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OZET

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE EKONOMIK
BUTUNLESMELER: TURKIYE UZERINE BIR UYGULAMA

Esin GUZHAN

Yiiksek Lisans Tezi, Iktisat Anabilim Dal
Damsman: Prof. Dr. Fikret DULGER
Mayis 2017, 121 sayfa

Gelismekte olan dlkeler ve azgelismis dlkelerin ekonomik blylime ve
kalkinmalarint gerceklestirmelerinde énemli bir dis kaynak olan dogrudan yabanci
sermaye yatinmlarinin bu ulkelere ydnelmesinde bircok faktor etkilidir. Ekonomik
entegrasyonlara Gyeligin bu yatirimlar tzerindeki rolu ise son yillarda tizerinde oldukca
fazla durulan bir konudur.

Bu calismada temelde dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: tizerinde ekonomik
entegrasyon bolgelerine Gyeligin etkisi arastirilmaya cahisilmistir. Bu ¢alismada gerek
teorik gerek ise uygulamali literatirden saglanilan bir model esliginde, Tirkiye’de
1974- 2015 donemine ait yillik veriler ile birim kok, esbutiinlesme ve hata diizeltme
modeli kullanilarak ekonomik entegrasyonlara Uyelik surecinin bir gostergesi olarak
Avrupa Birligi ve Tirkiye arasinda 1995°’te imzalanan Gimrik Birligi Anlasmasi’nin
Turkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: tzerindeki etkisi arastirilmistir.
Gumrik birliginin etkisi modele kukla degisken olarak eklenmistir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirnmlarint etkileyen diger faktorlerden piyasa buyikliginin gostergesi
olarak gayri safi yurtici hasila, isglicii maliyetlerinin gdstergesi olarak asgari lcret ve
ekonomik istikrarsizligin gostergesi olarak enflasyon orani degiskenleri de modele dahil
edilmistir. Modelin tahmini sonucunda, gumrik birligine Gyeligin Turkiye’ye gelen
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini pozitif etkiledigi gorilmusttr. 1996 yilh ve

sonrasinda 1996 dncesine gore Turkiye’ye gelen bu yatirimlarda artis gérilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan yabanci sermaye yatirimi, ekonomik entegrasyon,

gumrdk birligi teorisi, birim kok, esbuttinlesme



ABSTRACT

FOREIGN DIRECT INVESTMENT AND ECONOMIC INTEGRATION: A
PRACTICE ON TURKEY

Esin GUZHAN

Master Thesis, Detepartment of Economics
Supervisor: Prof. Dr. Fikret DULGER
May 2017, 121 pages

Many factors are influential on foreign direct investment which is an external
source in achieving economic growth and development of developing countries and less
developed countries. The role of the membership of economic integration on these
investments is a matter that has been much discussed over the last years.

In this study, with a model has been supplied from both theoretical and practical
literature, the effect of Customs Union Agreement signed between the European Union
and Turkey in 1995 on foreign direct investment in Turkey as a sign of the period of
membership to economic integration has been researched, using unit root tests,
cointegration test and error correction model in Turkey during the period of 1974-2015.
The effect of the customs union is added to the model as a dummy variable. From other
factors affecting foreign direct investments has been included to the model the gross
domestic product variable as a indicator of market size, the minimum wage variable as a
indicator of labor costs and inflation rate variable as a indicator of economic instability.
As a result of the model’s estimation, it has seen that the membership of the customs
union positively affected the foreign investments in Turkey. It can be said that in 1996
and after compared to before 1996, there are increases in foreign direct investment in
Turkey.

Key Words: Foreign direct investment, economic integration, customs union theory,

unit root, cointegration
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BOLUM I

GIRIS

Azgelismis ve gelismekte olan Ulkeler ekonomik biyliime ve kalkinmalarin
gerceklestirebilmek icin kaynak ihtiyaci duymakta fakat bu kaynaklarin bulunmasinda
sorunlar ile karsilasmaktadirlar. Ozellikle azgelismis Glkeler ve Tirkiye gibi gelismekte
olan ulkelerin kars1 karsiya oldugu yatirimlar: finanse etmede i¢ tasarruf yetersizligi,
gelir dagilimi bozuklugu, kisi basina dusen milli gelirin dustik olmas: gibi sorunlar bu
ulkelerin ekonomik bulylime ve kalkinmalarini ilerletmede Onlerindeki en bulylk
engellerdendir.

Yatirnmlar: finanse etmek icin gerekli olan i¢ tasarruflarin yetersizligi, dis
tasarruf ve kaynaklara olan ihtiyact arttirmaktadir. Bu nedenle yabanci sermaye,
ulkelerin ekonomik buyume ve kalkinmalari yolunda 6nemli bir dis kaynak olmaktadir.
Yabanci sermaye cesitleri arasinda ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: oldukca
onemli bir yere sahiptir. Bu baglamda bu yatirnm tirinin uzun dénemli olmasi ile
given yaratmasi, gerceklestigi Ulkede istihdam yaratmasi, teknolojik yayilmalar
saglamasi, isgiclnln egitimine katkida bulunmasi, ¢ogu defa yatirimi alan dlkenin
O0demeler dengesinde iyilestirmeler yaratmas: ve neticede ekonomik blylmeye yol
acmasi ile agiklanabilmektedir.

Yatirimr alan Ulkeye sagladigi bu katkilar ile birlikte yatirimi yapan girisimcinin
de kendi ulusal sinirlarinin disinda daha karli buldugu alanlara yonelme istegi ile
kuskusuz ki her iki taraf icin de 6nem tasimaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatinmlar: dlkelerin  ekonomik buyime ve
kalkinmalarint finanse etmede en guvenilir kaynaklardan biridir. Fakat bu yatirimlarin
alic1 Ulkelere daha fazla gelmesi her zaman bu tlkelerde ekonomik biyumeye katkida
bulunacagi anlamina gelmemektedir. Zira bu yatirnmlarin olumlu etkileri ancak yatirimi
alan Ulkelerin bu yatinmlarin saglayacag: pozitif dissalliklar: icsellestirebilmeleri ile
mimkun olmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: 6zellikle azgelismis ve gelismekte olan
ulkelerin ekonomik buyume ve kalkinmalar: yolunda énemli bir kaynak oldugundan bu
ulkeler, bu yatirimlari ¢cekebilmek icin cesitli politikalar uygulamaktadirlar. Ucuz isglcu

olanaklar1 sunmak, piyasa genisligi saglamak, ticaret engellerini kaldirmak, tesvikler



yaratmak, bolgesel entegrasyonlar olusturmak bu politikalrdan bazilari olarak
gosterilebilir.

Bu baglamda, bolgesel entegrasyonlar olusturmak dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlar: igin oldukca 6nemlidir. Zira bolgesel entegrasyon anlasmalari ile tye tlkeler
kendi aralarinda ticareti serbestlestirip daha genis bir piyasa yaratarak ye Qlkeler
arasinda sermayenin daha etkin alanlara yonelmesini ayrica ugunci Ulkelerden bdlge
icine sermaye akisi saglamasi ile cogu defa tim bdlgenin birlesmeden olumliu
etkilenmesini saglamaktadir.

Geligmis Ulkelerde Gretimin hizla artmasina ragmen ulusal piyasanin yetersizligi
sorunu bolgesel entegrasyonlar olusturarak genis bir piyasa yaratilmas: ile
cozllebilmektedir. Daha genis bir piyasa kaynaklarin verimliligini arttirmakta, 6lgek
ekonomileri saglamakta, dis rekabet giicunu arttirmaktadir. Gelismis Glkeler icin durum
boyleyken; azgelismis ve gelismekte olan tlkeler de piyasalarini birlestirerek daha fazla
sermaye saglamakta ve ekonomik biyime yolunda avantaj kazanmaktadirlar.

Ulkelerin beklentilerinin bu yonde olusu, ikinci Diinya Savasi’ndan sonra bazi
ulkelerin kendi aralarinda ekonomik iliskilerini serbestlestirmelerini iceren boélgesel
entegrasyon anlasmalar1 gerceklestirmelerine yol acmistir. Ozellikle Avrupa Birligi
entegrasyonunun Uye Uulkelerine sagladigi avantajlar ile bdélgesel entegrasyonlarin
sayisinda artislar yasanmstir.

Bolgesel ekonomik entegrasyonlarin Ulkeler igin 6nem arz eden dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari Gzerinde 6nemli oldugunu ve sadece azgelismis ya da
gelismekte olan (Ulkelerin degil gelismis Ulkelerin de bu baglamda 0Onemli
entegrasyonlar olusturduklarini syleyebiliriz.

Dogrudan yabanci sermaye yatirnmlar: ile iktisadi bitinlesmeler arasindaki
iliskiyi Gumruk Birligi Teorisi ile agiklamak mumkindur. Gumrik Birligi Teorisi’ne
gore ekonomik entegrasyonlarin iki tlr etkisi s6z konusudur. Bunlar statik ve dinamik
etkiler olarak siniflandiriimaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ile ekonomik
entegrasyonlar arasindaki iliski statik ve dinamik etkilerin her ikisi ile de
aciklanabilmekteyken bu iliski daha ¢ok dinamik etkiler arasinda yer alan yatirimlar
Ozendirme etkisi ile agiklanmaktadir. Bu etkiye gore gimrik birlikleri, kaynaklarin
etkinligini arttirarak ulusal geliri arttirir. Ulusal gelirdeki artis ise tasarruf ve yatirimlari
arttirtr. Bununla birlikte gtimruk birlikleri, tarifelerin yikselmeyecegi konusunda gliven

vererek yatirim riskini azaltir ve bdylece yatirimcilarin kar beklentisini arttirir ve



yabanci yatirnmcilari harekete gegirir. Boylece bolgeye tciincu ulkelerden de 6nemli
Olctde yabanci sermaye gelmesini saglar.

Bu calismada dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bir tlkeye yonelmesinde
onemli olan unsurlar arasinda yer alan ekonomik entegrasyonlara Gyelik Uzerinde
durulmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: Uzerinde ekonomik entegrasyon
faaliyetlerinin nasil bir sonu¢ verdigi incelenmektedir. Bu baglamda Tirkiye’nin
dunyanin en 6nde gelen entegrasyon bdlgesi olan Avrupa Birligi’ne adayliginin uzun
zamandir devam etmekte oldugu, yelik icin ciddi adimlar atmis oldugu hatta Birlik ile
Gumrik Birligi Anlasmasi’ni imzalamis oldugu, heniiz tam entegrasyon saglamasa da
ekonomik entegrasyon asamalarinin 6nemli bir kismina dahil oldugu g6z o6niinde
bulundurularak Turkiye’nin gecirdigi bu strecin, diger bazi degiskenler de dikkate
alinarak ulkeye dogrudan yabanci sermaye yatirim: ¢cekmede ne derecede etkili oldugu

incelenmektedir.

