca kullanilan
yardimlar III. KP doneminde hi¢ kullanilmamistir. Bunun nedeni, ABD iligkilerinde
1970’11 yillarda goriilen zayiflamadir. IMF ve EMA (Avrupa Para Birligi) kredilerinin
kullanilmamasinin nedeni ise, III. KP doneminde, daha dogrusu 1975’e kadar iilkenin

doviz sikintistyla kargilasmamasidir.
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Ik ii¢ plan doneminde, yabanci sermaye yatirim girigi sirastyla 115, 183 ve 362
milyon dolar olarak gerceklesmistir. Bu donemde gerceklesen kar transferleri yabanci
yatirimlarin karhiliginin arttigin1 géstermektedir. I. KP doneminde 64, II. KP doneminde
168 milyon dolar kér transferi yapilmasina karsilik, III. KP doneminde bu miktar 346
milyon dolara ¢ikmigtir. Dolayisiyla kér transferinin getirilen yabanci yatirima oran
giderek artmustir: I. KP doneminde % 55,7, II. KP doneminde %91,8 ve son donemde %
95,6 olarak gerceklesmistir. Yabanci yatirim tutarina yakin miktarda disariya kar
transferi yapilmasi, yabanci sermayenin iilkenin sermaye birikimine net sayisal
katkisinin giderek azaldig1 ya da ortadan kalktig1 bir durumu ortaya <‘,;11<arm1§t1r.193

Biitiin bu gelismeler dogrultusunda 1954 oncesi ve 1954-1980 doneminde DYSY

akim ve birikimli degerleri Tablo 11°de verilmistir.

Tablo 11: Tiirkiye’de 1954-1980 Doéneminde Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlari (milyon dolar)

Yilhk | Birikimli Yilhk | Birikimli
1954 oncesi 2,8 2,8 1967 9 69,4
1954 2,2 5 1968 13,9 83,3
1955 1,2 6,2 1969 13,2 96,5
1956 34 9,6 1970 9 105,5
1957 1,3 10,9 1971 11,7 117,2
1958 1,1 12 1972 12,8 130
1959 34 15,4 1973 67,3 197,3
1960 1,9 17,3 1974 -1,7 189,6
1961 1,2 18,5 1975 15,1 204,7
1962 4,2 22,7 1976 8,9 213,6
1963 4,5 27,2 1977 9,2 2228
1964 11,9 39,1 1978 11,7 234,5
1965 11,6 50,7 1979 -6,4 228,1
1966 9,7 60,4 1980 97 325,1

Kaynak: Ridvan KARLUK, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirnmlari, istanbul Ticaret Odasi
Ekonomik Yayinlart Dizisi, No:13, s.116.

19 KEPENEK ve YENTURK, a.g.e., s.153-156.
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Tabloda goriilebilecegi gibi Tiirkiye’ye gerek 1954 oOncesi, gerekse 1954 sonrasi
gelmesine izin verilen yabanci sermaye tutar1 Onemli bir miktara ulasamamis ve
beklenilen dl¢iide olmamigtir. 1979 yil sonu itibariyle Tiirkiye’ye gelmesine izin verilen
birikimli yabanci sermaye miktari, 228,1 milyon dolar gibi ¢ok diisiik bir miktardir. 24
Ocak 1980 Kararlar1 sonucunda alinan tedbirler ile birlikte yabanci sermayeye verilen

izinlerde onemli artislar olmus, 1980 yil1 itibariyle 97 milyon dolar 1981°de ise, 336,9

milyon dolara yiikselmigtir. Biitin bu gelismeler Grafik 3’den daha 1yi

goriilebilmektedir."

Grafik 3: Tiirkiye’de 1954-1980 Doneminde Dogrudan Yabanci Sermaye

Yatirnmlar1 (milyon dolar)
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Kaynak: Ridvan KARLUK, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirnmlari, istanbul Ticaret Odas

Ekonomik Yayinlar1 Dizisi, No:13, s.116.

Yukarida da belirtildigi gibi, yillara gore Tiirkiye’ye gelmesine izin verilen yabanci
sermaye miktar1 1980°den Onceki donemde oldukg¢a diigiik bir seviyede kalmugtir.
Ozellikle 1974 ve 1979 yillarinda iilkeye yeni sermaye girisi bir yana, iilkeden yabanci

sermaye ¢ikist olmustur. 1954 yilinda yiiriirliige giren ve liberal hiikiimler tagiyan 6224

" KARLUK, a.g.e.,s. 115-117.
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sayil1 Yabanci Sermayeyi Tegvik Kanununa ragmen, 1980 yilina kadar Tiirkiye’ye ¢ok
az miktarda yabanci sermayenin girisine izin verilmig olmasi, sadece kanuni
diizenlemeler 1ile iilkelerin yabanci sermayeyi c¢ekemeyeceklerini = gostermesi

bakimindan 6nemli bir gosterge olmustur.™”

3.3.3. 1980 Sonras1 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinda Gelismeler

1980 oncesi donemde, diger iilkelerle karsilastinldiginda, Tiirkiye’ye gelen DYSY
miktar1 ¢ok diisiik miktarda kalmistir. 1954’de yiiriirliige giren ve ¢ok liberal hiikiimler
tastyan 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanununa ragmen, 1980 yilina kadar
Tiirkiye’ye istenilen Olgiide DYSY gelmemis olmasi sadece yasal diizenlemelerin
DYSY’yi cekmek icin yeterli olmadigin gostermesi agisindan onemlidir. 1980 yilindan
sonra gorillen DYSY girisindeki artigin altinda 24 Ocak 1980 Ekonomik Istikrar
Kararlar1 vardir. Bu kararlarla Tiirkiye disa ag¢ik bir dig politika izlemeye baglamis,
lilkede politik ve ekonomik istikrar yeniden kurulmus, yabanci sermayeye uygulanan
politikalarla giiven verilmistir."

24 Ocak 1980 Programindan sonra yabanci sermaye yatirtmlart konusunda yeni bir
kanun ¢ikarilmamistir. Ancak 6224 sayili Yabanci Sermaye Tesvik Kanununa bagh
olarak yeni bir g¢er¢eve kararname ile uygulamaya yonelik bazi yenilikler yapilmustir.
Bunlardan biri, kurumsal yapida yapilan Onemli bir degisiklikle, yabanci sermaye
yatirimlart ile ilgili olup, cesitli bakanliklarda bulunan yetkiler tek merkezde, Hazine
Miistesarlifina baglanan, Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigiinde toplanmigtir. Boylece,
1980 sonras1 donemde artan, yabanci sermaye girisi ile ilgili iglemleri hizli bir gekilde
sonuclandirmak miimkiin olmustur. Ayrica, bu ddnemde hiikiimet politikas1 olarak
yabanct sermayeye daha davetkir ve sicak bakilmasi, biirokraside yapilan
diizenlemelerle bagvurularin daha kisa siirede sonuglandirilmas: yabanci sermaye

yatirimlarini olumlu yonde etkilemigtir. Yabanci sermaye yatirimlarinin artmasinda

" KARLUK, a.g.e., s.115-117.
% KARLUK, a.g.m., s.104.
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etkili olan Onemli etkenler; dig ticaret rejimindeki serbestlesme, kambiyo ve sermaye
hareketleri ile birlikte mali piyasalardaki diizenlemeler, diinya piyasalar ile biitiinlegsme
cabalar ve dzellestirme konusundaki galigmalardir."”

Tablo 12’den de goriilebilecegi gibi, Tiirkiye’de 1980 yilina kadar kayda deger bir
arti gdsteremeyen yabanci sermaye izinleri, 1980°de 97 milyon dolardan, 1981°de 337
milyon dolara yiikselerek biiyiik bir sigrama kaydetmistir. Ikinci biiyiik sigrama,
1986’da yapilan mevzuat degisikligi ile gerceklesmis ve 1986 yilinda 364 milyon dolar

olan yabanci sermaye izinleri, 1987°de 655 milyon dolara ¢ikmugtir.””®

Tablo 12: Tiirkiye’de Izin Verilen ve Fiili Dogrudan Yabanca Sermaye Yatirim
Girigleri (milyon dolar)

Izin Verilen Izin Verilen
Yabanci Sermaye Fiili Giris Yabanci Sermaye Fiili Giris
(milyon dolar) (milyon dolar) (milyon dolar) (milyon dolar)

1980 97 35 1992 1819,96 1242
1981 337,51 141 1993 2063,39 1016
1982 167 103 1994 1477,61 830
1983 102,74 87 1995 2938,32 1127
1984 271,36 162 1996 3835,97 964
1985 234,49 158 1997 1678,21 1032
1986 364 170 1998 1646,44 976
1987 655,24 239 1999 1699,57 817
1988 820,52 488 2000 347742 1719
1989 1511,94 855 2001 2725,28 3288
1990 1861,16 1005 2002 224292 590
1991 1967,26 1041

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, Dogrudan Yabanci Sermaye Istatistikleri.

Yabanci sermaye yatirimlarinda gercek artis ise, 1989’dan sonra TL’nin

konvertibilitesi, ithalatta tam liberasyon ve menkul kiymetle borsasinin igleyisi ile

"7 Hiiseyin SAHIN, Tiirkiye Ekonomisi, Yenilenmis 8. Baski, Ezgi Kitapevi Yaynlari, Bursa, 2006,
s.421.

' T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Uluslar arasi Dogrudan Yatirimlar 2008 Yili Raporu,
Ankara, s.9.
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olmugtur.” Bunun yani sira, 1992 yilinda yapilan mevzuat degisikligi ile ilk kez 2
milyar dolar sinirt agilmig ve 1995 yilinda ise, 3 milyar dolar sinirina gelinmigtir. 1997-
1999 doneminde ortalama 1,7 milyar dolar tutarinda izinlerle 1999 yili sonuna kadar
verilen izinlerin toplami 25,6 milyar dolara ulagmigtir.**

Fiili girig bazinda ise iilkemize gelen uluslararasi dogrudan yabanci yatirim, 1980
yilinda 35 milyon dolar iken, 1990 yilinda yaklasik olarak 1 milyar dolara ulasmistir.
1990’11 yillarda Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye yillik ortalama 1 milyar dolar
civarinda seyretmektedir.

Bu donemde yabanci sermaye ile ilgili diger onemli gdsterge ise, izin verilen
yabanci sermayenin sektorel dagilimidir. Tabloda 13’de 1980-2003 donemi igin

sektorlere gore yabanci sermaye izinleri ve bu izinlerden aldiklari paylar verilmistir.

Tablo 13: izin Verilen Yabanci Sermayenin Sektorel Dagilim (%)

Imalat | Pay (%) | Tarim | Pay (%) | Madencilik | Pay (%) | Hizmetler | Pay (%)
1980 88,76 92 - 0 - 0 8,24 8
1981 246,54 73 0,86 0 0,98 0 89,13 26
1982 98,54 59 1,06 1 1,97 1 65,43 39
1983 88,93 87 0,03 0 0,02 0 13,76 13
1984 185,92 69 5,93 2 0,25 0 79,26 29
1985 142,89 61 6,37 3 4,26 2 80,97 35
1986 193,47 53 16,86 5 0,86 0 152,81 42
1987 293,91 45 13,00 2 1,25 0 347,08 53
1988 490,68 60 27,35 3 5,62 1 296,87 36
1989 950,13 63 9,36 1 11,69 1 540,59 36
1990 | 1214,06 65 65,56 4 47,19 3 534,49 29
1991 | 1095,48 56 22,41 1 39,82 2 809,55 41
1992 | 127428 70 33,59 2 18,96 1 493,13 27
1993 | 1568,59 76 21,05 1 11,37 1 462,38 22

"’ SAHIN, a.g.e., s.421. o
% DPT, Sekizinci Bes Yilhk Kalkinma Plam- Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlar: Ozel Ihtisas
Raporu, Ankara, 2000, s.9.



1994 | 1107,29 75 28,27 2 6,20 0 335,85 23
1995 | 1996,48 68 31,74 1 60,62 2 849,48 29
1996 640,59 17 64,10 2 8,54 0 3122,74 81
1997 871,81 52 12,22 1 26,70 2 767,48 46
1998 | 1017,29 62 5,75 0 13,73 1 609,67 37
1999 | 112322 66 16,19 1 6,76 0 553,40 33
2000 | 1105,49 32 59,74 2 5,01 0 2307,18 66
2001 | 1244,59 46 134,38 5 29,11 1 1317,20 48
2002 892,01 40 32,82 1 17,29 1 1300,81 58
2003 710,65 59 7,73 1 124,18 10 365,43 30
Toplam | 18641,6 53 616,37 1,8 442,38 1,3 15502,93 44

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, Dogrudan Yabanci Sermaye Istatistikleri.

Tablo 13’den de goriildiigii gibi, 1980 yilinda imalat sektorii yabanci sermayeye
verilen izinlerin % 92’sini alirken, yillar itibariyle bu pay giderek azalmis ve 2003
yilinda % 59’a diigmiistiir. Hizmet sektorii ise, 1996 yilinda % 81’lik paya ulagmus,
ancak izleyen yillarda aldif1 pay: diisiirerek 2003 yilinda % 30’a diigmiistiir. Tarim ve
madencilik sektorlerinin ise, 2003 yilinda maden sektoriiniin aldig1 % 10’luk pay
disinda yabanci sermaye izinlerinden oldukga diisiik bir pay aldig1 goriilmektedir. Genel
itibariyle 1980-2003 yillar1 degerlendirildiinde, yabanci sermayeye verilen izinlerinin
% 53’Unii imalat sektori, % 44’Uni hizmet sektorii, % 1,8’ini tarim sektori ve %
1,3’linii madencilik sektorii almgtir.

1980 yilindan itibaren, cerceve kararlari 1986, 1992 ve 1995 yillarinda ii¢ kez
degistirilmistir. Ancak, 6224 sayili Yabanci Sermaye Kanunu, yabanci sermaye ile ilgili
kavram ve uygulama farkliliklarini kargilamada ve yabanci yatinmcilarin haklarinin
uluslararas1 boyutta korunmada yetersiz kaldigr sebebiyle 2003 yilinda yiiriirliikkten
kaldirilmig, yerine amaci, dogrudan yabanci yatinmlarin Ozendirilmesi, yabanci
yatirrmcilarin haklarinin korunmasi ile yatirim ve yatirnmer tanimlarinda uluslararasi
standartlara uyulmasi, dogrudan yabanci yatirrmlarin gerceklestirilmesinde izin ve onay
sisteminin bilgilendirme sistemine doniistiiriilmesi ve tespit edilen politikalar yoluyla

dogrudan yabanci yatirimlarin artirilmasi olan 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar
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Kanunu yiriirliige girmistir.”' Bu kanunda oncelikle dogrudan yabanci sermaye ile ilgili
tanimlar uluslar arasi standartlar c¢ergevesinde yeniden tammlanmis ve esaslar
belirlenmistir.

2003 yilinda yiirirlige giren 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Kanunu ile
Yabanc1 Sermaye Genel Miidiirliigiinden alinmasi gereken 0On iznin kaldirilmig
oldugundan 2003 sonras1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki gelismeler Tablo

14’de sunulmustur.

Tablo 14: 4875 Sayih Kanun Sonras1 Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirnmlarindaki Gelismeler (milyon dolar)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Uluslaraarasi Dogrudan

Yatirimlar Toplam (net) 1702 | 2785 | 10031 | 20185 | 22046 | 18187
Dogrudan Yabanci Sermaye 704 1142 | 8190 | 17263 | 19120 | 15250
Sermaye (net) 556 888 8053 | 16876 | 18099 | 14672
Girig 564 986 8454 | 17533 | 18842 | 14707
Cikag -8 -98 -401 -657 | -743 -35
Yeniden Yatirnmda
Kullanilan Kazanclar 132 204 81 106 294 204
Diger Sermaye 16 350 56 281 727 374
Gayrimenkul (net) 998 1343 1841 2922 | 2926 | 2937

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, Dogrudan Yabanci Sermaye Istatistikleri.

Tablo 14’den de takip edilebilecegi gibi, Tiirkiye’de DYSY 2003 yilindan itibaren
artig e8ilimi gostermis ve 2007 yilinda rekor seviye olan 22046 milyon dolara
ulagsmistir. 2008 yilinda ise kiiresel finansal ve ekonomik krizin etkisini gostermeye
baglamas: bir miktar diigiis yasanmasina ragmen, Tiirkiye uluslararasi yatirimcilar

tarafindan tercih edilen bir yatirim yeri olma 6zelligini korumaya devam etmigtir. 2008

01 4875 Sayih Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu, Madde 1.
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yilinda Tiirkiye’de gerceklesen 18187 milyon dolar diizeyinde toplam uluslararasi
dogrudan yatirmmin, 15250 milyon dolarlik kismi sermaye bileseni, 2937 milyon
dolarlik kismi ise yurt disginda yerlesik gercek ve tiizel kisilerin Tiirkiye’deki

gayrimenkul alimlarindan olugmaktadir.

Tablo 15: Yillar Itibariyle Kurulug Tiiriine Gore Uluslararasi Sermayeli Sirket

Sayis1
Yeni Istirak Sube | Toplam

1954-2002 4221 871 202 5294
2003 800 198 31 1029
2004 1440 446 62 1948
2005 2081 478 54 2616
2006 2473 633 63 3169
2007 2913 655 61 3629
2008 2695 638 64 3397
Genel Toplam | 16623 3919 537 21079

Kaynak: Hazine Miistesarhig1, Dogrudan Yabanci Sermaye Istatistikleri.

Tablo 15°de uluslar aras1 sermayeli sirket sayisinin yillara gore dagilimi verilmistir.
1954-2002 yillar1 arasinda yeni 4221, 871 istirak ve 202 sube olmak iizere toplam 5294
sirket faaliyette bulunurken, 2008 yilinda 2759 adet uluslararas: sermayeli sirket ve
sube kurulmus olup, 638 adet yerli sermayeli sirkete de uluslararasi sermaye istiraki
gerceklesmistir. 2008 yili sonu itibartyla Tiirkiye’de faaliyette bulunan 21079 adet
uluslar arasi sermayeli sirketin, toptan ve perakende ticaret (6210 adet), imalat sanayi
(3757 adet), gayrimenkul kiralama ve i faaliyetleri (2408 adet) sektorlerinde
yogunlagtid1 goriilmektedir. Imalat sanayinde uluslararasi sermayeli sirket sayist
bakimindan tekstil iiriinleri imalati birinci sirada yer alirken, kimyasal madde ve iiriinler

imalati ile gida iiriinleri igecek imalati takip eden alt sektorler konumundadir.*”

22T C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1, Uluslar arasi Dogrudan Yatirimlar Raporu, Ankara, 2008,
s.29.
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Tablo 16: Uluslararasi Sermayeli Sirket Sayilarinin Sektorlere Gore Dagihimm

1954-2002 | 2003 | 2004 | 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 | 1954-2008

Tarimm, Avcilik, Ormancilik

ve Balik¢iik 85 23 | 30 | 34 | 46 | 51 | 60 329

Madencilik ve Tagocakeihg 93 12 | 31 | 51 | 49 | 82 | 93 411

Imalat Sanayi 1347 249 | 349 | 407 | 448 | 498 | 459 3757
Gida Uriinleri ve Icecek

Imalat: 144 20 | 51 | 39 | 45 | 37 | 33 369
Tekstil Uriinleri imalati 130 58 | 52 | 67 | 51 | 50 | 20 428
Kimyasal Madde ve

Uriinleri Imalat: 168 27 | 42 | 36 | 38 | 56 | 47 414
B.Y.S. Makine ve Techizat

Imalat 105 19 | 23 | 27 | 52 | 46 | 44 316
Motorlu Kara Tasiti,

Romork Imalati 110 15 18 | 20 | 16 | 19 | 21 219
Diger Imalat 690 110 | 163 | 218 | 246 | 290 | 294 2011

Elektrik, Gaz ve Su 65 9 15 | 10 | 43 | 77 | 115 334

in§aat 194 29 | 127 | 322 | 418 | 498 | 382 1970

Toptan ve Perakende Ticaret 1879 403 | 797 | 722 | 780 | 827 | 802 6210

Oteller ve Lokantalar 574 62 | 77 | 167 | 202 | 212 | 226 1520

Ulagtirma, Haberlesme ve

Depolama Hizmetleri 408 83 | 209 | 229 | 269 | 298 | 300 1796
Mali Araci Kuruluglarin

Faaliyetleri 105 12 6 19 | 48 | 41 | 44 275
Gayrimenkul Kiralama ve

i§ Faaliyetleri 358 87 | 225 | 503 | 683 | 860 | 692 3408
Diger Toplumsal, Sosyal ve

Kisisel hizmet Faaliyetleri 186 60 | 82 | 149 | 183 | 185 | 224 1069

Toplam 5294 1029 | 1948 | 2613|3169 | 3629|3397 | 21079

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, Dogrudan Yabanci Sermaye Istatistikleri.
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Tablo 16’dan izlenebilecegi gibi, diinya genelinde gozlenen DYSY nin hizmetler
sektoriinde yogunlagsma egilimi, Tiirkiye ac¢isindan da ©Onemli oranda gecerlilik
tasimaktadir. 2005, 2006 ve 2008 yillarinda faaliyette bulunan (sirasiyla 2613 adet,
3169 adet, 3397 adet) uluslararas: sermayeli sirketlerin sektorel dagiliminda; toptan ve
perakende ticaret, gayrimenkul kiralama ve is faaliyetleri ile imalat sanayi sektorleri ilk
lic sirada yer almaktadir. Imalat sanayi sektorii 2004 yilina kadar toptan ve perakende
ticaret sektoriinii takip ederken, 2005-2008 yillarinda ise gayrimenkul kiralama ve is
faaliyetleri sektoriinden sonra yer almaya baglamistir. 2008 yilinda imalat sanayinde
faaliyette bulunan uluslararas: sermayeli sirketler arasinda tekstil iriinleri imalati birinci
sirada yer alirken, tekstili kimyasal madde ve iiriinler imalati ile gida iiriinleri ve icecek
imalat1 izlemektedir.