1.1. Calismanin Amaci

Calismada Ulkelerin ekonomik buytumelerinde ve kalkinmalarinda dnemli bir
kaynak haline geldigi ileri surulen dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: zerinde
ulkeler arasinda olusturulan ekonomik entegrasyonlarin etkisini arastirmak ve bu iki
unsur arasindaki iliskiye dair ortaya konulmus olan teorinin gegerliligini sinamak
amaclanmaktadir. Bu dogrultuda Turkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye
yatinmlart  Uzerinde piyasa buyukluginin, isgici maliyetlerinin, ekonomik
istikrarsizligin ve ekonomik entegrasyona uyelik surecinin etkisi test edilmektedir.
Boylece ekonomik entegrasyonlar ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: arasindaki
iliskiyi aciklayan teorik altyapinin en azindan ekonomik entegrasyon asamalarina ciddi
bir sekilde dahil olmus bir tlke olan Turkiye’de dogrudan yabanci sermaye girislerini

nasil etkiledigi ortaya konulmaktadir.

1.2. Calismanin Onemi

Literatirde dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ile ekonomik entegrasyon
iliskisini agiklayan ¢ok sayida calisma olmasina ragmen literatlir taramasi yapildiginda
Tirkiye’de entegrasyon yolunda atilan adimlarin gelismekte olan Tirkiye i¢in oldukca
o6nemli olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ne sekilde etkiledigini dikkate alan

calismalarin oldukga yetersiz oldugu gozlenmistir. Bu dogrultuda, bu ¢alismanin gerek



dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ile ekonomik entegrasyon iligkisini ayrintil
aciklamalar1 ile gerek ise Tirkiye’de entegrasyon kapsaminda atilan adimlarin bu
yatirimlart nasil etkiledigi konusunda uygulamaya yer vermesi ile literatlire 6nemli bir

katki saglayacag: distnulmektedir.

1.3. Cahsmanin Kisitlan

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve ekonomik entegrasyon iliskisinin
arastirildigr bu ¢calismada ¢ogu calismada da oldugu bazi kisitlarlar ile karsilagiimistir.
Bu kisitlar genellikle verileri elde etme asamasinda ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum
Turkiye icin istenilen bazi dénemlere ait verilerin elde edilememesi ile agiklanabilir.
Calismada isguct maliyeti yillik verilerine istenilen yillar icin direkt ulasilamamustir.
Bu degiskene ait veriler igin asgari Ucret rakamlari kullanilmig olup bazi yillar igin
asgari ucretin yil icinde birkac defa degistirilmesi ile karsilasiimis ve bu degiskene ait

veriler ancak bazi hesaplamalar ile elde edilebilmistir.

1.4. Calismanin Plani

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: tzerinde ekonomik entegrasyonlara
uyelik ile birlikte diger bazi degiskenlerin de etkisinin arastirilldigi calisma bes
boltimden olusmaktadir. Ik boltim giris bolimu olup bu bélimde kisaca galismanin
icerigine, 6nemine, amacina, kisitlarina ve arastirma planina yer verilmektedir. ikinci
bolimde dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile ilgili agiklamalara yer verilmektedir.
Uclinci bélimde dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ile ekonomik entegrasyon
iligkisini agiklayan teorik dayanaklar Uzerinde durulmaktadir. Yine bu bdlumde
literatiirde yer alan dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ve ekonomik entegrasyon
iligkisini agiklayan ¢ok sayida calismanin bulgularina da yer verilmektedir. Dordiincu
bolimde ise Uglincl bolimde yer verilen dogrudan yabanci sermaye ve ekonomik
entegrasyon iliskisinin teorik dayanaginin gecerliliginin Turkiye ekonomisi igin test
edilmesine yer verilmektedir. Besinci bélimde ise ¢alismadan elde edilen sonuglara ve

bu sonuclar dogrultusunda yapilabilecek onerilere yer verilmektedir.



BOLUM 11

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI iLE iLGiLi TEORIK
CERCEVE

2.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Tanmim

Dogrudan yabanci sermaye yatinmi (DYSY), bir ekonomideki yerlesik
dogrudan yatirimcinin bir baska tlkede yerlesik bulunan dogrudan yatirim kurulusu ile
surekli iligki icinde olmasini yansitir ki bu, iki kurulus arasinda uzun sureli iliskinin
oldugunu ve dogrudan yatirimi yapan kurulusun, kendisine DYSY yapilan kurulusun
yonetimi tzerinde 6nemli o6lglde etkinligi oldugu anlamina gelmektedir. Dogrudan
yatirnm, bu iki kurulus arasinda baslangic sermayesini ve ayrica sonraki sermaye
akimlarini, dogrudan sermaye iliskisi olmamak ile birlikte yatirimcisi ayni grup olan
anonim veya tizel kisiligi olmayan sirketlerin akim ve pozisyonlarini da igermektedir
(International Monetray Fund [IMF], 1993, s.86)

4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu’na gore,

Dogrudan yabanci yatirnm: Yabanci yatirimcr tarafindan,

1) Yurtdisindan getirilen;

- Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinca alim satimi yapilan konvertibl para
seklinde nakit sermaye,

- Sirket menkul kiymetleri (devlet tahvilleri haric),

- Sinai ve fikri mulkiyet haklari,

2) Yurticinden saglanan;

- Yeniden yatirimlarda kullanilan kar, hasilat, para alacag: veya mali degeri olan
yatirimla ilgili diger haklar,

- Dogal kaynaklarin aranmas: ve c¢ikarilmasina iliskin haklar gibi iktisadi
kiymetler araciligiyla;

1) Yeni sirket kurmayi veya sube agmayi,

i) Menkul kiymet borsalar1 disinda hisse edinimi veya menkul kiymet
borsalarindan en az % 10 hisse oran1 ya da aym oranda oy hakki saglayan
edinimler yoluyla mevcut bir sirkete ortak olmay: ifade eder (17.06.2003 tarihli
ve 25141 sayilh Resmi Gazete).



Gingor (2002, s.74) de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini, sermayenin bir
ulkeden baska bir tlkeye transferi olarak tamimlamaktadir. Bu tur sermaye alternatif
yatinm Kkararlar1 Gzerinde beklenen getirilerin dikkate alinmasi sonucu ortaya
cikmaktadir.

Seyidoglu (2007, s.598), dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini bir sirketin
uretimini kurulu bulundugu Glkenin sinirlarinin disina tasimak amaci ile baska tlkelerde
uretim tesisi kurmas: ya da baska Ulkelerdeki Uretim tesislerini satin almasi seklinde
tamimlamaktadir Yatinmcinin yurtdisindaki tretim tesisinin mulkiyetine kismen veya
tamamen sahip olmasi, bu tesisin yonetim ve denetimi tizerinde sz sahibi olmasi ise bu
yatirimlarin en 6nemli 6zellikleri arasinda yer almaktadir.

Moosa (2002, s.1) ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini bir Ulkede
bulunan vyerlesiklerin bir baska Ulkede yerlesik firmalarin Gretim, dagitim gibi
faaliyetlerini kontrol edebilmek icin bunlarin mdlkiyetini ele gecirmesi olarak

tanimlamaktadir.

2.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinmlarinin Kapsam

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari kapsam agisindan degerlendirildiginde
farkli sekillerde ortaya ¢ikabildigi gorilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlary;  yatirimin - Gretim - zincirindeki  yerine goOre, yeni isletme yaratip
yaratmamasina  gore, mulkiyet durumuna gore veya amacina  gore

siniflandirilabilmektedir.

2.2.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarnnnin Milkiyet Saglamasi A¢isindan

Siniflandiriimasi

Bu agidan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ortak girisim ve tam mulkiyete
dayal: sirket ya da sinirétesi birlesme ve satinalmalar seklinde siniflandirilabilmektedir.

Ortak girisim, bir yabanci sirketin yatinmin yapilacag: Glkedeki bir yerli sirket
ile ortak sirket kurmasidir. Tam milkiyete dayali bagh sirket ise bir Ulkede yerlesik
bulunan bir yabanci yatirnmcinin baska bir tlkedeki bir sirketi kendisine katmasi, onun
mulkiyetine %100 sahip olmasi veya yeni bir sirket kurmasi ile olusan sirket olarak
tanimlanmaktadir. Burada amag¢ kimi zaman sirket ile ilgili 6nemli kararlart yerli

yatinmciya damismadan gerceklestirmek kimi zaman ise isletmeye has bilgi ve



becerilerin, tekniklerin aktarilmasini 6nlemek olabilmektedir (Seyidoglu, 2007, s.599-
600).

SinirGtesi birlesme ve satinalmalar, bir tlkedeki yabanci kurulusun bir diger
ulkedeki kurulusun kontrolunun belli bir yizdesine sahip olmas: veya bu kurulusun
tamamin satin alarak kurulusa tamamen sahip olmas: olarak tanimlanmaktadir (Zhang
ve Wan, 2004; aktaran: Zhu ve Huang, 2007, s.40-41). Bir sinirftesi birlesme
gerceklestigi zaman ilk gorev kaynaklarin, faaliyetlerin, isletmelerin birlestirilmesidir
(Zhu ve Huang, 2007, s.41). Satinalmalarda ise zaten varolan bir isletmenin stoklarina,

kontroluine sahip olmak s6z konusudur (Kogut ve Singh, 1988, 5.412).

2.2.2. Dogrudan Yabanca Sermaye Yatinmlanmn Yeni Isletme Yaratmas:

Acisindan Siniflandiriimasi

Bu acidan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari; yesil alan yatirimlari,
kahverengi alan yatirimlari ve satinalmalar olarak siniflandirilabilmektedir.

Yesil alan yatirnmlarinda, yabanci yatirimc: tarafindan yatirimin yapilacagi
ulkede yeni bir isletme kurulmakta ve emek buradan kiralanmaktadir. Yabanci
yatirimcinin  yonetimi, teknolojisi ve bilgi birikimi dogrultusunda kiralanan isgtict
egitilmektedir. Bu durum, yatinmi: alan tlkede yeni bir is, istihdam yaratmakta
oldugundan yatirimi alan tlke acisindan bir avantaj olarak gorilmektedir (Meyer ve
Estrin, 2001, s.576).

Kahverengi alan yatirimlarinda yabanci yatirimci, yatirimi yapacag tlkeden bir
firma satin almakta; fakat neredeyse bu firmanin tamamint degistirmektedir. Yeni
isletme buylk Olclide yabanci yatirnmc: tarafindan saglanan Gretim teknolojisi,
yonetimsel deneyim, finansal sermaye gibi faktorler ile sadece kisa bir siire sonra (¢ogu
zaman bu sire iki yildan daha az olmakta) yeniden yapilandirilmaktadir ( Estrin, Kirsty
ve Sarah, 1997; aktaran: Meyer ve Estrin, 2001, s.576).

Satinalmalar ise yabanci yatirnmci tarafindan baska bir Glkede varolan bir
isletmenin stoklari ile satin alinmasidir. Satinalmalar, yatirimcinin yeterli bir kontrol
saglayabilmesi icin yapilmaktadir (Koguth ve Singh, 1988, s.412). isletmenin satin
alinmas ile yabanci yatirnmci normal olarak Uretim tesislerine, satis gliciine ve pazar
payina da sahip olmaktadir. Yabanci yatirimci, yerel varliklar Gzerinde kontroli ele
almaktadir. Yesil alan yatirimlarinda oncelikli olarak yatirimcinin kaynaklar: kullanilip

bu kaynaklar yerel olarak elde edilen varliklar ile birlestirilirken; satin alma isleminde



oncelikli olarak yerel varliklar kullanilip bu varhiklar yatinmcinin kaynaklari ve
Ozellikle yonetimsel yetenekleri ile birlestirilmektedir (Meyer ve Estrin, 2001, s.576).