Tablo 17°den izlenebilecegi gibi, 21079 adet uluslararas1 sermayeli sirketlerin iilke
gruplarina gore dagiliminda, 11626 adet ile AB iilkeleri ortakli girisim sayist birinci
sirada yer almaktadir. AB iilkeleri icinde de Almanya, (3600 adet), Ingiltere (2021 adet)
ve Hollanda (1673 adet) Tiirkiye’de en fazla sirketi olan ilk iic AB iilkesi olarak
siralanmaktadir. 2008 yilinda kurulan 3397 adet uluslararasi sermayeli sirketin, 1789
adedi AB iilkeleri, 567 adedi Yakin ve Ortadogu iilkeleri ve 548 adedi ise diger Avrupa

tilkeleri ortakl sirketlerdir.*”

*% T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1, Uluslar arasi Dogrudan Yatirimlar Raporu, s.30.



Tablo 17: Uluslararas: Sermayeli Sirket Sayisinin Ulkelere Gore Dagihm

1954-2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 1954-2008

AB Ulkeleri 2787 436 | 1006 | 1545 | 1979 (2084 | 1789 | 11626
Almanya 925 137 | 355 | 469 | 556 | 563 | 595 3600
Hollanda 467 65 | 138 | 192 | 270 | 255 | 286 1673
Ingiltere 351 67 | 130 | 308 | 461 | 456 | 248 2021
Diger AB Ulkeleri 1044 167 | 383 | 576 | 692 | 810 | 660 4332

Diger Avrupa

Ulkeleri 585 134 | 265 | 320 | 372 | 492 | 548 2716

Afrika Ulkeleri 83 30 | 37 | 55 43 47 | 52 347

Kuzey Amerika 349 53 | 98 | 111 | 136 | 165 | 149 1061
ABD 326 44 | 87 | 97 | 113 | 132 | 130 929
Kanada 23 9 11 14 | 23 33 | 19 132

Orta ve Giiney

Amerika, Karayipler 39 5 12 16 10 21 12 115

Yakin ve Orta Dogu

Ulkerleri 1060 255 | 349 | 380 | 410 | 506 | 567 3527
Azerbaycan 91 37 | 51 | 55 81 | 120 | 136 571
Irak 161 38 | 46 | 57 73 | 112 | 88 575
Iran 319 102 | 123 | 121 | 109 | 106 | 139 1019
Diger 489 78 | 129 | 147 | 147 | 168 | 204 1362

Diger Asya 328 102 | 151 | 163 | 165 | 278 | 233 1420
Cin Halk

Cumhuriyeti 98 41 | 56 | 32 22 | 42 | 46 337
Giiney Kore

Cumhuriyeti 47 12 | 16 | 18 12 24 | 13 142
Diger 183 49 | 79 | 113 | 131 | 212 | 174 941

Diger Ulkeler 63 14 | 30 | 23 54 | 36 | 47 267

Toplam 5294 1029 | 1948 [ 2613 | 3169 | 3629|3397 | 21079

Kaynak: Hazine Miistesarhig1, Dogrudan Yabanci Sermaye Istatistikleri.
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3.2. Dogrudan Yabana Sermaye Yatirnmlarimn Biiyiime Uzerine Etkileri: Tiirkiye
Uzerine Bir Uygulama

3.2.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimn Biiyiimeye Etkileri Uzerine
Literatiir Taramasi

DYSY ve biiyiime iligkisi ekonomi yazininda olduk¢a fazla ¢alisma i¢in arastirma
konusu olmustur. Ekonomik teorideki genel e8ilim DYSY'nin ekonomik biiyiime
tizerinde olumlu etki yapacag seklindedir. Ancak bazi1 ampirik ¢aligmalarda bu olumlu
etkinin ancak bazi kosullar altinda gergeklesecegine dair bulgulara ulagilmustir.

Blomstrom, Lipsey ve Zejan’in 1992 yilinda yaymnlanan ve 1960-1985 yillar
arasinda 78 GOU ve 23 GU ile ilgili beser yillik verilerle yaptiklari galigmada,
DYSY’nin biiylime iizerine pozitif bir etkiye sahip oldugu, ancak biiylimeyi bir sonraki
donemde etkiledigi sonucuna ulagmigtir® Ayrica ¢aligmada, 78 GOU aralarinda
yliksek ve diisiik gelire sahip olan iilkeler iki gruba ayrilmis ve DYSY nin biiylimeye
olan etkisi yiiksek gelir grubundaki iilkelerde anlamli, diisiik gelir grubundaki
tilkelerdeyse anlamsiz oldugu gozlemlenmistir. Bu sonuglara bagli olarak da DYSY nin
biiylimeye etkisi iilkelerin gelirde belli bir esik degerine sahip olmalarina baglanmustir.

Balasubramanyam, Salisu ve Sapsoford tarafindan 1970-1985 yillar1 arasinda ithal
ikameci ve ihracata dayali iiretim politikalar1 uygulayan 46 GOU ic¢in yapilan
calismada, DYSY’nin biiylime iizerine olan etkisinin ihracata dayal tiretim politikalari
uygulayan iilkelerde ithal ikameci iiretim politikalar1 uygulayanlardan daha giiclii
oldugu gozlenmistir.**

Borensztein, Gregorio ve Lee tarafindan 1970-1989 yillar1 arasi icin 69 GOU
lizerine yapilan calismada, geleneksel teorilerin aksine teknolojiyi biiyiime i¢in en

onemli faktor olarak goren i¢sel biiyiime modeli kullanilmistir. Yapilan amprik analiz

24 Magnus Blomstrom, Robert E. Lipsey ve Zejan Mario,“What Explains Developing Countries
Growth?”, National Bureau of Economic Research (NBER), Working Paper No. 4132, Aug. 1992,
s.1-31.

05y, N. Balasabramanyam, M. Salisu ve David Sapford, “FDI and Growth in EP and IS Countries”, The
Economic Journal Vol.106, No.434, Jan.1996, s.92-105.
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sonucu GOU’ye teknolojinin yayilmasini saglayan DYSY nin biiyiime iizerine etkisinin
ev sahibi iilkenin begeri sermaye diizeyine bagli oldugu, beseri sermaye diizeyi yiiksek
olan iilkelerde DYSY nin biiyiime iizerine gii¢lii bir etki yarattigi, diisiik olan iilkelerde
ise negatif etkiler yarattigi sonucuna ulagilmis ve DYSY nin biiylimeyi pozitif yonde
etkilemesi ev sahibi iilkenin beseri sermaye stokunun belli bir esik deSere sahip
olmasina baglanmugtir.*

Balasubramanyam, Salisu ve Sapsoford’un 1999 yilinda yayinlanan ¢alismalarinda,
46 GOU igin 1970-1985 yillar1 arast DYSY nin biiyiimeyi arttiric1 etkileri yeni biiyiime
modeli ¢ercevesinde incelenmis ve bu etkilere bagl olarak hipotezler gelistirilmistir.
DYSY’nin biiyiimeyi arttirmasinda ticaret politikasinin etkisi, DYSY’nin beseri
sermaye ile etkilesiminin bliyiimeye etkisi, beseri sermayenin DYSY ile etkin
kullanilmast i¢in yerel piyasa hacminin biiyiimeye etkisi ve DYSY’den kaynaklanan
teknoloji ve bilgi transferi gibi digsalliklarla etkin politikalar uygulamanin biiylimeye
etkisi geklinde olusturulan bu dort hipotezle DYSY’den kaynaklanan digsalliklarin
biiylimeye etkileri analiz edilmistir. Analiz sonucunda, DYSY’nin biiylime {izerine
etkisinin ihracata dayali iiretim politikas1 izleyen iilkelerde ithalata dayali iiretim
politikas: izleyenlere gore daha fazla oldugu ve bu etkide beseri sermaye ile DYSY
etkilesiminin 6nemli bir oynadig1 sonucuna ulagilmistir. Caligmada ayrica *7

Nair-Reichert ve Weinhold’un 1999 yilindaki ¢aligmalarinda ise, 24 GOU igin
1971-1995 periyodunda MFR (mixed fixed an random) panel veri tahminleme yontemi
kullanilmistir. Calisma sonucunda 24 gelismekte olan iilkedeki DYSY nin ekonomik
etkilerinin heterojen oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar nedeniyle homojenlik
varsayimu ile gergeklestirilen panel ¢aligmalarinin sonuglar1 konusunda dikkatli olmak

gerektigine isaret edilmigtir. Ayrica, iilkeleraras1 heterojenlik olmasina ragmen,

% Eduardo Borensztein, De Gregorio Jose ve Jong-Wha Lee, “How Does Foreign Direct Investment
Affect Economic Growth?”, Journal of International Economics, 45 (1), 1998, s. 115-135.

207 Balasubramanyam, V.N., M. Salisu ve D. Sapsfort. “Foreign Direct Investment as an Engine of
Growth”. The Journal of International Trade&Economic Development. 8:1, 1999, 5.27-40.
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gelecekteki biiyiime oranlarinin daha acik ekonomilerde daha fazla oldugu ileri
strtilmigtiir.*®

De Mello ve Luiz’in 1999 yilinda OECD iiyesi ve OECD iiyesi olmayan toplam 32
tilkeye ait 1970-1990 yillarina ait veriler kullanilarak yaptiklar1 ¢alismada, DYSY’nin
bliylime, sermaye birikimi ve toplam faktdr verimliligi {izerine etkileri teknoloji
alaninda lider iilke ile takipgi iilke arasindaki teknolojik aciklik derecesine bagli olarak
incelenmig ve teknolojik aciklik derecesi arttikgca DYSY’nin biiyiimeye olan etkisinin
azaldi1 sonucuna ulagilmigtir.””

Berthélemy ve Demurgér’in 2000 yilinda Cin’de 24 eyaletini kapsayan c¢alismada,
1985-1996 periyodunda DYSY ’nin biiyiimeye olan etkisi DYSY’nin digsal bir degisken
olarak incelendi8i E.Borensztein, J. De Gregorio ve J-W. Lee’nin yaptiklar1 ¢alismanin
aksine ig¢sel olarak esanli modeller yardimiyla analiz edilmigtir. Analiz sonucunda
DYSY’nin biiyiime iizerine etkileri pozitif bulunmus, ev sahibi iilkedeki beseri sermaye
stokunun teknolojik adaptasyonu sagladigi ve de biiyiimeye katkida bulundugu
belirlenmigtir.*"’

Obwona'nin Uganda igin 1975-1991 yillar1 arasimi kapsayan calismasinda,
DYSY nin biiyiime iizerine etkisi Iki Asamali En Kiigiik Kareler (2SLS) yontemi ile
incelenmis ve DYSY’nin bilyiime iizerine pozitif ancak anlamsiz bir etkiye sahip
oldugu sonucuna ulagilmigtir.*"

Alfaro, Chanda, Sayek, Kalemli-Ozcan’in 2002 yilinda yaptiklari ¢aligmada, DYSY,
finansal piyasalar ve ekonomik biiyiime arasindaki baglantilar incelenmis, iilkelerin
gelismis finansal sisteme sahip olmalarimin DYSY’yi daha etkin kullanmalarinda etkili

olup olmadigini analiz edilmistir. Yapilan iki farkl analizden ilki, 1975-1995

2% Usha Nair—Reichert ve Diana Weinhold “Causality Tests for Cross—Country Panels: New ook at FDI
and Economic Growth in Developing Countries”, 1999, s.1-24,
www.ciber.gatech.edu/workingpaper/1999/99 00-12.pdf, erisim tarihi; 12 Mart 2009.