2.2.3. Dogrudan Yabana Sermaye Yatinmlarimin Uretim Zincirindeki Yeri

Acisindan Simiflandiriimasa

Bu acidan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yatay dogrudan yabanci
sermaye vyatinmlart ve dikey dogrudan yabanct sermaye yatirimlari olarak
siniflandirilabilmektedir.

Yabanct bir firmanin bir baska Ulkede DYSY gerceklestirmesinde ya da
firmanin ¢ok uluslu hale gelmesinde iki neden vardir: Bunlardan biri diger pazarlara da
hizmet saglamak, baska pazarlara da erisebilmek; bir digeri ise tlkeler arasindaki girdi
maliyetleri farkliliklarindan yararlanmaktir. Bunlardan diger pazarlara erisebilmek ve
Iyi hizmet sunabilmek icin yapilan yatirimlar, yatay dogrudan yabanci sermaye
yatirimlaridir. Bir firma Grdnlerini ihracat yolu ile baska pazarlara ulastirabilir; fakat bu
durumda firma birgok maliyet ile karsilasabilir. Bunlardan bazilarini tasima maliyetleri,
tarifeler vs. olusturmaktadir. Firma, bu durumda yatay dogrudan yabanci sermaye
yatinminda bulunarak pazara yakin olmak ve bdylece daha kisa surede mal
ulastirabilmek ile maliyet tasarrufu saglamaktadir. Ulkeler arasindaki girdi maliyetleri
farklhihiklarindan yararlanmak igin yapilan yatirimlar ise dikey dogrudan yabanci
sermaye Yyatinmlandir. Bu yatinmlarda maliyet farkliliklarindan yararlanmak igin
uretim zincirini bir diger disik maliyetli yere tasimak esastir. Kisacasi, bu tlr
yatirimlarda Gretimin asamalar: farkli yerlerde gergeklestirilerek disuk girdi maliyeti
avantaji elde edilmektedir (Shatz ve Venables, 2000, s.5-6).

2.2.4. Dogrudan Yabanca Sermaye Yatinmlarimin  Amag¢  Acgisindan

Siniflandiriimasi

Bu agidan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari; kaynak arayan, pazar arayan,
etkinlik ve stratejik varlik arayan dogrudan yabanci sermaye yatirnmlari olarak
siniflandirilabilmektedir.

Kaynak arayan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yatirimcinin bir baska
ulkede kendi Ulkesindekinden daha etkin UGretim faktorleri aramas: ile ortaya
cikmaktadir. Bir bolge veya ulkenin belirli kit kaynaklar agisindan mutlak avantaja

sahip olmasi, o bolge veya tlkenin hikimetine 6nemli bir pazarlik gicl saglamak ile



birlikte bu sinirli kaynaktan fayda saglamak isteyen yatirimcilarin da yatirimlarin
buraya yonlendirmelerini saglayabilmektedir. Yatirimci tarafindan aranan kaynaklar;
dogal kaynaklar, hammaddeler ve vasifsiz igsguci olabilmektedir. Sayet aranan kaynak
bir dogal kaynak ise bu kaynagin marjinal maliyeti her iki taraf icin de sifira yakin
olmaktadir. Bu yatirimlar, diisiik katma deger ve dlsik sermaye iceren yatirimlardir. Bu
yatirnmlar 6zellikle yatirim gelistirme yolunun ilk evresinde yer alan gelismekte olan
ulkelerde goriilen yatirim cesidi olup bu lkeler i¢in oldukca 6nem tasimaktadir (Narula
ve Dunning, 2000, s.151).

Pazar arayan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yatirnmcinin yeni pazarlara
girmek veya mevcut pazarint korumak istemesi ile ortaya ¢ikmaktadir. Bu yatirimlar,
ihracatta dnemli engellerin oldugu veya komsu pazarlarin potansiyel yatirnmcilara 6lgek
ekonomilerinden faydalanmak icin Onemli avantajlar sundugunda
gerceklestirilmektedir. Bu yatirimlar igin yatinm yapilacak Ulkenin nifus ve talep
bayukligl onem tasimaktadir. Bu yatirnmlar en sik yatirim gelistirme yolunun ilk
evresinin ikinci kisminda ve ikinci evresinde olan dlkelerde gorilmektedir (Narula ve
Dunning, 2000, s.151).

Etkinlik ve stratejik varlik arayan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,
yatirimcinin 6lgek ekonomilerinden yararlanmak sureti ile etkinligini arttirmak ve
mulkiyet avantajlart saglamak istemesi ile ortaya ¢ikmaktadir. Bu iki yatirnm cesidi,
yatirnmin yapilacagi ulkede olusturulan varliklarin belirli  bir esik seviyesini
gerektirmesi ve her ikisinin de kuresellesme stirecinden beslenmesi agisindan benzerdir.
Bu durum, bu yatinmlarin genellikle yatirnm gelistirme yolunun ikinci evresinin
sonundaki ve sonraki evrede yer alan Glkeler ile iliskili olmas: ile o6rtismektedir.
Ozellikle varhik arayan yatinmlar, gelismis endustriyellesmis tlkeler ile iliskilidir
(Narula ve Dunning, 2000, s.152).

2.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinnmlarinin Belirleyicileri

Kuskusuz ki temel amaci kar saglamak olan yatirimci, bu amacina ulasabilmek
icin yapacag: yatinm cesidine en uygun Ulkeyi iyi belirlemek istemektedir ve bu
nedenle yatinm yapacagi Ulkeyi belirlerken bazi faktorleri g6z 6ninde
bulundurmaktadir. Zira, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin nereye yapilacagin
belirleyen birgok faktor vardir. Bu faktorler, farkli ¢alismalarda farkl: gruplandirmalara

tabi tutulmaktadir.
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Nunnenkamp (2002, s.3) bir Ulkeye dogrudan yabanci sermaye girisini
belirleyen faktorlerin geleneksel olan ve geleneksel olmayan seklinde ayrilabilecegini,
geleneksel faktorlerin yatirim yapilacak ulkenin ekonomik kapasitesi, ekonomik
blylme durumu, pazar blyudkligi, nufusun biyidme hizi, yurtici vatandaslarin alim
guicu, risk durumu gibi faktorler oldugunu; geleneksel olmayan faktorlerin ise bolgeler
arasindaki maliyet farkliliklari, tamamlayici Gretim faktérlerinin durumu, yerel beceriler
gibi faktorler oldugunu belirtmektedir.

Kahai (2004, s.44), dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarint belirleyen
faktorleri, lic kategoriye ayirmaktadir. ilk kategoride yatirimin yapilacag tlkenin piyasa
bayuklagl, buyime potansiyeli, alim gucd, Gretim maliyeti, cografi konumu ve dogal
kaynaklardan olusan geleneksel faktorler yer almaktadir. ikinci kategoride yatirimin
yapilacag: ulkenin politik, sosyal ve kultlrel cevresi ile ilgili faktorler yer almaktadir.
Uciincli kategoride ise yatirimin yapilacag: tlkedeki islem maliyetinin buyikIigi ile
ilgili faktorler yer almaktadir.

Loree ve Guisinger (1995, s.286-290) ise bu faktorleri, politik olan ve politik
olmayan seklinde siniflandirmakta olup politik faktorlerin yatirim icin verilen tesvikler
ve performans gereklilikleri gibi faktdrler oldugunu; politik olmayan faktorlerin ise
altyap: seviyesi, kisibasina dusen gayri safi yurtici hasila, cret duzeyi, kiltirel mesafe
gibi faktorler oldugunu belirtmektedirler.

1998 Diinya Yatirim Raporu’nda ise bu belirleyici faktorler politik, ekonomik ve
yatiim ortamina iligkin faktorler olarak siniflandiriimaktadir  (United Nations
Conference on Trade and Development [UNCTAD] World Investment Report [WIR],
1998, 5.91).
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Dogrudan Yabanc: Sermaye Yat:rzmlar:n:n Yat:rzmz Alan Ulkedeki Belirleyicileri

Yatirimi Alan Ulke Belirleyicileri

1.Politik Faktorler

-Ekonomik, politik ve sosyal kararlilik

-Yabanci yatirnmlarin giris ve isleyisi ile ilgili kurallar
-Yabanci ortaklar ile ilgili anlagsma standartlar:

-Piyasalarin isleyis ve yapisi ile ilgili politikalar

-Yabanci yatirnmlar ile ilgili uluslararasi: anlasmalar
-Ozellestirme politikalar:

-Ticaret politikas: ve ticaret politikasi ile yabanci yatinmlarin

2.EkonomikFaktorler

uyumu

-Vergi politikasi

Yatirimin Tirlne Gore Yatirimi Alan Ulkedeki
Ekonomik Belirleyiciler
-Piyasa buyukligu ve kisi basina
gelir
-Piyasanin blytmesi

A.Pazar Arayan -Bélgesel ve Kkiiresel pazara
erisim

-Ulkeye 6zg tuketici tercihi
-Piyasa yapisi

-Hammaddeler
-Vasifsiz ucuz isguct
-Vasifli isguci

B.Kaynak/Varlik Arayan -Teknoloji, yenilikcilik ~ ve
olusturulan diger varliklar
-Fiziksel altyap1
-Haberlesme

-Isguictinin ~ verimliligi  icin

gerekli kaynaklarin maliyeti
C.Etkinlik Arayan -Diger girdi maliyetleri

-Bolgesel ticaret anlasmalarina

uyelik

3.Yatirrm Ortamina
Iliskin Faktorler

-Yatirnm promosyonu (imaj, yatirim Greten aktiviteler, yatirim
kolaylastirma hizmetleri)

-Yatinim tesvikleri

-Maliyetler (rusvet, burokratik etkinlik)

-Sosyal etkenler (yasam kalitesi vb.)

-Yatirim sonrasi hizmetler

Kaynak: UNCTAD WIR, 1998, s.91
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Gorildiugu gibi dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini belirleyen faktorler
farkli sekillerde simiflandirilabilmektedir. Buna ragmen bu ¢alismada bu sekilde bir
aynstirma yapilmadan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarint belirlemede Onemli

goriilen bazi faktorlere yer verilmektedir.

2.3.1. Pazar Buyuklugu

Bir Glkenin pazar buyuklugu, o tlkenin Kisibasina gayri safi yurtici hasilas ile
ilgilidir. Teoriye gore, bir tlkenin pazar buyikligl ve pazar buyuklugi ile birlikte artan
talep ile o Ulkeye gelen dogrudan yabanci sermaye arasinda pozitif bir iliski vardir.
Yabanci yatirimci, yatirnm yapacagi Ulkedeki kisibasina gelirin ve nlfusun yulksek
olmasi ile ilgilenmektedir. Cunki yiksek gelir ve nifus daha fazla talep bu da
yatinmcinin karinin artmasi demektir. Bu nedenle 6zellikle pazar arayan yabanci
yatirimcr igin yatinm yapacagi Ulkede bu unsurlar 6nem tasimaktadir (Batmaz ve
Tekeli, 2009, s.21).

Lim (2001, s.12) pazar buyukluginin yatay dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini uyardigini; dikey dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin ise pazar
buydkligine kars1 kayitsiz oldugunu, sonu¢ olarak pazar blylkliginin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari Gzerindeki net etkisinin muhtemelen pozitif oldugunu
belirtmektedir. Liu ve Pearson (2010, s.103) pazar bilyukligiinin dogrudan yabanci
sermaye yatirnmlar: tzerindeki etkisini arastirirken bir¢cok calismayr incelediklerini ve
bu caligmalarin bu iki degisken arasinda anlamli ve pozitif iliskiye rastladiklarin
belirtmektedirler. Hussain ve Kimuli (2012, s.12) ise gelismekte olan tlkelere yapilan
dogrudan yabanct sermaye yatirnmlarini  etkileyen  faktorleri  inceledikleri
calismalarinda, pazar biydkliginin en etkili faktor oldugu sonucuna varmiglardir.
Coughlin, Terza ve Arromdee (1991, s.675) de pazar buyikliginin bir gostergesi
olarak kisibasina geliri kullandiklar: ¢alismalarinda bu degisken ile dogrudan yabanci

sermaye yatirimlar: arasinda pozitif bir iliski bulmuslardir.

2.3.2. Ucuz Isguicii

Bir Ulkede ucret seviyesinin yiksek olmasi, o ulkeye dogrudan yabanci sermaye
girisinin daha dusik olmasi demektir. Bir Ulkede Gcretlerin ylksek olmasi, orada

uretilen Urin fiyatlarimin da ylksek olmasina neden olacaktir. Bu ise gerek yurtigi
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piyasada gerek ise uluslararas: piyasada daha az rekabet glictine sahip olmak anlamina
gelmektedir (Karluk, 2009, s.696-697).

Buna ragmen ampirik bulgular incelendiginde her zaman teori ile bagdasan
sonuclara  ulasilmadigi  gorulmektedir.  Bu  durum  gesitli  nedenlerden
kaynaklanabilmektedir.

Fung ve digerleri (2000), dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin emek
maliyetinin nispeten daha az oldugu yerlere yoneleceklerini belirtirlerken; Zhao ve Zhu
(2000) Avrupa’daki yatirimcilarin yatirimlarini nereye yonlendireceklerinde isglcu
maliyetlerinden ziyade isgicu verimliligine 6nem verdiklerini belirtmislerdir. Shi
(1996) Tayvan ve Hong-Kong’taki yatirnmcilar icin Cin piyasasindaki distk isgucu
maliyetinin buraya dogrudan yabanci sermaye yatiriminda bulunmalarinda belirleyici
oldugunu belirtirken; Ondrich ve Wasylenko (1993), bu yatirimlar ile igsguct maliyetleri
arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski bulamamislardir (Liu ve Pearson, 2010,
5.104-105).

Hanson Il (1995, s.150) ise bir donem Birlesmis Milletler (BM)’de is kayiplar
ile ilgili halkin endiseye kapildigini, bu is kayiplarinin dustk tcretlere sahip ulkelere

sermaye kagcisi ile ilgili oldugunu belirtmektedir.

2.3.3. Ekonomik ve Politik istikrar

Bir ulkeye dogrudan yabanci sermaye girisinde 6nemli tesvik unsurlari olan
dogal kaynaklar, i¢ pazar ve ucuz isgucu gibi faktorler tek baslarina yeterli
olamamaktadir. Gunumizde yatirnm yapilacak Ulkede ekonomik ve politik istikrar,
yabanci yatirnmci agisindan en belirleyici faktorlerden biri haline gelmistir. Strekli
iktidar degisikligi ve politik calkantilar yasayan ulkeler, yabanci yatirnmcilara cazip
gelmemektedir. Oysa hizla blylyen, gelir boliasimani adaletli  bir sekilde
gerceklestiren, ekonomik ve politik istikrara sahip olan tlkeler yabanci yatirimcilar igin
cazip olmaktadir. Yabanci yatirnmcilar igin yatirim yapacag: tlkedeki iktisat politikalari
da o6nemlidir. Bu agidan bakildiginda piyasa mekanizmas: guclerine dayanan daha
liberal politikalar uygulayan ekonomiler, yabanci sermaye cekmede daha basaril
olmaktadirlar (Zengin, 2003, s.56).

Minor (2003); politik risk, devlet politikalarindaki degisiklikler, ekonomik
kararsizlik, altyap: yetersizligi ve yolsuzluk gibi faktorlerin dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarinin nereye yapilacagi konusunda 6nem tasidiklarini vurgulamaktadir. Yine
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Click (2005) de bir Ulkede politik kararsizligin ekonomik cevrede de belirsizlik
yaratacagini bunun da ulkeye dogrudan yabanci sermaye girislerini engelleyecegini
belirtmektedir (Liu ve Pearson, 2010, s.105).

2.3.4. Kurumlann Ozellikleri

1990’lar dncesinde bir tilkeye dogrudan yabanc: sermaye girislerinde etkili olan
faktorlerden bahsedilirken kurumlarin 6zellikleri gogunlukla bu faktorler arasinda yer
almamaktaydi. Oysa, 1990’lardan beri ekonomik blyume saglanmasinda ve dogrudan
yabanci sermaye girislerinde kurumlarin roliinden ve 6neminden sik¢a bahsedilmektedir
(Dumludag, 2009, s.18).

Yabanci yatirnmcinmin yatirnm yapacag: (lkede yasal ve birokratik zorluklarin
varligi, kurulus islemlerinin uzun olmasi, kurulus islemlerinin zahmetli ve yiksek
maliyetli olmasi, yabanci sermaye karar mekanizmasinin islemesinde farkli karar
odaklarinin olmasi ve bunlar arasindaki koordinasyon eksikligi, altyap: yetersizligi gibi
sorunlar yatinmlar Gzerinde caydirici etki yaratmaktadir. Ayrica kamulastirma
politikalarinda sik sik yasanan degisiklikler de yabanci firmalarin varliklara yonelik
yatinmlarini caydirmaktadir (Karluk, 2009, s.696).

Kurumlar; belirsizligi azaltarak, kararli yapilar kurarak, malkiyet haklarin
belirleyerek bilgi vb. maliyetlerin azaltilmasini saglamalidir. Ekonomik biliyiime
oranlarint arttirmak, daha yiksek dogrudan yabanci sermaye saglamak ve kurumlarin
niteligini arttirmak icin devlet; rekabet, bankacilik, haberlesme gibi cesitli alanlarda
bagimsiz diizenleyici nitelikli saglam kurumlarin girisini arttirmak gibi bazi politikalar
uygulamalhidir (Dumludag, 2009, s.18).

Dumludag (2009, s.27) Turkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ele
aldig1 calismasinda; Turkiye’de disuk yolsuzluk diizeyi, hikimetin kararliligi, adaletin
isleyisi, seffaflik, yasal ve diizenleyici cerceve, politik ve ekonomik kararlilik, milkiyet
haklari, adaletin etkinligi, ihtiyatlilik gibi kurumsal degiskenlerin dogrudan yabanci
sermaye girislerinde énemli etkiler yaratacagini belirtmektedir.

Ali, Fiess ve MacDonald (2010, s.215) 69 gelismekte olan Ulkeye yonelik 1981-
2005 dénemine ait veriler kullanarak dogrudan yabanci sermaye girislerinde kurumlarin
rolinl arastirdiklart galigmalarinda, bu sermaye girisleri Uzerinde kurumsal niteligin
oldukga 6nemli oldugunu, bu nedenle kurumsal kalitenin saglam olmasi gerektigini

belirtmektedirler.



15

2.3.5. Ekonomik Entegrasyonlara Uyelik

Bolgesel ticaret anlasmalari; yatirnmcilar lehine daha iyi bir yatirrm ortami
hazirlayarak, pazar biyukligu yaratarak, ticaret anlagsmalarina katilan tlkelerde ticaret
engellerini ve tarifeleri azaltarak daha baska reformlarin gergeklestirilecegine dair bir
taahhit saglayarak bu anlasmalar1 gergeklestiren ulkeler arasinda ciddi bir dogrudan
yabanci sermaye hareketinin gerceklesmesine yol agmaktadir (Park ve Park, 2008,
5.550).

Clausing ve Dorobantu (2005, s.77), Merkezi ve Dogu Avrupa (MDA)
ulkelerinin gecis slrecinin ilk on yili boyunca DYSY c¢ekmedeki basarilarin
inceledikleri calismalarinda, bu Ulkelerde pazar buyukligi ve dustik maliyet gibi bazi
faktorlerin dogrudan yabanci sermaye girislerinde etkili olabildiklerini; fakat asil etkili

olanin Avrupa Birligi Bildirisi’nin ilant oldugunu belirtmektedirler.

2.3.6. Doviz Kuru

Benassi  (1999); dogrudan yabanci sermaye yatinmcilarinin doviz  kuru
rejimlerine duyarsiz kalamayacaklarini, yatinm yapacaklar: tlkeyi belirlerken doviz
kuru rejimlerini dikkate alacaklarini belirtmektedir. Zira Kkarsilastirmali retim
maliyetleri gibi belirleyiciler, reel déviz kuru seviyesi ile ilgilidirler. Benassi, déviz
kurlarinin - yatinm  Kkararlart  Gzerindeki etkisinin iki sekilde ortaya ¢iktigim
belirtmektedir: Bunlardan biri doviz kuru seviyesi ve bir digeri doviz kuru
degiskenligidir (Gungdr, 2002, s.76).

Doviz kuru seviyesi, dogrudan yabanci sermayenin giris yapacag: Ulkenin
uzakhgindan etkilenir. Yatirimci, yatirnm yapacag Ulke piyasasina hizmeti amagclar ise
dogrudan yabanci sermaye ticaret ikameci olur. Bu durumda farkli mekanizmalar ortaya
cikabilmektedir. Mesela; yatirim alan bir tlkenin para birimindeki bir degerleme, bu
ulke vatandaslarinin alim gucinu arttiracagindan bu ulkeye dogrudan yabanci sermaye
giriglerini arttirir. Ayrica reel doviz kurlarindaki bir deger kayb: da yine bu tlkedeki
sermaye maliyetini de azaltacagindan dogrudan yabanci sermaye girisi Gizerinde olumlu
etki yaratabilir. Fakat yatirnmcinin amaci yeniden ihracat olur ise yatirim yapacag llke
parasindaki bir degerlenme dlsiuk rekabet glctune neden olacagi, maliyetleri
yukseltecegi igin yatinmciy: bu ulkeye yatirnm yapma konusunda caydiracaktir. Doviz
kurundaki surekli degisiklikler ve yatirim yapilacak Ulkede doviz kurunun istikrarsiz
olusu da bu Ulkeye DYSY yapilmasin: engelleyecektir (Glingdr, 2002, s.76).
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Lin, Chen ve Rau (2010, s.466-467) Tayvanh yatinmcilar tarafindan Cin’e
yapilan yatinmlar ile ilgili arastirmalarinda, bu yatirnmlar UGzerinde doéviz kuru
hareketlerinin anlaml1 bir etkiye sahip oldugunu, genel olarak ampirik bulgularinin teori
ile uyumlu oldugunu belirtmektedirler. Fakat dogrudan yabanci sermaye yatirimlar
Uzerinde doviz kuru belirsizliginin etkisinin biraz da yabanci yatirimcinin tutumuna
bagl oldugunu, bu nedenle yapilan ¢alismalarda yatirimi yapan firmanin tutumuna da
dikkat cekilmesi gerektigini vurgulamaktadirlar. Zira, kimi yatirimcilar risk sever

olabilmektedir.