2 Jr. De Mello, R. Luiz R, “Foreign Direct Investment-Led Growth: Evidence from Time Series and
Panel Data”, Oxford Economic Papers, 51(1999), s.133-151.

219 Jean-Claude Berthélemy ve Sylvie Démurger “Foreign Direct Investment and Economic Growth:
Theory and Application to China”, Review of Development Economics, 4 (2), 2000, s.140-155.

*'' OBWONA, Marios B. “Determinants of FDI and Their Impact on Economic Growth in Uganda”,
African Development Bank Economic Policy Research Centre, 2001, s.46-81.
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periyodunu ve 20 OECD iiyesi, 51 OECD iiyesi olmayan iilkeleri kapsarken, ikincisi;
1980-1995 periyodunu ve 20 OECD iiyesi, 29 OECD iiyesi olmayan iilkeleri kapsamis
ve sonugta bilyiimeyi etkileyen diger degiskeler olmadan yalniz DYSY’nin biiyliime
lizerinde oynadigr rol belirsiz bulunmustur. Ayrica, gelismig finansal piyasalara sahip
tilkelerin DYSY’den onemli derecede fayda sagladiklari goriilmiigtiir.*

Carkovic ve Levine 1960-1995 periyodunu ve 72 iilkeyi kapsayan ¢aligmalarinda,
DYSY’nin biiyiime iizerine etkilerini iki yontem kullanarak analiz etmistir. Bu
yontemlerden biri En Kiiciik Kareler (EKK) yontemi, digeri ise, Genellestirilmis
Momentler Metodu (GMM) ile dinamik panel veri analizi yapmuglar ve biiylimeyi
etkileyen diger de8iskenler olmadan DYSY nin biiyiime iizerine anlaml bir etkiye
sahip olmadig1 sonucuna ulagmiglardir.*?

Mencinger’in 2003 yilindaki ¢aligmasinda, AB iiyesi olan 8 gegis iilkesinin 1994-
2001 yillart arasinda DYSY ile biiyiime iligkisi incelenmis ve DYSY’ nin ekonomik
biiylimeyi negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmigtir. Ayrica ¢alismada, DYSY 'nin
dis ticareti arttirirken ithalati ihracattan daha ¢ok arttirarak cari iglemler a¢ifinin ve dis
borglarin yiikselmesine sebep oldugu gézlemlenmistir.** Ayni yil Choe, 80 iilkeyi 1971-
1995 zaman aralifindaki verilerle panel VAR modeli uygulayarak analiz etmis ve
yapilan Granger Nedensellik testi sonucunda DYSY ile ekonomik bilyiime arasinda
karsilikli ve pozitif yonlii nedensel iligki tespit edilmis, ancak, biiylimeden DYSY dogru
olan nedenselligin, DYSY den biiylimeye olandan daha gii¢lii oldugu gozlemlenmistir.

Ayrica, yurti¢i yatirimlarla biiylime arasinda yapilan nedensellik testinde; yurtici

212 ALFARO, Laura, CHANDA, Areendam, KALEMLI-OZCAN, Sebnem ve SAYEK, Selin, “FDI and
Economic Growth: The Role of Local Financial Markets”, “FDI and Economic Growth: The Role of
Financial Markets”, Harvard Business School, Working Paper, 2001, s.1-83.

23 CARKOVIC, Maria ve LEVINE, ROSS “Does Foreign Direct Investment Accelerate Economic
Growth”, 2002, s.195-220, http://www.iie.com/publications/chapters preview/3810/08iie3810.pdf.
erigim tarihi; 18 Mart 20009.

% Jose Mencinger, “Does Foreign Direct Investment Always Enhance Economic Growth?”, Kyklos.
Vol. 56. 2003, s. 491-508.
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yatirimlarin bilyiimenin nedeni olmadigi, biiyiimenin ise, yurti¢i yatirnmlarin nedeni
oldugu sonucuna ulagilmistir."?

Hermes ve Lensink 2003 yilinda yaptiklar1 ¢aligmada, ev sahibi lilkenin finansal
piyasalarinin gelismigli§inin DYSY’nin ekonomik biiylime iizerine pozitif bir etki
yaratmasinda on kosul olarak gOrmiislerdir ve bu dogrultuda 1970-1995 yillarini
kapsayan 67 GOU igin amprik bir analiz ger¢eklestirmislerdir. Bu analiz sonucunda, 6n
kosul olarak goriilen finansal gelismislig§in DYSY nin biiyiimeyi pozitif etkilemesinde
etkili oldugu kamtlanmis ve ¢ogu Latin Amerika ve Asya iilkesi olan 37 iilkenin bu
etkinin  gerceklesebilmesi i¢in  gerekli finansal piyasalara sahip oldugu
gozlemlenmigtir.*'¢

Li ve Liu 2005 yilinda yaptiklar1 ¢aligmada, 1970-1999 periyodu i¢in 21 gelismis,
68 gelismekte olan toplam 84 iilkede DYSY biiyiime iizerine etkileri hem tek denklemli
hem de esanli denklem sistemi kullamilarak analiz edilmistir. Sonu¢ olarak, 1980’li
yillarin ikinci yarisindan itibaren DYSY ile ekonomik biiyiime arasinda dnemli bir i¢sel
iligki tespit edilmistir. Ayrica DYSY’nin ekonomik biiylimeyi yalnizca dogrudan
etkilemedigi, begeri sermaye ve teknoloji farkliliklar ile etkilesimi girerek dolayli olarak
etkiledigi sonucuna ulagilmigtir. Analiz sonucunda ise, GOU’de DYSY 'nin teknolojik
farkliliklarla etkilesiminin biiyiime iizerine negatif etki yarattig1 gdzlemlenirken, beseri

sermaye ile etkilesiminin biiyiime iizerine gii¢lii bir pozitif etki yarattig1 bulunmugtur.*’

5 Jong II Choe, “Do Foreign Direct Investment and Gross Domestic Investment Promote Economic

Growth?”, Review of Development Economics. Vol. 7(1). 2003, s.44-57

216 HERMES, Niels ve LENSINK, Robert, “Foreign Direct Investment, Financial Development and
Economic Growth”, Journal of Development Studies. 40:1. 2003, 142-163.

7 LI, Xiaoying ve LIU, Xiaming, “Foreign Direct Investment and Economic Growth: An Increasingly
Endogenous Relationship”, World Development. Vol. 33. No:3. 2005, s. 393-407.
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Tablo 18: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Biiyiimeye Etkileri

Literatiir Ozeti

Donem Aragtirma
Yazar Arahg Ulkeler Yontemi Sonu¢
DYSY ’nin biiyiimeyi pozitif
yonde etkilemesi ev sahibi
Blomstrom, Lipsey 1960-1985 | 78 GOU ve EKK tilkelerin gelirde belli bir esik
ve Zejan (1992) 23 GU degerine sahip olmalarina
baglanmgtir
DYSY nin biiylime iizerine
etkisi ihracata dayal1 tiretim
politikalar1 uygulayan
Balasubramanyam, Salisu 1970-1985 46 GOU EKK iilkelerde ithal ikameci
ve Sapsoford (1996) tiretim politikasi
uygulayanlardan daha giiclii
oldugu gozlenmistir.
DYSY nin biiyiimeyi pozitif
Borensztein, Gregorio 1970-1989 69 GOU | SUR (seemingly | yonde etkilemesi ev sahibi
ve Lee (1998) unrelated tilkenin beseri sermaye
regressions stogunun belli bir esik degere
Technique) sahip olmasina baglanmistir.
DYSY’nin bilyiime iizerine
etkisinde beseri sermaye ile
Balasubramanyam, Salisu 1970-1985 46 GOU EKK DYY etkilesiminin dnemli
ve Sapsoford (1999) bir oynadig1 sonucuna
ulagilmistir.
Ulkelerarasi heterojenlik
olmasina ragmen,
Nair-Reichert ve Weinhold 1971-1995 24 GOU MER testi gelecekteki biiyiime
(1999) (mixed fixed oranlarinin daha agik
and random ekonomilerde daha fazla
model) oldugu gozlemlenmistir.
De Mello ve Luiz (1999) 1970-1990 32 iilke EKK, Teknoloji alaninda




Koentegrasyon

lider olan iilkelerle onlarin

Analizi takipcileri arasindaki agiklik
arttikca DYSY nin
biiyiimeye olan etkisinin
azaldig1 bulunmustur.
Ev sahibi iilkedeki beseri
sermaye stokunun teknolojik
Berthélemy ve Demurgér 1985-1996 Cin’de 2SLS adaptasyonu sagladigi ve de
(2000) 24 eyalet biilyimeye katkida bulundugu
belirlenmisgtir.
DYSY’nin bilyiime iizerine
pozitif ancak anlamsiz bir
Obwona (2001) 1975-1991 Uganda 2SLS etkiye sahip oldugu sonucuna
ulagilmigtir.
[k analiz;
51 OECD
iyesi
olmayan, 20 Biiyiimeyi etkileyen diger
OECD degiskeler olmadan yalniz
Ilk analiz; liyesi DYSY nin biiyiime iizerinde
1975-1995 tilkeler. oynadigt rol belirsiz
Alfaro, Chanda, Sayek, ikinci EKK bulunmustur. Ayrica,
Kalemli-Ozcan (2002) Ikinci analiz; geligmis finansal piyasalara
analiz; 20 OECD sahip iilkelerin DYSY’den
1980-1995 ilyesi, 29 onemli derecede fayda
OECD sagladiklar1 goriilmiistiir.
iyesi
olmayan
tilkeler
Biiyiimeyi etkileyen diger
degiskenler olmadan
DYSY nin biiyiime iizerine
Carkovic ve Levine (2002) 1960-1995 72 iilke EKK, GMM anlaml bir etkiye sahip
olmadi81 sonucuna
ulagilmigtir.
1994-2001 Granger DYSY’nin ekonomik
Mencinger (2003) 8 AB iiyesi Nedensellik biiyiimeyi negatif yonde




gecis iilkesi

Testi

etkiledigi sonucuna

ulagilmigtir.

Choe(2003)

1971-1995

80 iilke

VAR Analizi,
Granger
Nedensellik

Testi

DYSY, ekonomik
biiytimenin; ekonomik
biiyiime de DYSY nin

nedenidir. Ama ekonomik
bilylime DYSY artisini daha
cok etkilemektedir.

Hermes ve Lensink (2003)

1970-1995

67 GOU

EKK

DYSY’nin ekonomik
biiylime iizerinde
pozitif bir etkiye sahip
olabilmesi i¢in,
DYSY ev sahipligi yapan
tilkenin finansal gelismigligi
on kosul olarak goriilmiis ve

kanitlanmistir.

Li ve Liu (2005)

1970-1999

21 GU ve
68 GOU

Durbin-Wu-
Hausman testi,

EKK

1980°1i yillarin ikinci
yarisindan itibaren DYSY ile
ekonomik biiyiime arasinda
onemli bir igsel iliski tespit
edilmistir. Ayrica DYSY nin
ekonomik biiylimeyi yalnizca
dogrudan etkilemedigi,
beseri sermaye ve teknoloji
farkliliklar ile etkilegimi
girerek dolayl olarak
etkiledigi sonucuna

ulagilmistir.

Tablo 18’den de goriildiigii gibi, DYSY ile biiyiime arasindaki iliskiyi inceleyen

calismalar farkli sonug¢lar vermektedir. Bu sonuglar, bu iliskinin ag¢iklanabilmesinde

iilkelerin gelismislik diizeyi, izledikleri uluslararas: ticaret rejimi ve ev sahibi iilkenin

beseri sermaye donanimi gibi iilke kogullarinin da etkili oldugunu gstermistir. Ornegin;

Blomstrom DYSY’nin biiylimeyi pozitif yonde etkilemesini ev sahibi iilkenin gelirde

belli bir esik degere sahip olmasina baglarken, Balasubramanyam, Salisu ve Sapford
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ise, bu etkinin ihracata dayal liretim modeli uygulayan iilkelerde ithal ikameci iiretim
modeli uygulayanlara gore daha fazla oldugunu gozlemlemislerdir. Ayrica, Borensztein,
De Gregorio ve Lee ev sahibi iilkenin DYSY’den daha fazla yararlanabilmesini begeri
sermayede belli bir esik degerine sahip olmasina baglarken, Alfaro, Chanda, Sayek,
Kalemli-Ozcan ise, bu fayday1 ev sahibi iilkenin finansal piyasasinin geligmisligine

baglamislardr.

3.2.2. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimn Biiyiimeye Etkileri:

Bir Uygulama

Calismanin bu boliimiinde daha Onceki bolimlerde teorik olarak agiklanmaya
calisilan ve literatiirde ki uygulamalarina deginilen DYSY nin biiyiime lizerine etkileri

Tiirkiye acisindan amprik bir uygulama ile incelenecektir.

3.2.2.1. Model ve Veri Seti

Ekonomik biiyiimeye etkileyen faktorlerin belirlenmesi icin yapilan ampirik
calismalarin temelinde Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu yer almaktadir. Buna gore

neoklasik iiretim fonksiyonu su sekilde gosterilebilir:*"®

Y. =A K LP

Burada Y; t doneminde bir ekonomideki toplam iiretimi, A; toplam faktor
verimliligini, K; ve L; sirasiyla sermaye ve emek stoklarini gostermektedir. Uretim
fonksiyonundaki sermaye ve emek gibi geleneksel girdilerin yanina DYSY ve disa
aciklik gibi geleneksel olmayan girdiler de eklenerek bu girdilerin toplam faktor

verililigini etkileme yoluyla biiyiimeye olan etkileri incelenebilir. Bu amagla

2% Oteng-Abayie Eric FASU ve Frimpong Joseph MAGNUS, “Bound Testing Approach to
Cointegration: An Examination of Foreign Direct Investment, Trade and Growth Relationship”,
American Journal of Applied Sciences 3 (11), 2006, s.2080.
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uygulamada Magnus ve Fasu’nun DYSY ve disa aciklik oranlarmmin biiylimeye
etkilerini inceledikleri ¢alismada kullandiklari arttirilmig toplam iiretim fonksiyonundan

(augmented aggregate production function) yararlanilacaktir.

Y. =A K LP

seklinde yazilan iiretim fonksiyonunda A;, DYSY, disa agiklik orani (DA,) ve diger

digsal degiskenlerin (C,) bir fonksiyonu olarak yazilabilir. Buna gore;

At = f ( DYSY{, DAt, Ct)

seklinde ifade edilir ve buradan arttirilmig iiretim fonksiyonu;

Y. =C KL DYSY, ?,DA,°

sekline doniisiir. Burada o, B, ¢, 8 ve y smrasiyla, K, , Li, DYSY,, DA‘nin esneklik
katsayilarini ifade etmektedir. Fonksiyonun tahmin edilebilmesi i¢in her iki tarafinin da

logaritmas: alinir ve dogrusal forma doniistiiriiliir. Buna gore;

InY; =c + alnK; + BInL; + ¢ InNDYSY,+ 6 InDA; + g

olarak ifade edilir.

Esitlikte, Y kisi bagina gayri safi yurti¢i hasila, DYSY dogrudan yabanci yatirimlari,
K gayri safi sabit sermaye olugumunu, L istithdam edilen isgiicli miktarin1 ve DA disa
aciklik oranini ifade etmektedir.

Uygulama 1970-2008 donemini kapsayan yillik verilerle gergeklestirilmis olup,
DYY degiskeni UNCTAD’ dan, Y, K ve L OECD’den, dis ticaret hacmi ise, Tiirkiye
Istatistik Kurumundan (TUIK) elde edilmistir. DYY ve dig ticaret hacmi TL
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doniistiiriilip GSYIH deflatorii (2000=100) ile reel hale getirilmistir. Degiskenler

logaritmik forma doniistiiriiliip analize dahil edilmistir.

3.2.2.2. Yontem

Analizde degiskenler arasi iligkiler VAR (Vector Autoregression) ve VECM (Vector
Error Correction Model) modelleriyle incelenmigtir. Bu amacgla once degigskenlerin
birim koke sahip olup olmadiklar1 duraganlik analizi ile arastirilmig ve Johansen
estimlesme analizi yardimiyla de8iskenler arasi uzun donemli iliski varlif

sorgulanmustir.

3.2.2.1.Duraganhk Analizi

Ekonometrik calismalarin, zaman serisi analizlerinde serilerin duragan olmasi
gerekmektedir. Bu yiizden analize gecmeden Once, zaman serilerinin duragan olup
olmadiginin sinanmasi gerekmektedir. Iktisadi zaman serileri genel olarak duragan
degildirler. Eger seriler duragan ise, meydana gelebilecek bir sok gecici olacaktir.
Zamanla sokun etkisi azalacak ve seri uzun donemde sahip oldugu ortalama seviyesine
donecektir. Bir zaman serisinin ortalamasiyla, varyansi zaman igerisinde degismiyor ve
iki donem arasindaki ortak varyansi, bu ortak varyansin hesaplandig1 donemde degil de
yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagl ise seri duragandir.*”

Serilerin duraganhik analizinde korelogram analizinin yani sira cesitli testler
(Dickey- Fuller, Arttirilmig Dickey-Fuller, Phillips-Perron, Ng-Perron, Kwiatkowsky-
Philips-Schmidt-Shin v.b.) gelistirilmistir. Bu ¢aligmada serilerin duraganlik analizi

Arttirilmig Dickey-Fuller (ADF), Philips-Peron (PP) birim kok testleri ile incelenmistir.

* Damodar N. Gujarati, Temel Ekonometri, Literatiir Yayinlari, istanbul, 1999, s.713
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ADF testi icin kullanilan denklemler agagidaki gibi yazilabilir:**

AYt = BYt—l + 2 8i AYI—I + &t
AYt = l.l + BYt—l + 2 6i AYt—l + &t
AYt = l.l + Bt + BYt—l + E 8i AYI—I + &t

Denklemlerde ifade edilen p sabit terimi; t trend terimini; A fark islemcisini; et ise
beyaz giiriiltiili hata terimini temsil etmektedir. Deterministik terimlerin kullanimi,
gereklilige baglidir. Yukaridaki regresyon denkleminin En Kiiciik Kareler Yontemi
(EKK) ile tahmin edilmesi ile elde edilen ¢ katsayisinin t istatistiginin anlamliligina
bakilarak, Y serisinin birim kok icerip icermedigi tespit edilmektedir. ADF testi i¢in
gerekli kritik degerler, Mackinnon (1991)’da mevcuttur. *!

Dickey-Fuller testinde rassal soklarin (hatalarin) dagiliminin istatistiksel olarak
bagimsiz ve sabit varyansli oldugu varsayilmaktadir. Yani rassal soklar (hatalar)
arasinda otokorelasyon olmadig, 8t~HD(O,682) varsayillmaktadir. Philips-Perron,
Dickey-Fuller’in bu varsayimini gelistirerek rassal soklarin dagilimlar ile ilgili yeni bir
varsayimda bulunmaktadir. Philips-Perron testi Dickey-Fuller testinde oldugu gibi ii¢
farkli regresyon modeli i¢in gelistirilebilmektedir. Ancak Philips-Perron testi i¢in en

basit model agagidaki sekilde verilebilmektedir:**

Yi=p+ 01 Yor + &

Burada birim kok 1/¢; ile bulunur. ¢;=1 oldugunda seride birim kok vardir ve seri

duragan disidir.

"Mustafa SEVUKTEKIN ve Mehmet NARGELECEKENLER, Zaman Serileri Analizi Eviews
Uygulamali, Genigletilmis 3. Baski, Nobel Yayin Dagitim, Ankara, 2010, s.323.

2IRahmi YAMAK ve Abdurrahman KORKMAZ, “Tiirk Cari 1§lemler Acig1 Siirdiiriilebilir mi,
Ekonometrik Bir Yaklagim”, Bankacilar Dergisi, 2007, say1 60, s. 23.

2 SEVUKTEKIN ve NARGELECEKENLER, a.g.e.,, 5.365.
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Bu aciklamalar dogrultusunda degiskenlerin birim kok test sonuglart Tablo 19°da

verilmigtir.

Tablo 19: Birim Kok Test Sonuclari-Seviye Degerler

Seviye Degerleri
ADF Testi PP Testi
Degisken Kesmeli Kesmeli-trendli Kesmeli Kesmeli-trendli
ADF(p) ADF(p) PP(p) PP(p)

Y -0,162771(0) -2,506245(0) -0,138300 -2.598290
K -1,493562(0) -2,931618(0) -1,182570 -2,979514
DYSY -0,024240(1) -3,408127(0) -0,539060 -3,291281
L -1,885510(0) -1,558887(0) -1,990355 -1,532127
DA -1,447469(0) -2,144003(0) -1,447469 -2,426393
Kritik | %1; -3,615588 | %1;-4,219126 %1;-3,615588 | %1;-4,219126
Degerler | %5; -2,941145 | %5; -3,533083 %S5, -2,941145 | %5; -3,533083

%10; -2,609066 | %10; -3,198312 | %10; -2,609066 | %10; -3,198312

Parantez i¢i Schwarz bilgi kriterine gore belirlenen gecikmeleri gostermektedir.