2.3.7. Tesvikler

Oman (1999) dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina verilen tesvikleri finansal
tesvikler, mali tesvikler ve dizenleyici tesvikler olarak siniflandirmaktadir. Finansal
tesvikler daha ¢ok gelismis tlkeler tarafindan kullanilmakta olup bu tesvikler; dogrudan
nakdi yardimlar, hibeler, dustik faizli krediler, arazi tahsisi, elektrik ve su fiyatlarinin
dustrilmesi gibi duzenlemeleri icermektedir. Gelismekte olan tlkeler ise daha ¢cok mali
tesviklerde bulunmakta olup bu tesvikler; vergi indirimi ya da ertelemesi, ithalat
vergisinden muafiyet gibi diizenlemelerdir. Mali tesvikler ile karlar Gzerindeki kurumlar
vergisi azaltilmaya ya da yeni sermaye mallarinin satin alinma maliyetleri dustrilmeye
calisiilmaktadir. Diizenleyici tesvikler ise ¢alisma haklari, ¢evrenin korunmasi ile ilgili
kurallarin diizenlenmesi veya gevsetilmesi, serbest ticaret bolgelerinin olusturulmasi,
kamu kuruluslarinin 6zellestirilmesi, piyasalarin serbestlestirilmesi gibi dizenlemeleri
kapsamaktadir (Goker, 2007, s.33-34).

Lim (2001, s.13) de mali tesviklerin hem yatay hem de dikey dogrudan yabanci
sermaye yatimlarini uyardigini  belirtmektedir. Buna ragmen dretim maliyeti
minimizasyonuna 6nem veren dikey dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin mali
tesviklerden daha fazla etkilendigini; ¢unkl bu yatirimlarin maliyetlere daha duyarh
oldugunu belirtmektedir. Yatay dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ise mali
tesviklere nazaran yatirimin yapildig: tlkenin pazarinin yasayabilirligine bu nedenle de
korumaci politikalar gibi baz: politikalara bagl: oldugunu; fakat sonug olarak dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari tizerinde mali tesviklerin net etkisinin pozitif oldugunu da
belirtmektedir.
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2.4. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinmlarimn Yatirnim Alan Ulkeye Etkileri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda, yabanci yatirimci ve yatirimi alan
ulkenin her ikisi de ¢ikarlarin1 gbzetmektedir. Bu yatirimlarin iki tarafa da saglayacagi
faydanin dagilimi; yapilan yatirimin niteligine, taraflarin pazarlik glicine, yatirim izni
sartlarina, avantaj ve dezavantajlarin iyi hesaplanmasina vs. baghdir. Her iki taraf da
avantaj ve dezavantajlari iyi degerlendirir ve avantajlari en iyi bigimde kullanir ise bu
aligveristen buyik 6lglide karli gikabileceklerdir (Zengin, 2003, s. 60).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini alan tlke agisindan bakildiginda bu
yatirimlarin etkileri, gelismis ve gelismekte olan Ulkelere gore farklilik gosterebildigi
gibi bu etkiler olumlu veya olumsuz olarak da farklilik gésterebilmektedir.

Gelismis Ulkelere yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin o tlkenin
ekonomisi Uzerinde vyarattigi olumlu etkilerin, gelismekte olan Glkelere yapilan
yatirimlarin yarattigi olumlu etkiler ile kiyaslandiginda daha fazla oldugu gortlmektedir
(Zengin, 2003, s. 60).

Ayrica bu yatirmlarin bu Ulkelere bazi avantajlar saglamak ile birlikte bazi
dezavantajlara da yol agabildigi gorulmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin sagladig: avantajlara bakacak olursak;
dogrudan yabanci sermaye yatiriminda bulunan yatirimcimin yerli Ureticiye Uretim
tekniklerini gelistirmek igin teknik yardim saglamas: veya yerli Greticinin yabanci
yatinmcinin tekniklerini ve teknik bilgisini taklit etmesi, yabanci yatirimcinin yonetim
ve organizasyon ile ilgili egitim vermesi bu yatinmlarin alict Ulkeye sagladig
avantajlardandir (Goker, 2007, s.37).

Urata (2000)’ya gore bu yatirimlarin bir baska yarari, finansal kaynaklari alici
ulkeye cekerek burada tretim olanaklarint genisletmesidir. Ayrica bu yatirnmlarin bir
diger avantaji, alict Ulkeyi yabanci yatinmcinin dagitim kanali igine c¢ekmesidir.
Bununla birlikte, ulusal dagitim kanalini kullanan alici Ulke ihracatini arttirmak ile
kalmayacak gerekli ara mallarini da ithal etme olanagina kavusacaktir (Gungor, 2002,
5.73-74).

Moran (2005)’a gore bu avantajlarin blyuklugu cesitli faktorlere baglidir:
Bunlardan biri yerli firma ile yabanci firma arasindaki teknoloji ve verimlilik dizeyi
farkliligidir. Bu farklihk ne kadar c¢ok ise yerli dretici yaratilan digsalliklari
degerlendirmekte o kadar zorlanacaktir. Alici Ulkede yapilan yatirimin yeni yatirim

olmasi ve bunun pozitif dissallk yaratmasi kadar bu pozitif dissalliklar:



18

icsellestirebilecek yerli Greticinin varligi da énem tasimaktadir. Pozitif dissalliklardan
faydalanmanin bir diger yolu da alict Ulkenin daha liberal yatirim ortamina sahip
olmasidir. Daha liberal yatirrm ortami, daha dinamik ve etkin dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin alici lkelere girisini saglayacaktir. Avantajlarin buyukliginu
belirleyen bir diger faktdr kimelesme etkisidir. Kimelesme; birbiri ile baglantili
firmalarin, komsu sektdrlerin, yan sanayi ve hizmet tedarikgilerinin cografi olarak ayn
bolgede toplanarak isbirligi yapmasidir. Firmalar Dbirbirlerine yakin olarak
yerlestiklerinde etkinlikleri artmakta ve alici Ulkenin yatinmlar konusunda guvenli
olduguna dair yabanci yatirimcilar: yatirimlar icin tesvik etmektedir (Goker, 2007, s.37-
38).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin reel Gcretleri alict tilkede arttirmas: ve
devlete vergi gelirleri yaratmas: gibi bazi1 parasal avantajlar da sagladigindan
bahsedilmektedir (Gungor, 2002, s.74).

Dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin yol agtigi dezavantajlara bakacak
olursak; bu yatinmlar gelismekte olan Ulkelerde 6nemli oranda doviz girisi veya kar
cikist yarattiginda Gdemeler dengesinde bozulmalara neden olabilmektedir. Ulkeye
onemli Olcude doviz girisi ulusal paranin asirt degerlenmesine yol acarak ihracati
olumsuz etkileyecek, ithalati arttiracak veya kur ayarlamasi gerekliligi ile ekonomik
istikrar1 bozacaktir. Buyuk kar transferleri ile de alici tlkeden 6nemli 6lglide déviz
¢ikist olmasi doviz kurunun asirt yikselmesine, yerli Greticinin ithal girdi maliyetlerinin
yikselmesine neden olabilmektedir (Goker, 2007, s.38).

Bilhassa belli bir sektdre yogun tesviklerin olmasi durumunda kamu sektord ile
tesvik edilen sektor arasinda ciddi ekonomik ve politik bagimlilik olusmasi bu sektorde
rant Kkollayict davraniglarin, risvet ve yolsuzluklarin artmasina vs. neden
olabilmektedir(Goker, 2007, s.38-39).

Tesvikler ile iyi yonlendirildiginde bu yatirnmlar, herhangi bir sanayi kolunda
teknoloji yenilemeye veya rekabetin artmasina katkida bulunurken; yodnlendirmenin
eksik oldugu durumlarda yabanci yatirimer karli buldugu igin varolan eski teknoloji ile
yetinmeyi de tercih edebilir. Yabanci yatirimci, alici Ulkede tekelci ya da oligopolistik
bir yap1 buldugunda da rekabet yaratmaktansa yine mevcut yapiyr sdrdirmeyi
secebilecektir (Zengin, 2003, s. 60).

Yatirimi ileriye ve geriye baglantilar: gucli olan sektorlerde yapmak ve yeni yan

sanayi dallarinin gelisimini tesvik etmek yerine yatirimi eski sinirli bir alanda yapmak
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yatinmciya kar saglayabilir; fakat bu durum alict llkeye avantaj saglamayabilir
(Zengin, 2003, s. 60).
Yine bu yatinmlar igin tesvik politikalar1 da 6nemli ayricaliklar icermemelidir.

Aksi takdirde, alici Glkenin bu yatirnmlardan saglayacag: fayday: azaltabilecektir.

2.4.1. Ekonomik Blyumeye Etkisi

DYSY ile ekonomik buyime arasindaki iliski Uzerine ¢ ana teorik goris
bulunmaktadir: pozitif goris, negatif goris ve bagimli etki gorisu (ElI Wassal, 2012,
s5.84).

Bunlardan pozitif goriise goére dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yatirimin
yapildig1 Glkede yurtici sermaye birikimini arttirmakta ve béylece ekonomik blyiime
icin potansiyel basari saglamaktadir. Bu yatirimlar, alici tlkedeki yurtici yatirimlar: da
harekete gecirmekte ve boylece toplam wyurtici yatirimlar Gzerinde pozitif etkiler
yaratmaktadir. Bu etkiler, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik buyiime
Uzerinde dogrudan etkileri olarak ifade edilmekte ve ekonomik blylmenin sermaye
odakl: oldugunu savunan neoklasik goristen kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte bu
yatinmlar, ekonomik buyume (zerinde dolayli vyollar ile de pozitif etkiler
yaratabilmektedir. Bu yatirimlar yatirrmin yapildig: tlkede ihracati tesvik edebilmekte,
kamu yatirim projelerini finanse etmek igin daha fazla vergi geliri saglayabilmekte,
teknolojik yayilma gercgeklestirebilmekte, yine yatinmin yapildigr Ulkede yerel
isglctnin becerilerinin artmasina, yonetim tekniklerinin gelismesine, (retkenligin
transfer edilebilmesine de katkida bulunabilmektedir (Sylwester, 2005, s.290-291).
Romer (1994) bu dolayl etkilerin, bilgi ve teknolojiyi tretim faktorleri olarak kabul
eden i¢sel bluyime modelleri ile acgiklanabilecegini belirtmektedir (ElI Wassal, 2012,
s5.84).