Tablo 19°da ADF testine gore hem sabitli hem de sabit ve trendli modelde Y, K,
DYSY, L ve DA degiskenleri seviyesinde duragan dis1 olduklar1 goriilmektedir. Bu
degiskenler, ADF testine gore birinci farki alindiginda duragan hale gelmektedir. Ote

yandan, Phillips-Perron testine gore de tiim degiskenler seviyesinde duragan degildir.



Tablo 20 : Birim Kok Test Sonuclari-Birinci Fark Degerleri

Birinci Fark Degerleri
ADF Testi PP Testi
Degisken Kesmeli Kesmeli-trendli Kesmeli Kesmeli-trendli
ADF(p) ADF(p) PP(p) PP(p)

Y -6,235659 (0) -6,167248(0) -6,235553 -6,167249

K -8,115403(0) -7,999473(0) -9,344311 -9,220116

DYSY -8,800451(0) -9,045632(0) -9,068062 -10,70001

L -6,188590(0) -6,484582(0) -6,188840 -6,519713

DA -4,716050(0) -4,638219(0) -4,658660 -4,572579
Kritik | %1;3,621023 | %1; -4,226815 %1;-3,621023 %1;-4,226815
Degerler | %5; -2,610263 | %5; -3,536601 %5; -2,943427 %5, -3,536601
%10; -2,610263 | %10; -3,200320 %10; -2,610263 | %10;-3,200320

Parantez i¢i Schwarz bilgi kriterine gore belirlenen gecikmeleri gostermektedir.

Tablo 20’de ise, degiskenlerin birinci farklar1 alindifinda hem ADF testine gore
hem de PP testine gore duraganlastifi goriilmektedir. Buna gore degiskenler birinci
mertebeden I(1) tiimlesiktir. Degiskenlerin ayni1 mertebeden tiimlesik olmalari
aralarindaki uzun donemli iliskiyi arastirmada kullanilacak olan estiimlesme analizinin

yapilabilmesi i¢in gerekli bir kosuldur.

3.2.2.2. E§tiimle§me Analizi

Estiimlesme ekonomik degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin istatistiksel
olarak sunulmasidir. Ozellikle iki veya daha fazla duragan-dig1 degigken arasinda uzun
donemli bir iligki olup olmadifina yonelik yapilacak bir arastirma, degiskenlerin
estiimlesik olmalarina baglhidir. Estiimlesme, iki veya daha fazla duragan dis1 degisken
arasinda uzun donemli birlikte hareket ettikleri bir denge iligkisini ortaya koymaktadir.
Dolayisiyla estiimlesme analizi, duragan-dis1 degiskenler arasinda uzun donem veya

denge iligkisini gosteren parametrelerin tahmin edilmesinde kullanilan bir yaklagimdir.
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Eger iki veya daha fazla duragan-disi degisken arasinda uzun donemli bir iliski
sozkonusu degilse, tahmin edilecek regresyon modeli sahte regresyon olacaktir.”” Sahte
regresyon durumunda yapilan tahminlerde t ve F istatistiklerinin anlaml, R’ ise yiiksek
olmasina ragmen giivenilir olmayan sonuclar ortaya ¢ikmaktadir. Bunun en Onemli
gostergesi oldukea yiiksek R* ragmen diisiik ¢ikan Durbin-Watson istatistigidir.

Sahte regresyondan iki sekilde kagimilabilinir. Birincisi, duragan-dig1 degiskenleri
duraganlagtirarak kullanmaktir. Ancak bunu saglamak i¢in yapilan fark alma islemi
seride gegmise ait soklarin etkisinin yaninda uzun donemli iligkilerinde ortadan
kalkmasina neden olmaktadir. Ikincisi ise, degiskenlerin egstiimlesik olmalaridir.
Esbiitiinlesme analizi, iktisadi de8iskenlere ait serilerin duragan olmadig durumlarda
bu serilerin dogrusal bilesimlerinin duragan olabilecegini ve bunun ekonometrik olarak

belirlenebilecegini gostermektedir.”
Yi=Bo+ P1 Xi + &

Burada Y, ve X birinci mertebeden tiimlesik I(1) deg8iskenlerini gosterirse, bu iki
degiskenin estiimlesik olmasi hata teriminin & nin duragan olmasina baghdir. hata

terimi:

&§=Y- BO' BIXt

seklinde hesaplanmakta ve denge sapmas: olarak adlandirilmaktadir. Dolayisiyla hata
teriminin sifirinct mertebeden tiimlesik olmasi, Y ve X, degiskenlerinin estiimlesik
oldugunu gostermektedir.?

Estiimlesme analizine yonelik Engle-Granger, Durbin-Watson, Otoregresif

Dagitilmig Gecikme Modeli (ARDL) ve Johansen gibi cesitli yaklagimlar

3 SEVUKTEKIN ve NARGELECEKENLER, a.g.e., 5.483.

*** Ozlem GOKTAS, Teorik ve Uygulamali Zaman Serileri Analizi, Besir Kitapevi Yayinlari, istanbul:
2005, s.113.

*» SEVUKTEKIN ve NARGELECEKENLER, a.g.e., 5.484.
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geligtirilmigtir. Bu caligmada estiimlesme analizi Johansen yaklasimi ile
gerceklestirilmistir.

Johansen yaklasitmini ag¢iklamak i¢in tek denklemli hata diizeltme modelinden ¢ok
denklemli modele ge¢is yapmak gerekmektedir. Her birinin igsel degisken olarak
varsaylldigi X, Y ve W, gibi li¢ degisken ele almabilir. Z; = (X, Y, Wy) i¢in matris
rotasyonu:

ZI = A1Z_1 + Ath_z + o + AkZI_k + &
seklinde yazilabilir. Boylece, vektor hata diizeltme modeli (VECM):
AZ = FIAZI—I +T zAZ_g + o, + Fk_lAZt_k_l + HZI_1 + &

seklinde yeniden formiile edilebilir. Burada I'; = (1 - A; — Ay - ........ - Ay). IT matrisi
uzun donem iligkisine ait bilgiler tagimaktadir. IT matrisi, B’ uzun dénem katsayisini, o
uzun donem parametresinin ayarlama hizin1 gostermek iizere II = aB’ seklinde
yazilabilir.*¢

Johansen yaklagiminda, tiim degiskenler endojen olarak kabul edilmektedir. Bu
nedenle, tahminlerin vektor ve matris yardimiyla yapilmasi gerekmektedir. Dolayisiyla
oncelikle VAR modeli tahmin edilerek, uygun gecikme sayisimin belirlenmesi
gerekmektedir. Uygun gecikme sayisinin belirlenmesi i¢in Oncelikle VAR modeli
tahmin edilir. Ele alinan VAR modelindeki degiskenler ¢cok sayida gecikme icermekte
ve degiskenlerin gecikme sayisi sifir olana kadar birer birer azaltilarak yeniden tahmin
edilmektedir. Burada uygun modeli se¢cmek icin, AIC, SIC bilgi kriterleri ve LM
testlerinin yaninda, LR (olabilirlik orani) testi, FPE (nihai 6ng6rii hatasi), HQ (Hannan-
Quinn) bilgi kriteri de yer almaktadir.”*’ Degiskenler i¢in hesaplanan sonuglar Tablo

21°de verilmektedir.

2% Dimitrios ASTERIOU ve Stephen G. HALL, Applied Econometrics: A Modern Approach using
Eviews and Microfit, Palgrave Macmillian, New York: 2007, s. 319.
**7 SEVUKTEKIN ve NARGELECEKENLER, a.g.e., s. 508-517.
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Tablo 21: VAR Modeli icin Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme Uzunlugu Belirleme Kriterleri

LR(p)* FPE(p)* AIC(p)* SC(p)* HQ(p)*

49.00235(2) 7.90E-11(2) -9.172399(2) -7.281595(1) -8.328011(2)

LR; sequential modified LR test static, FPE; final prediction error, AIC; akaike information criteria,
SC; schwarz information criteria, HQ; hannan-quinn information criteria

*parantez i¢i kritere gore en uygun gecikme uzunlugunu belirtmektedir.

Tablo 21°’de de goriildiigii gibi, LR, FPE, AIC ve HQ kriterlerine gore uygun
gecikme uzunlugunu iki, SIC kriterine gore ise bir olarak belirlenmistir. Bu sonuglar
uygun gecikme uzunlugunun iki oldufunu gostermektedir. Iki gecikmeye gore

olusturulan VAR(2) modeli Tablo 22’de verilmigtir.

Tablo 22: VAR(2) Modeli

VAR(2) Modeli
Y K DYSY L DA
Y(-1) 0.761173 0.224919 8.875564 | -0.082194 | -1.452064

(0.26194) | (1.13838) | (4.01775) | (0.19776) | (1.27700)
[2.90586] | [0.19758] | [2.20909] | [-0.41562] | [-1.13709]
Y(-2) 0.035776 | 0319163 | 3.504944 | 0.009425 | 2.076273
(0.25427) | (1.10505) | (3.90012) | (0.19197) | (1.23961)
[-0.14070] | [-0.28882] | [0.89868] | [0.04909] | [ 1.67494]
K(-1) 0.015715 | 0.553915 | 0.174962 | 0.043525 | 0.476263
(0.06134) | (0.26660) | (0.94092) | (0.04631) | (0.29906)
[-0.25617] | [2.07772] | [0.18595] | [0.93979] | [1.59252]
K(-2) 0.037352 | 0.024322 | -2.875405 | -0.001757 | -0.827849
(0.05856) | (0.25450) | (0.89822) | (0.04421) | (0.28549)
[0.63783] | [0.09557] | [-3.20124] | [-0.03974] | [-2.89976]
DYSY(-1) 0.003542 | 0.051328 | 0.278750 | -0.004392 | 0.019173
(0.00919) | (0.03994) | (0.14097) | (0.00694) | (0.04481)
[0.38543] | [1.28502] | [1.97730] | [-0.63298] | [0.42790]
DYSY(-2) 0.014254 | 0.062722 | 0.195414 | -0.002503 | -0.003171




(0.00900) | (0.03913) | (0.13810) | (0.00680) | (0.04389)

[1.58317] | [1.60299] | [1.41505] | [-0.36821] | [-0.07225]

L(-1) 0.681253 | 2.374366 | 8.839431 | 0.703509 | -0.808785
(0.27589) | (1.19899) | (4.23165) | (0.20829) | (1.34499)

[2.46929] | [1.98031] | [2.08888] | [3.37753] | [-0.60133]

L(-2) 0.762705 | -1.989219 | -11.31745 | 0.210662 | 2.379462
(0.29878) | (1.29847) | (4.58276) | (0.22557) | (1.45658)

[-2.55272] | [-1.53197] | [-2.46957] | [0.93389] | [ 1.63359]

DA(-1) 0.037596 | 0.100212 | 1.780038 | 0.007911 | 0.718061
(0.03459) | (0.15033) | (0.53058) | (0.02612) | (0.16864)

[ 1.08684] | [0.66660] | [3.35487] | [0.30291] | [4.25793]

DA(-2) 0.055362 | -0.008138 | -1.834426 | 0.007493 | -0.167084
(0.03766) | (0.16365) | (0.57757) | (0.02843) | (0.18358)

[ 1.47020] | [-0.04973] | [-3.17609] | [0.26356] | [-0.91016]

c 2767224 | 2232606 | 21.26393 | 1.174491 | -23.69366
(2.22227) | (9.65772) | (34.0856) | (1.67776) | (10.8337)

[1.24523] | [0.23117] | [0.62384] | [0.70003] | [-2.18702]

R? 0.986761 | 0.957180 | 0.937480 | 0.981073 | 0.940083
R? 0.981669 | 0.940711 | 0.913433 | 0973793 | 0.917038
DW 2269129 | 2356952 | 1.970007 | 2.008962 | 2.261866
SSR 0.028093 | 0.530588 | 6.609201 | 0.016013 | 0.667676
F-ist. 193.7937 | 58.11993 | 38.98641 | 134.7664 | 40.79325
(Prob.) (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)
LR 80.38753 | 26.02601 | -20.63530 | 90.78692 | 21.77438
AIC 3.750677 | -0.812217 | 1.710016 | -4.312807 | -0.582399
SIC 3271756 | -0.333295 | 2.188938 | -3.833885 | -0.103477
LM(2) F-ist. | 0952767 | 2.594529 | 1.394772 | 0.363127 | 1.559898

(Prob.) (0.399783) | (0.095476) | (0.267270) | (0.699254) | (0.230727)
ARCH(1) F-ist.| 1.105876 | 0572337 | 0.910604 | 0.731372 | 3.478257

(Prob.) (0.300397) | (0.454542) | (0.346690) | (0.398425) | (0.070830)

Tablo 22°den de goriilebilecegi gibi, Y, SSY, DYSY, L ve DA’ya gore belirlenen
VAR(2) modellerinde, %1 ve %5 anlamlilik diizeyleri i¢in LM(2) kriterine gore
belirlenen kalintilarin otokorelasyon probleminin olmadigi ve ARCH(1) kriterine gore
belirlenen kalintilarin  varyansinin  ge¢mis degerlerle baglantili  olmadigi, yani
modellerde ARCH etkisinin bulunmadig1 sonucuna ulagilmistir.

VAR modelinin tahmin edildikten sonra modelin duraganlhigin arastirilmasi
gerekmektedir. VAR modelinin duraganlik kosulu katsayr matrisi 6zdegerlerinin birim
cemberin lstiinde veya disinda olmamasidir. Katsayr matrisinin birim kokleri ve birim
cember icindeki yerleri Tablo 23’te yer almaktadir. Tablodaki degerlere gore birim

koklerden hicbiri birim ¢emberin diginda degildir.



Tablo 23: Birim Kokler ve Birim Cember Icindeki Yerleri

Birim Kok Konum
0.971352 — 0.060890i1 0.973259
0.971352 + 0.060890i 0.973259
0.598499 + 0.5800471 0.833460
0.598499 — 0.5800471 0.833460
0.773581 0.773581
-0.189849 — 0.358340i 0.405525
-0.189849 + 0.358340i 0.405525
-0.335916 0.335916
-0.309997 0.309997
0.127736 0.127736
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VAR modeli i¢in yapilan 6n sinamalarin ardindan bir sonraki agsamada estiimlesme

analizinde kullanilacak en uygun modelin belirlenmesi gerekmektedir. Teorik olarak

bes model olmasina karsilik ekonomik degiskenler icin Model 1 ve Model 5’in

kullanilmast uygun degildir. Bunun i¢in en uygun model Model 2, Model 3 ve Model 4

icinden secilecektir. Bu secimde Pantula ilkesine gore belirlenmektedir. Pantula ilkesi

bu ii¢c modelin iz istatistikleri ve kritik degerleri karsilastirilarak en uygun modelin

secilmesine imkan tanimaktadir. Bu dogrultuda Y, K, DYSY, L ve DA degiskenleri i¢in

en uygun model Pantula ilkesi ¢er¢evesinde Tablo 24’de verilmistir.

Tablo 24: Pantula Ilkesi iz Test Sonuclar

Degiskenler: Y, K, DYSY, L, DA

Pantula Ilkesi Iz Test Sonuclar1 (1;,)

r m-r Model 2 Model 3 Model 4
0 5 109.2400%** 91.56869%** 113.8619%**
1 4 66.60016** 49.11026* 66.28983*
2 3 40.34811* 23.46760 40.22180
3 2 21.17301* 4.611337 19.52806
4 1 3.740492 0.675638 3.901772
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Tablo 24°de r estiimlesik vektor sayisini, m degisken sayisini gostermek iizere
Pantula ilkesi geregi en uygun model Model 2 olarak bulunmustur. Model 2 ile
gergeklestirilecek estiimlegsme analizinde uzun donemde modelinde kesme (c) var, trend
yokken, kisa donem modelinde hem kesme hem de trend yoktur.

Belirlenen model icin maksimum Ozdeger (Amas) Ve iz (Ai;) istatistiklerine gore

estiimlestirici vektor sayisi belirlenmistir. Test sonuglar Tablo 25’de verilmistir.

Tablo 25: Johansen Estiimlesme Test Sonuglari

Degiskenler: Y, K, DYSY, L, DA

1z (Ai;) Testi

Sifir Alternatif | o Krjtil; Kfitﬂ;*
Hipotezi | Hipotez | Ozdegerler | Iz Istatistigi D(i/g(; nge;)

(Ho) (Hy) (%) (Miz) ¢ ¢

r=0 r=1 0.684131 109.2400%** 76.07 84.45

r<1 r=2 0.508117 66.60016** 53.12 60.16

r<2 r=3 0.404436 40.34811%* 3491 41.07

r<3 r=4 0.375716 21.17301%* 19.96 24.60

r<4 r=5 0.096152 3.740492 9.24 12.97

Maksimum Oz Deger (Amaxs) Testi

) Maksimum Kritik Kritik
Sifir | Alternatif | Ozdegerler Ozdeger Deger* Deger**
Hipotezi | Hipotez () Istatistigi (%5) (%1)
(HO) (Hl) (}-maks)
r=0 r=1 0.684131 42.63984** 38.40 39.79
<1 r=2 0.508117 26.25205 28.14 33.24
<2 r=3 0.404436 19.17510 22.00 26.81
<3 r=4 0.375716 17.43252%* 15.67 20.20
<4 r=5 0.096152 3.740492 9.24 12.97

Tablo 25’den goriilebilecegi gibi, Y, K, DYSY, L ve DA degiskenleri i¢in

hesaplanan iz istatistigi ve maksimum 0z deger istatistigi %1 anlamlilik diizeyi icin sifir
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hipotezi reddedilmektedir. Buna gore Y, K, DYSY, L ve DA degiskenleri arasinda %1
anlamlilik diizeyinde bir tane estiimlestirici vektdr oldugu sonucuna ulagilmistir.
Estiimlesme analizinin bir sonraki asamasinda baglangicta endojen olarak varsayilan
degiskenlerin zayif ekzojenlik testi yer alir. Zayif ekzojenlik testi, hangi degiskenlerin
zayif ekzojen, hangi degiskenlerinse endojen degisken oldugunun belirlenmesi ve
endojen degiskene gore uzun donem iligkilerini gosteren normallestirilmis katsayilarin
yorumlanmasini saglamaktadir. Buna gore degiskenlerin zayif ekzojenlik test sonuglari

Tablo 26’da verilmistir.

Tablo 26: Zayif Ekzojenlik Test Sonuclari

Zayif Ekzojenlik Testi
Degiskenler | Sifir Hipotezi LR Prob.
Y Ho=a,,=0 4.120502 0.042366%*
K Hy=a,,=0 0.044281 0.833332
DYSY Hy=a3,=0 5.253893 0.021898*
L Hy=a4,=0 1.153991 0.282715
DA Hp=a,,=0 3.173350 0.074849
LR olabilirlik oramim ifade etmektedir.

Tablo 26’da 'Y ve DYSY degiskenleri icin yapilan test sonuglarina gore,
degiskenlerin zayif ekzojen oldugunu gosteren sifir hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilmektedir. Ancak K, L ve DA degiskenleri i¢in zayif ekzojen oldugunu gosteren
sifir hipotezi reddedilememektedir. Buna gore, Y ve DYSY degiskenleri endojen, K, L
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ve DA degiskenleri zayif ekzojendir. Caligmanin amacina uygun olarak Y endojen

degiskenine gore normallestirilen katsayilar Tablo 27°de verilmistir.

Tablo 27: Normallestirilmis Estiimlestirici Katsayilar

Normalize Edilmis Estiimlesme Katsayilar

Y K DYSY L DA C
-0.342130 -0.005494 0.380538 -0.169078 -6.069809
(0.03338) (0.00816) (0.14115) (0.03015) (1.90986)
[-10.2492] [-0.67318] [2.69590] [-5.60872] | [-3.17815]
() standart hatalari, [ ] t istatistiklerini gdstermektedir.

Tablo 27°de sunulan endojen degisken Y degiskenine bagli olarak degiskenler aras:

uzun donemli iligki;
Y, =6.069809 + 0.342130 K, + 0.005494 DYSY, - 0.380538 L, + 0.169078 DA

K, L ve DA degiskenlerinin Y lizerine etkisi %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidur.
Buna gore, K’da %1°lik bir artig Y’de yaklagik % 0.34’liik bir artisa neden olmaktadir.
Bu sonuca gore,

bulunmaktadir. L’deki %1°lik bir artigsa, Y’de yaklasik % 0.38’lik bir azalisa neden

K ile Y arasinda hem anlamli hem de pozitif yonli bir iligki

olmaktadir. Tki degisken arasinda negatif, ancak anlaml bir iligki vardir. L’nin Y’yi
negatif yonde etkilemesi yogun isgiicti kullanimi nedeniyle emegin marjinal triiniiniin
diisiik olmasindan kaynaklanmaktadir. DA’da meydana gelen %1’lik bir artis Y’de
yaklagik % 0.17’lik bir artisa neden olmaktadir. Yani DA ve Y arasinda pozitif yonlii ve
anlamli bir iligki bulunmaktadir. DYSY’nin Y lizerine etkisi ise olumlu olmasina
karsilik istatistiksel olarak anlamsizdir.

Johansen yaklagiminda vektor hata diizeltme modelinde uzun donem dengesinde

olusabilecek bir sapmanin diizeltilebilecegini ortaya konulmaktadir. Estiimlestirici
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regresyonda diizeltme, hata diizeltme terimi (A) ile sunulmaktadir. Hata diizeltme
modelinin temel avantajlarindan birisi verilerdeki kisa ve uzun donemli bilgiyi
kullanma imkani sunmasidir. Ikinci avantaji ise, bagimli ve agiklayici degiskenler
arasinda ortaya cikabilecek sahte regresyondan kaginma imkani vermesidir*® Bu
dogrultuda Y modeli i¢in vektor hata diizeltme modeli (VECM) Tablo 28’de verilmistir.
VECM modeli, fark alma iglemi gercekleseceginden iki gecikme yerine bir gecikmeli

olarak tahmin edilmistir.