Negatif goruse gore bu yatinmlar alict Glkenin ekonomik buyumesi (zerinde
negatif etkiler yaratmaktadir. Saltz (1992), bu yatirimlarin yatirrmin yapildigi tlkede
sermaye fiyatlarini arttirdigini ve boylece yerli yatirimlart olumsuz etkiledigini ileri
strerken bagimlilik teorisyenleri de bu yatirimlarin yurtici yatirimlar: dislayabildigini
savunmaktadirlar (Sylwester, 2005, s.291). Yabanci yatirimcilara verilen tesvikler alici
ulkedeki yerli yatirimcilari olumsuz etkileyebilmektedir. Bornschier, Chase-Dun ve
Rubinson (1978, s.651) ise bu yatirimlarin yatirimin yapildig: tlkede gelir esitsizligini

arttirdigin ileri stirmektedirler.
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Bagimli etki gorust ise bu yatirimlarin alici tlkenin ekonomik buyiumesi
Uzerinde bagimsiz bir pozitif etkisi olmadigin1 savunmaktadir. Bu goruse gore bu
yatinmlarin ekonomik biytiimeye etkisi, alici Glkenin kosullarina veya bu yatirimlardan
gelen yararlar: i¢sellestirebilmesine baglidir (El Wassal, 2012, 5.84).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin alici tlkenin ekonomik buytimesi
Uzerinde yarattigi sonuclari arastiran calismalara baktigimizda, burada anlatilanlar:
destekler sonuclara ulastiklarin1 gérmekteyiz.

Tiwari ve Mutascu (2011, s.173), bu yatirnmlarin ekonomik biytime Gzerindeki
etkilerini Asya ulkeleri igin incelemislerdir. Calismalarinda, bu yatirimlarin ve ihracatin
bu Ulkelerde ekonomik buyumeyi ilerlettigi sonucuna ulasmiglardir. Onlar, buyimenin
ilk asamada ihracat odakli bir biylime olmasinin sonraki asamada ise dogrudan yabanci
sermaye yatinmlarina dayali bir buyime olmasinin uygun bir segenek oldugunu da
belirtmektedirler.

Mehic, Silajdzic ve Babic-Hodovic (2013, s.5) Gilineydogu Avrupa gecis
ulkelerinde dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin ekonomik buytime (zerindeki
etkilerini arastirdiklar: calismalarinda, bu yatirimlarin bu tlkelerde ekonomik biyimeyi
pozitif etkiledigi sonucuna ulasmislardir.

Ekanayake ve Ledgerwood (2010, s.43) 85 gelismekte olan Ulkede bu
yatinmlarin ekonomik blytme Gzerindeki etkilerini arastirdiklar: ¢alismalarinda, farkl
gelir dizeylerine sahip ulkeler secmislerdir. Onlar, bu Ulkelerde bu yatirnmlarin
ekonomik blyumeyi pozitif etkiledigi sonucuna ulasmislardir.

Maki ve Somwaru (2004, s.800) secilmis 66 gelismekte olan Ulkeye yapilan
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ve ticaretin bu tlkelerin ekonomik buytmeleri
uzerinde olumlu etkiler yarattigit sonucuna ulastiklart calismalarinda, bu olumlu
etkilerin biylk o6lclde ev sahibi ulkelerdeki beseri sermaye stokuna bagli oldugunu da
belirtmiglerdir.

Bornschier ve digerleri (1978, s.651) ise farkl: tlke gruplarin: dikkate alarak
ekonomik buyume uUzerinde dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin etkilerini
arastirdiklar: ¢calismalarinda, bu yatinmlarin ekonomik biyimeyi genel olarak negatif

etkiledigi sonucuna ulagsmiglardir.
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2.4.2. istihdama Etkisi

Yatirim ve istihdam birbirleri ile iliskili kavramlardir. Keynes (1936), Genel
Teori’de yatirnm ve istihdam arasinda pozitif iliski oldugunu ileri stirerken; bugin
ekonomistler arasinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin istihdama etkileri
konusunda buytiik ayriliklar oldugu gorilmektedir ( Moosa, 2002, s.77).

Genel olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin istihdama etkisi su
sekilde 6zetlenebilir ( Moosa, 2002, s.77):

- Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, alici tlkede yeni tesislerin agilmas: yolu
ile burada istihdami1 dogrudan sekilde veya isgiici dagilimini uyararak dolayl
sekilde arttirabilir.

- Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, alici lkede saglikli olmayan sirketlerin
yeniden yapilandirilmas: veya satin alinmas: seklinde alici Ulkeye girer ise
istihdamda degisiklik yaratmaz. istihdam var olan seviyesini korur.

- Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, alici tlkedeki Gretim tesislerinin elden

cikarilmasi veya kapanmasina neden olur ise bu yatirimlar istindami azaltabilir.

Zengin (2003, s.62), yabanci yatirimcinin isgiclnin yogun kullanildig:
hizmetler ve gida gibi sektorlere dogrudan yatirim yapmasi durumunda, bu yatirimlarin
alici Ulkede istihdama olumlu etki yapacagini; fakat bu olumlu etkinin de yabanci
yatirrmcinin alici tlkeden vasifli ve vasifsiz isglict kullanimina ve bu isgticinun egitim
ve bilgi diizeyine katki saglamasina bagli oldugunu belirtmektedir.

Goger, Mercan ve Peker (2013, s.117) Turkiye’de ihracat ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin issizlige olan etkisini inceledikleri calismalarinda, ihracatin
issizligi azalttig1; fakat dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin issizlik tzerinde
anlamli bir etkisinin olmadigi seklinde sonuclara ulasmislardir. Calismaya gore,
ihracattaki %100’l0k bir artig, issizligi %15 azaltirken; dogrudan yabanci sermaye
yatimlarindaki %2100’k bir artis, issizligi %1.5 oraninda azaltmaktadir.

Driffield ve Taylor (2000, s.90) calismalarinda, Ingiltere’de dogrudan yabanci
sermaye yatirim girislerinin isglicl piyasasina olan etkilerini arastirmislardir. Onlar, bu
yatirnmlarin 6nemli etkilerinden birinin Gcret esitsizligini arttirmalari ve ahici tlkede

cogunlukla vasifl isglciinin kullanimina yol agmalar: oldugunu belirtmektedirler.
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2.4.3. Odemeler Dengesine Etkisi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin 6demeler dengesi etkisi, gelismekte
olan Ulkelerde gelismis Ulkelere gore daha 6nemli bir konudur (Moosa, 2002, s.82).
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin alici tlkede beklenen en 6nemli katkilarindan
biri, 6demeler dengesinde olumlu gelismeler saglamasidir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, yatirnmin yapildig: tlkenin 6demeler dengesine sagladigi sermaye girisi ile
sermaye hesabina olumlu etki yapmaktadir. Ayrica bu yatinmlar gerek cokuluslu
sirketin ihracati ile gerek ise bu yatinmlarin mal ve hizmet ithalatin1 ikame etmesi ile
O0demeler dengesi cari hesabina da olumlu etkiler yapmaktadir (Kurtishi-Kastrati, 2013,
5.29).

Bununla birlikte bu yatirimlarin ddemeler dengesi tzerindeki etkisi olumsuz da
olabilmektedir. Nitekim yabanci yatirimcilarin Gretimde kullandiklar: ithal girdiler veya
kar transferleri nedeni ile disariya doviz ¢ikisina neden olmalari, 6demeler dengesini
olumsuz etkilemektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin 6demeler dengesine
net katkisi, yabanci yatirrmcinin ihracat-ithalat sonuglari ve sermaye giris-Gikislarina
baglidir (Zengin, 2003, s.61).

Chidoko ve Sakuhuni (2015, s.746), 1981-2013 donemi icin Zimbabve’nin
O0demeler dengesi (zerinde dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin etkilerini
arastirmis ve bu yatirimlarin édemeler dengesi Uzerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu

sonucuna ulagmiglardir.

2.4.4. Teknolojiye Etkisi

Teknolojik yenilik ile firma buyikligu arasindaki iligki dikkate alindiginda;
firma buyduikce arastirma ve gelistirme giderlerine daha fazla fon ayirdigi, bunun da
cokuluslu dev firmalara avantajlar sagladigi gortilmektedir. Bu agidan bakildiginda, bu
yatirnmlarin alict Glkedeki teknoloji stokunu olumlu etkileyecegi disunulmektedir
(Yulek, 1991, s.51). Fakat teknoloji transferinin temel digumda, alinan teknolojilerin
adaptasyonu ve bu olgunun 6zellikle yatirimin yapildig: tilkede teknoloji Gretimini nasil
etkiledigidir (Yulek, 1991, s.53).

Bu agidan bakildiginda, teknoloji transferinin yarattigi bazi sorunlar olmak ile
birlikte teknoloji transferi, alic1 Ulkelere katkilar da saglamaktadir. Teknoloji transferi
ve bunun Uretimde yarattig1 sorunlara bakacak olursak; ekonomik olcekleri daha disiik

olan, issizligin yuksek oldugu, isguct egitiminin disuk oldugu gelismekte olan Ulkelere
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bu yatirimlar ile ileri teknolojinin dogrudan transferi, bazen verimsizliklere neden
olabilmektedir. Bu teknolojilerin bu ulkelere uygun segimler yapilmadan aktarilmasi;
kit sermaye kaynaginin israfina, kapasitenin eksik kullanimina, yatirim getirilerinin
dusuk olmasina neden olabilmektedir (Yilek, 1991, s.54).

Burada 6nemli bir nokta bu Ulkeler icin teknoloji transferi maliyeti bu
teknolojiyi Uretmekten daha disuk oldugu halde, alici tlkenin bu teknolojiyi ilerletip
ilerletemeyecegi veya bu teknolojinin devamliliginin saglanip saglanamayacagidir
(Yulek, 1991, s.54).

Teknolojiye sagladiklar: katkilara bakacak olursak; yabanci yatirimci sirketlerin
ulkeye getirdikleri Gstlin Gretim metodlar: ve pratiklerin zaman igerisinde bu sirketlerde
calisan yerli Greticiler aracilig: ile alici tlkeye yayildigi gorilebilmektedir. Fakat yine
bu durumda da bu tekniklerin adaptasyonu oldukca 6nemlidir. DYSY araciligi ile
isguctnun, yatirimi yapan tlkede veya yavru sirketlerde egitilmesi de alici tlkeye fayda
saglayabilecektir (Yllek, 1991, s.55).