Tablo 28: Vektor Hata Diizeltme Modeli

Vektor Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclari
(VECM(1))

A AX(CD) | AK(ED) | ADYSY(D) | AL(D) | ADA(GD)

A(Y) | -0.348242 | 0.195438 | -0.067068 | 0.002201 | 0.704513 | -0.011379
(0.14720) | (0.21544) | (0.06296) | (0.00845) | (0.25009) | (0.03874)
[-2.36578] | [0.90715] | [-1.06524] | [0.26033] | [2.81706] | [-0.29372]

R’= 0.251523

R*=0.130801

F-ist. = 2.083489

LR =72.00726

SSR =0.044191

AIC =-3.567960

SIC =-3.306730

DW =2.037059

LM (2) F-ist. (Prob.) = 0.406836 (0.669494)

ARCH (1) F-ist. (Prob.) = 0.788353 (0.380837)

() standart hatalari, [ ] t istatistiklerini gostermektedir.

Y modeli icin tahmin edilen uzun dénem ayarlama katsayist (A) beklenildigi gibi
negatif ve %5 anlamlilik diizeyinde anlamhdir. Bu katsayilar serilerin duragan-disi
olmasindan kaynaklanan kisa donem sapmalarinin bir sonraki donemde dengeye gelme

hizin1 gostermektedir. Buna gore Y’ye bagl olarak tahmin edilen model i¢in ayarlama

¥ SEVUKTEKIN, NARGELECEKENLER, a.g.e., 5.523.
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katsayis1  -0.348242 olarak bulunmustur. Yani bir donemde olusacak dengesizligin
yaklagik % 35’1 bir sonraki donemde diizeltilerek uzun donem dengesine yaklagmasi
saglanmaktadir. Ayrica modelde LM(2) kriterine gore belirlenen kalintilarin
otokorelasyon probleminin olmadig1 ve ARCH(1) kriterine gore belirlenen kalintilarin
varyansinin ge¢mis degerlerle baglantili olmadifi, yani modellerde ARCH etkisinin

bulunmadig1 sonucuna ulagilmigtir.



SONUC

Kiiresellesme siirecini izleyen 1990’11 yillarla birlikte hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkelere yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda (DYSY)
onemli artiglar yasanmaya baglamigtir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde (GOU)
1980’11 yillarin sonunda yaganan borg krizinin bor¢-alacak iligkilerini ttkanma noktasina
getirmesi ve bu iilkelerin borg¢larin faizlerini dahi 6deyemez duruma diigmeleri sonucu
DYSY tesvik edilmeye baglanmistir. Bu donemden sonra diinya ekonomisinin
kiiresellesme derecesindeki artig1 bagli olarak cokuluslu sirketler (CUS) faaliyetlerini
GOU’de arttirmaya, DYSY akimlar da tasarruf aci181 bulunan GOU i¢in yalmzca bu
ac1@in kapatilmasinda degil, teknoloji ve yonetimsel bilgi transferleriyle de Onem
kazanmaya baglamistir. Bu ylizden hem DYSY ’nin ev sahibi ve yatinnmc iilke agisindan
belirleyicileri, hem de DYSY nin iilke ekonomilerine etkileri akademisyenlerin ilgisini
cekmeye baslamigtir.

DYSY ve etkilerini incelemek amaciyla yapilan bu ¢alismada, oncelikle DYSYyi
daha iyi kavrayabilmek i¢in tanimi yapilip, ¢esitleri iizerinde durulmustur. Daha sonra
DYSY’nin iktisadi literatiirdeki gelisimini incelemek amaciyla eksik rekabet
piyasalarin1 varsayan teorilere yer verilmistir. Buna gore, piyasalarda eksik rekabet
sartlarinin olmasindan dolay1 ¢esitli avantajlara sahip CUS bu avantajlarini kullanmak
amaciyla DYSY yapmaktadir. CUS un sahip oldugu bu avantajlant yerli firmalarla
ortaklik kurarak ya da lisans anlagmalariyla kullanmak yerine kendi iginde
i¢sellestirmek istemesi DYSY yapmalarinda dnemli bir nedendir. DYSY yatirnmlarinda
CUS’un sahip oldugu bu avantajlarin yaninda ev sahibi ve yatinmcr iilkenin sahip
oldugu belirleyici faktorlerde 6nemli olmaktadir. Ornegin yatirimci iilke agisindan; kar
maksimizasyonu, maliyet minimizasyonu, monopolcii gii¢ yaratilmasi, tarife ve
kotalardan kacinma gibi faktorler etkili olurken, ev sahibi iilke agisindan; politik

istikrar, ekonomik istikrar, ticaret politikalari, vergi politikalari, piyasalarin yapisi ve
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biiytikliigi, fiziki altyapi, isglicli maliyeti ve hammadde faktorii gibi faktorler dnem
kazanmaktadir. Bu bilgiler dogrultusunda calismada diinyada DYSY akimlarinda
meydana gelen gelismeler iilke ve sektorel bazda incelenmis ve 1990’1 yillardan
itibaren DYSY akimlarinda 6nemli artiglarin yagsandigi, bu artislarin daha ¢ok sinir 6tesi
satinalma ve birlesmeler seklinde DYSY oldugu ve hem gelismis hem de gelismekte
olan iilkelerde de daha ¢ok hizmetler sektoriine yoneldigi gdzlemlenmistir.

DYSY’nin ev sahibi iilkenin biiyiimesi iizerine etkileri sermaye birikimine,
O0demeler bilagosuna, istthdamina ve teknolojisine yaptig1 Kkatkilar belirleyici
olmaktadir. DYSY nin sermaye birikimine olumlu katki yaratmasi beklenirken, yurtici
yatirimlar iizerine etkisi yerli firmalarin CUS ile rekabet edip edememelerine baglhdir.
Eger yerli firmalar CUS ile rekabet edebilirlerse yurti¢i yatirnmlar diglanmaz ve DYSY
yurti¢i yatinmlara tamamlayicilik gorevini istlenir. Yerli firmalarin CUS ile rekabet
edemedi8i durumdaysa, yurti¢i yatinmlar DYSY tarafindan diglanir. DYSY 6demeler
bilangosu iizerine de gesitli etkiler yaratir. Oncelikle bir defaya mahsus olmak iizere
doviz girisi saglayarak olumlu bir katkida bulunur. DYSY iiretime bagladiinda ihracat
yoluyla katki saglamaya devam eder, ancak yiiksek giimriik duvarlarina sahip ve
kotalarla i¢ pazarimi koruyan iilkelere yapilan DYSY’de hedef i¢ pazar oldugundan,
yapilan ihracat diisiik kalmaktadir. Bunun yam sira iiretimde kullanilan ithal girdiler,
kar transferleri, lisans anlagmalan ve diger faktor 6demeleri ddemeler dengesi lizerine
olumsuz etki yaratabilmektedir. DYSY nin istthdam iizerine etkileriyse, yapilis sekline
gore degismektedir. Yesil alan yatirimlarinda istihdama olan katki daha fazla olurken,
bu durum satinalma ve birlesmelerde daha sinirli olmaktadir. Buna karsilik emek yogun
liretim yerine sermaye yogun liretime gecilmesi istihdam iizerine olumsuz etkide
bulunabilir. DYSY nin teknoloji transferleriyle ev sahibi iilkeye etkisindeyse, sadece
yapilan teknoloji transferi yeterli olmayip, bunun iilkeye adaptasyonunun saglanmasi ve
bunu uygulayacak teknik ve idari kadronun yetistirilmesi gerekmektedir. Ev sahibi
tilkenin milli gelirine ve biiylimesine yaptig1 etkiyse, DYSY nin fayda ve maliyet

analizleri yapilarak bulunabilir.
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Calismada lizerinde durulan diger bir konu biiyiime teorileridir. Biiyiime teorilerinin
incelenmesindeki amagsa, biiylime literatiiriiniin gelisimini ve DYSY ile iligkisini
aciklayabilmektir. Bu baglamda literatiir klasik biiylime teorisinden icsel biiylime
teorisine kadar incelenmis ve biiyiime teorilerinin DYSY’yi ag¢iklama durumlan
aragtirilmigtir.

DYSY’nin biiylime iizerine etkilerinin incelenecegi Tiirkiye’de DYSY’nin
donemlere gore gelisimi donemler itibariyle incelenmistir. Bu dogrultuda 1980 Oncesi
donemde Tiirkiye’ye gelen DYSY nin 1954 yilinda yiiriirliige giren 6224 sayili Yabanci
Sermayeyi Tesvik Kanununa ragmen istenilen miktarda olmamasi yasal diizenlemelerle
DYSY’yi ¢gekmenin yeterli olmadigini gostermektedir. 24 Ocak 1980 Ekonomik Istikrar
Kararlartyla disa agik bir politika izlenmeye baslanmis ve bu dénemden sonra DYSY
girislerinde artislar yasanmistir. 1980 yilindan itibaren ili¢ kez deZisen 6224 sayili
Yabanci Sermaye Kanunu, yabanci sermaye ile ilgili kavram ve uygulama
farkliliklarindan kaldirilmig, yerine amact DYSY nin 6zendirilmesi olan 4875 sayili
Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Kanunu yiiriirliige girmigtir. Bu kanunla birlikte yabanci
sermayeli yatinm yapmak i¢in Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigliinden alinmasi
gereken On izni kaldirilmistir. Bu kanunla birlikte DYSY girislerinde 6nemli artiglar
yasanarak 2003 yilinda 1702 milyon dolar olarak gerceklesen DYSY girisleri 2007
yilinda 22046, 2008 yilinda ise, 18187 milyon dolara ulagmustir.

Tiirkiye’de DYSY’de meydana gelen gelismeler incelendikten sonra DYSY 'nin
biiylime iizerine etkilerinin incelenecegi analize gecmeden literatiirde bu konu ile ilgili
yapilan amprik ¢aligmalara deginilmistir. Literatiirdeki ¢aligmalarda DYSY 'nin biiyiime
tizerine etkileri farkli degiskenlerin de analizlere dahil edilmesiyle incelenmis, ancak bu
etkinin yonii ve anlamlilig1 iizerine fikir birligi olusturulamamagtir.

Son olarak Tiirkiye’de DYSY’nin biiylime iizerine etkileri, 1970-2008 donemi i¢in
yillik veriler ve Johansen estiimlesme analizi kullanilarak istihdam edilen iggiicii miktari
ve gayrisafi sabit sermaye olusumu gibi geleneksel girdilerin yaninda DYSY ve disa
aciklik orani gibi geleneksel olmayan girdilerin de iiretim fonksiyona dahil edilmesiyle

incelenmis ve DYSY’nin bilylimeyi temsilen kullanilan kisi basina gayrisafi yurtici
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hasila iizerine pozitif, fakat istatistiksel olarak anlamsiz bir etkiye sahip oldugu, buna
karsilik gayrisafi sabit sermaye olusumunun ve disa aciklik oraninin biiyiime lizerine
olumlu ve anlamli, istihdam edilen iggiicii miktarininsa olumsuz ve anlamh bir etkiye

sahip oldugu sonucuna ulagilmigtir.
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