Dogrudan yabanci sermaye yatinmlarinin alict tlke teknolojisine etkilerini
inceleyen ampirik c¢alismalarin sonuglarina bakildiginda bu sonuglarin  farklilik
gosterdigi gortlmektedir. Bazi ¢alismalar dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin alici
ulkede teknoloji yayilimina pozitif etkisi oldugunu ileri stirerken; bazilar: ise bu etkinin
negatif oldugunu ileri stirmektedir. Ornegin Branstetter (2005), Caves (1974), Chuang
ve Lin (1999), Globerman (1979), Sinani ve Meyer (2004) bu yatirnmlarin yarattig:
teknoloji yayilimimin Avustralya, Kanada, Tayvan, Estonya ve BM’de pozitif oldugu
sonucuna ulagmislardir. Yine benzer sekilde Barrios ve Strobl (2002), Barrios, Dimelish
ve Lauri (2004) de ispanya ve irlanda’da bu yatirimlarin teknoloji yayihmina etkisinin
pozitif oldugu; fakat bu pozitif etkinin 6lgeginin firmalarin karakteristigine bagl oldugu
sonucuna ulasmislardir. Aitken ve Harrison (1999), Sadik ve Bolbol (2001) ise
Veneziella ve alti Arap llkesinde bu yatirrmlarin teknoloji yayilimi etkisini negatif
bulmuslardir (Sun, 2011, s.25-26).

2.5. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarini Agiklayan Teoriler

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin 1950°li yillarda 6zellikle gelismis
ulkeler arasinda oldukga artmis olmasi, iktisat¢ilarin dikkatini cekmis ve bu yatirimlarin
neden yapildigi konusunda ginimize kadar bircok teori gelistirilmesine yol agmustir

(Oztiirk, 2004, s.113). Dogrudan yabanc: sermaye yatinmlarini agiklayan teoriler, tam
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rekabet piyasasi varsayimina dayanan teoriler ve eksik rekabet piyasasi varsayimina
dayanan teoriler olarak iki ana baslik altinda ele alinmaktadir.

2.5.1. Tam Rekabet Piyasas1 Varsayimina Dayanan Teoriler

Neoklasik iktisat icerisinde gelistirilen bu teoriler, faktér ve mal piyasalarinda
tam rekabet kosullarinin gecerli oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bu teoriler
sunlardir: getiri oranlarindaki farklilik teorisi, portfoy teorisi, Uretim duzeyi ve pazar

baydkligu teorileri.

2.5.1.1. Getiri Oranlanindaki Farklilik Teorisi

Bu teori, 1950’li yillarda gelismis Ulkeler arasinda dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarinin artis egilimi gostermesi ile populer hale gelmistir (Oztiirk, 2004, s.114).
Bu teoriye gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, Glkeler arasinda sermaye
getirilerinde farkliliklar olmasi sonucunda ortaya cikmaktadir. Firmalar yatirim
kararlarint ~ belirlerken  sermayenin  marjinal  getirisini  marjinal  maliyetine
esitlemektedirler. Marjinal maliyetin yurticinde ve yurtdisinda esit oldugu varsayimi
altinda marjinal getiri, yurticinde yurtdisindakinden daha duistk olur ise firma
yurtdisinda yapma karari almaktadir. Kisacasi, bu teoriye gore dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, sermayenin getirisinin daha yiiksek oldugu tlkelere yapilmaktadir
(Lizondo, 1990, s.2).

2.5.1.2. Portfoy Teorisi

Teorik cercevesi James Tobin ve H. M. Markowitz tarafindan olusturulan
(Oztiirk, 2004, s.114) bu hipoteze gére dogrudan yabanci sermaye yatinm Kkarari,
beklenen getiri ve riskten etkilenmektedir (Agarwal, 1980, s.744). Firmalar yatirnm
karar1 alirlarken beklenen getiriyi arttirmayi, riski ise azaltmay: amaglamaktadirlar.
Firmalar getiri kadar risk unsuruna da 6nem verdiklerinden risklerini azaltmak adina
birden fazla tlkeye yatirim yaparak portfoylerini ¢esitlendirmektedirler (Lizondo, 1990,
5.3).
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2.5.1.3. Uretim Duizeyi ve Pazar Buyukligu Teorileri

Uretim diizeyi teorisi, mikro seviyede bir firmanin bir iilkede gerceklestirdigi
DYSY ile bu firmanin ¢iktis1 arasinda pozitif bir iliski oldugunu ileri sirmekteyken;
pazar buyuklugl teorisi, makro seviyede bir tlkenin gayri safi yurtici hasilasi ile ifade
edilen pazar buyuklugi ile bu tlkeye yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlar
arasinda pozitif bir iliski oldugunu ileri siirmektedir. Bu iki teori, ayn: paranin iki yuzu
gibidir (Agarwal, 1980, 5.746).

2.5.2. Eksik Rekabet Piyasas1 Varsayimina Dayanan Teoriler

Tam rekabet varsayimina dayanan teoriler, firmaya 0zgl nedenlerden cok
yatinm yapilan Ulkelere 6zgl nedenler Uzerinde yogunlasmisken; yatirim yapan
firmalarin genellikle monopol, duopol ve oligopol durumunda olmalar: eksik rekabet
varsayimina dayanan teoriler olusturan iktisatcilari, Hymer- Kindleberger Cizgisi de
denilen firmaya 6zgii faktorleri arastirmaya yonlendirmistir (Oztiirk, 2004, s.116). Eksik
rekabet teorilerinden Uzerinde en ¢ok durulanlar sunlardir: Hymer’in Endistriyel
Orgitlenme Teorisi, Vernon’un Uriin Yasam Devreleri Teorisi, Duning’in OLI
paradigmasi, Buckley ve Casson’un Igsellestirme Teorisi ve Knickerbocker’in

Oligopolistik Tepki Teorisi.

2.5.2.1. Endustriyel Orgitlenme Teorisi

Hymer, portfgy teorisinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarint agiklamada
yetersiz kaldigin1 savunmakta ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini iki nedene
baglamaktadir: Bunlardan ilki firmalarin yatirnmlarini garantiye almak istemeleri ile
ilgilidir. Firmalar, yatirnmlar: ile ilgili karsilasabilecekleri riskleri azaltmak ve bu
yatinmlardan elde edilebilecek gelirleri arttirmak istemektedirler. Bu kapsamda
belirsizlik ve glvensizlik ortamlarinda portfoy yatirimlar: yapmaktan ziyade, dogrudan
yabanci sermaye yatirimi yapmayi tercih etmektedirler. Bir diger neden ise firmalarin
tekelci avantajlarini kullanabilmek igin yabanci lkelerdeki firmalar: kontrol etmeleri ile
ilgilidir. Bu dogrultuda firmalar, diger (lkelerde tesebbusler kurarak yani dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinda bulunarak avantajlar elde etmektedir (Hymer, 1976,
s.24-27). Anlasildig1 gibi teoriye gore yabanci firmalarin baska bir llkede yatirim
yapmalar1 i¢in piyasalarin mikemmel olmamas: veya tekelci, oligopolistik bazi

avantajlarin olmasi gerekmektedir.
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Hymer, bir yatirimci firmanin bir baska lkede yatirima karar verdiginde yerel
firmalar karsisinda bircok dezavantaja sahip oldugunu savunmaktadir. Bu dezavantajlar
sOyle siralanabilmektedir: dil, din ve kiltur farkliliklari, yasal sistemin zorlayicilig,
uzaktan yonetimin zorluklari vs. Buna ragmen Hymer, yabanci yatirimc: firmalarin
yerel firmalar karsisinda sadece dezavantajlara sahip olmadiklarint birtakim avantajlara
da sahip olduklarint belirtmektedir. Bu avantajlar ise sunlardir: yatirimci firmalarin
sahip olduklar: tsttin teknolojiler, yénetim becerileri, is deneyimleri vs. Hymer’e gore
bu yatinmcilar, karsilagtiklari dezavantajlara ragmen sahip olduklari avantajlari da
g0zonlne alarak kendileri icin karli bulduklari yatirimlart gergeklestirmektedirler
(Hymer, 1976, s.34).

2.5.2.2. Uriin Yasam Evreleri Teorisi

1970’lerde  Amerikan c¢okuluslu sirket (CUS)’lerin yurtdisindaki sermaye
birikimleri deneyimlerini agiklamak adina Vernon tarafindan gelistirilen bu teoriye gore
ticaret yapisint  belirleyen esas unsurlar; yeniliklerin zamanlanmasi, 0Olcek
ekonomilerinin etkileri ve belirsizlik gibi faktorlerdir (Vernon, 1966, s.190). Vernon,
uriin yasam evrelerini; yeni Grin dénemi, olgunlasmis Grlin donemi ve standartlasmis
uriin donemi olarak ele almaktadir (Vernon, 1966, s.196-202). Teoriye gore (rlin yasam
evrelerinin ilk agamast olan yeni Uriin donemi, kisibasina gelirin yuksek oldugu yani
alim gucinin iyi oldugu piyasalarda gerceklesmektedir. Vernon bunu, Urlinln ilk
asamasinda yiksek maliyetlerin s6z konusu oldugunu, bu maliyetleri karsilayabilecek
yuksek talebin ise bu piyasalarda ortaya ¢ikabilecegini belirterek agiklamaktadir. Bu ilk
asamada Uretici firma, Uriin Gzerinde tekelci bir giice sahiptir. Ikinci asama olan
olgunlasmig Urlin déneminde Urine yurtdisindan talebin artmis olmasi ile gelisen
teknoloji ve taklit yolu ile Urinun diger firmalar tarafindan da dretilmeye baslamasi
sonucunda dretici firma tarafindan bu Griin, gelismis ve gelismekte olan Ulkelere ihrag
edilmektedir. Uriine olan talebin fazlaligi ve rekabetin kizginhgi, firmanin Gretimini
ihrag ettigi yerlerde yeni retim tesisleri kurmasina yol agmaktadir. Son asama olan
standartlagmis Uriin agsamasinda ise drnun Gretici firmasi, rekabetin daha da artmas: ve
diger firmalarin da bu Urinl rahatca Uretebilmeleri dolayisiyla artan maliyetlerden
dolay: drlint maliyetin dusiik oldugu Ulkelerde gerceklestirmekte ve kendisi, bu Grini
bu llkelerden ithal etmektedir (Vernon, 1966, s.191-203).
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2.5.2.3. Icsellestirme Teorisi

1976 yilinda Buckley ve Casson tarafindan ortaya konulan bu teori ile,
Vernon’un driin  donemleri teorisinin  eksikliklerinin igsellestirmeye gidilerek
giderilebilecegi ileri surtlmektedir (Batmaz ve Tekeli, 2009, s.32). Bu teoriye gore
firmalar, faaliyette bulunduklari piyasalarda bagimliliktan kurtulmak istemektedirler.
Bunun icin ise firmalarin, faaliyette bulunduklar: sektorlerin tim piyasalarini firma
sistemi icinde toplamalar1 yani icsellestirmeleri gerekmektedir. Firma icinde
gerceklesen bu durum ulke sinirlarint astiginda firma, CUS haline gelmek ile birlikte
DYSY faaliyetlerinde bulunmus olmaktadir. Neticede piyasalarin ic¢sellestirilmesi, hem
firmayi ¢okuluslu yapmakta hem de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin meydana
gelmesini saglamaktadir (Yavan, 2006, s.77).

Buckley ve Casson (1976)’un 6ne surdukleri bu teoriye gore eksik rekabet
piyasalarinin varligi, firmalar i¢sellestirmeye yonelten en 6énemli faktordir. Firmalar
uluslararas: piyasalardan ara mali ahs-satisinda birgok sorun ile karsilagsmaktadirlar.
Cogu zaman bu mallarin alis-satisinda gecikmeler olabilmektedir. Yabanci piyasalarda
meydana gelen belirsizlikler ve ayrica firmanin sahip oldugu kendine 6zgu avantajlar:
firma icinde kullanmak istemesi, firmalarin tretimi ile ilgili mal ve hizmet piyasalarin
icsellestirmelerine yol acmaktadir. Bunlar disinda firmay: icsellestirme yapmaya
yOneltecek baska nedenler de bulunabilmektedir (Yavan, 2006, s.77).

2.5.2.4. OLI Paradigmasi

Dunning (1980,1995) tarafindan ortaya konulan bu paradigmaya gére CUS
sayisindaki ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki artiglar, ayni anda varolan (¢
avantaj ile aciklanabilmektedir: milkiyet, konum ve i¢sellestirme avantajlari. Dunning
(1980,1995) ve Eden (1991) bu ¢ avantaji su sekilde agiklamaktadirlar (Piteli, 2010,
s.113):

Mulkiyet avantajlari, bilgi tabanli avantajlar ve oligopol avantajlaridir. Bilgi
tabanl avantajlar; marka adi, patentler, pazar becerileri, Uretim yenilikleri vs. dir.
Oligopol avantajlar: ise 6lgek ekonomilerine dayanmaktadir.

Icsellestirme avantajlar: ise dissal eksiklik ve hatalardan kaginmaktir. Piyasalarin
icsellestirilmesi ile ulasim maliyetleri, tarifeler, belirsizlikler gibi sorun yaratabilecek

baz1 engeller agilmaktadir.
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Yer secimi ile ilgili avantajlar da CUS’larin Gretimlerini nerede yapacaklarin
belirlemede etkilidir. Bu avantajlar ekonomik, politik ve sosyal olarak
ayrilabilmektedir. Ekonomik avantajlar; bir Glkenin emek, sermaye, yonetimsel beceri,
teknoloji, dogal kaynaklar gibi faktor zenginlikleri ile ve ayrica yine o ulkenin ulagimi,
altyapisi, iletisimi, pazar buyukligu ile ilgilidir. Sosyal olan veya ekonomik olmayan
avantajlar- bunlar kimi zaman dezavantaj olarak da gortlebilir- dil, etnik yapi, is ortami
ve kdlturel farkliliklara dayanir. Politik avantajlar ise belirsiz olmayan politikalarin

varhligina, devletin CUS’lar ile ilgili duzenlemelerine dayanmaktadir.

2.5.2.5. Oligopolistik Tepki Teorisi

Knickerbocker tarafindan ortaya konulan bu teoriye gore, oligopolistik bir
piyasada oncu bir firma tarafindan verilen bir DYSY karari, bu piyasadaki diger
firmalart da etkileyerek bu oOnct firma ile aym (lke veya sektorlere DYSY
gerceklestirmeye yoneltmektedir. Bu durum onci firmay: takip eden diger firmalarin;
pazar paylarint kaybetmemek, sahip olduklar: pazarlari korumak ve 6nct firmanin bu
yatinmlar sonucu avantajlar elde etme ihtimalini kendi Uzerlerinde bir risk olarak
gorerek bu riski azaltmak veya ortadan kaldirmak istemelerinden kaynaklanmaktadir.
Bu faktorlerin birlesimi neticede diger firmalarin lider firmay: takip etmelerine yol
acmaktadir (Knickerbocker, 1973, s.5).

2.6. Dunyada Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinmlarn

Yabanci sermaye yatirimlarinin baslangici Avrupa dlkelerinin somurgecilik
faaliyetlerine kadar uzanmak ile birlikte bu alandaki asil gelisme, sanayi devriminin bir
sonucu olarak 19. yy’in ikinci yarisinda Bati Avrupa’min sanayilesen dlkelerinin
ozellikle Ingiltere’nin sermaye birikimlerini karl: bulduklari yatinm alanlarina
yonlendirmesi ile baslamistir (Moosa, 2002, s.16).

19. yy boyunca Ingiltere, uluslararas: sermaye ihracinda ilk sirayr almaktayken;
Birinci Diinya Savasi dolayisiyla azalan yabanci sermaye yatirimlart 1920°li yillarda
yeniden canlanma gostermis ve Amerika Birlesik Devletleri (ABD), sermaye ihraci
bakimindan Ingiltere’nin hemen ardinda, dogrudan yabanci sermaye bakimindan ise ilk
sirada yer almistir (Dunning, 1988; aktaran: Yavan ve Kara, 2003, s.22). iki diinya
savagst arasi donemde Amerika en biyik mali ve ekonomik gli¢ konumuna gelmistir.

Fakat 1929’da ortaya c¢ikan dinya ekonomik bunaliminin etkisi ile yatirnmlar yeniden
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azalma egilimine girmistir. Bu kriz ile birlikte diinya genelinde Gretim dusmdis, issizlik
artms, Uretici ve tuketici davranislar: bu durumdan olumsuz etkilenmistir. Bu bunalimi
atlatmak adina ticaret ve sermaye kisitlamalari, para degerinin dustrtlmesi gibi
uygulamalar gerceklestirilse de tim bunlar sistemin genel ¢oklsline neden olmustur.
Toplu bir ¢okis yasanmis ve boylece Ikinci Diinya Savasi’na kadar gelinmistir (Moosa,
2002, 5.16).

Ikinci Dlnya Savasi sonrasinda ise diinyada dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart artmaya baslamistir. Bu artis iki nedene baglanabilmektedir: Bunlardan ilki
teknolojik gelismeler ile ilgilidir. Dinya genelinde ulasim ve haberlesme alanindaki
gelismeler yatinmcinin  yatinm yaptigi Ulkedeki firmasini, c¢alisanlarint kontrol
edebilme imkan: saglamistir. Bu imkanlar, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda
artisa yol agmustir. Ikinci neden ise Japonya’min ve Avrupali tlkelerin savas nedeni ile
ugradiklar1 zararlar1 ortadan kaldirabilmek igin Amerika sermayesine ihtiyag
duymalaridir. Bu durum ise Amerika’nin gercgeklestirdigi dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarinin artmasina yol agmistir (Moosa, 2002, s.16).

1970’lerde yasanan petrol krizi ise dinya ekonomisinde durgunluk yaratarak
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin azalmasina neden olmustur. 1980’ler iki ana
degisiklige sahitlik etmistir: Bunlardan ilki ABD ekonomisindeki disuk tasarruf orani
ve artan butce acigidir. ABD bu acigr i¢ tasarruflar ile karsilayamadig: icin yabanci
sermayeye ihtiya¢ duymustur. Bu sermaye ihtiyaci, basta Almanya ve Japonya’nin
ABD’ye dogrudan yabanci sermaye yatinmlarinda bulunmalari ile asilmaya
calisilmistir. Bir diger Onemli degisiklik ise Japonya’nin Amerika ve Avrupa’ya
dogrudan yabanci sermaye gonderen ana ulke konumuna gelmesidir. Bu dénemde
Japonya, isgicu maliyetlerinin Gineydogu Asya’da dislk olmasindan dolay: buraya da
yatinmlarda bulunmustur (Moosa, 2002, s.16).

1980’li yillarda kiresellesme kavraminin gerek gunlik hayatta gerek ise
toplumsal, siyasi, iktisadi iliskilerde 6nemli hale gelmesi, bir yandan serbestlesmeyi bir
yandan da dinya ekonomisi ile entegrasyonu amaclayan bir disa agilma sirecini
baslatmistir. Sermaye hareketlerinin  serbestlestirilmesi ise bu surecin  6nemli
unsurlarindan biri  olmustur. Buna bagli olarak bu yillarda yabanci sermaye
yatirimlarinda degisikler yasanmistir (Ulusoy ve Karakurt, 2004, s.104)

1990’larin ikinci yarisinda endustri Ulkelerinde biyldmenin yavaslamasi,
dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin da diismesine neden olmustur. Fakat buyuk

firmalar disinda kigtk firmalarin da ¢okuluslu firma olma c¢abalari, dogrudan yabanci
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sermaye yatirimlarinin sektorel cesitliliginin artmasi, 6zellikle hizmetler sektoriindeki
genisleme, dogrudan yabanci yatirimci ve yatirim alan Glke sayisinin artmasi 1990’h
yillarin ikinci yarisinda meydana gelen bu yatinmlardaki dislste bir geri tepme
yaratmigtir. Ayrica 1990’hh  yillarda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
faydalarinin anlasiimast ile birlikte diinyada yatirim ikliminde degisiklikler yasanmustir.
Dogrudan yabanci sermaye Onlndeki engeller kaldirilmis, bu yatirimlar icin tesvikler
arttirllmig, deregulasyon ve Ozellestirme araciligi ile yurtici engeller terk edilmeye
baslamis, Ozellikle 1998-1999°da bazi alicit lke hukumetlerinin dogrudan yabanci
sermaye politikalarin1 degistirmeleri, liberalizasyon dlzenlemelerine girmeleri s6z
konusu olmustur. Yine bu dénemde cifte vergilendirmeden kaginmak igin tlkeler
arasinda bazi anlasmalar da gerceklestirilmistir (Moosa, 2002, s.17). 1990’lardaki bir
diger 6nemli gelisme ise Japonya’nin dogrudan yabanci sermaye kaynagi olma giclnu
kaybetmesi ve bu dénemde birlesme ve satin alma yolu ile dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin artmasidir (Moosa, 2002, s.18).

Buraya kadar anlatilanlara bakildiginda, toplam dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarinin ¢ok o6nemli bir kisminin gelismis Ulkeler araciligi ile gerceklestigi
gortlmektedir.

Gelismekte olan tilkeler (GOU) agisindan bakildiginda ise zaman igerisinde bu
ulkelerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina bakis agisinda ciddi degisikler
yasandig1 goriilmektedir. ikinci Dinya Savasi 6ncesi ve sonrasinda gelismis tlkelerin
neredeyse tamaminda bu yatirimlar: elde etmek igin yogun bir caba varken; Ryrie
(1987)’ye gore gelismekte olan tlkeler, bu yatirimlara stphe ile yaklasmaktaydi. Daha
dogrusu gelismekte olan ulkeler; bu yatinmlarin Ulke egemenliklerini tehlikeye
sokacagi, orta ve uzun vadede gelir yaratmaktan ziyade ddéviz akimi saglayacagi,
somurgeciligin bir parcas: oldugu, yeterli 6nlem alinmadiginda yerli firmalarin yerini
alacag: dusuncesi ile bu yatirimlara sicak bakmamislardir. Dolayisiyla bu dénemlerde,
gelismekte olan dlkelerin ¢ogu bu finansman kaynagindan yararlanamamistir (Bal,
2000, s.240). 19701 1980’li yillarda daha ¢ok sermaye ihra¢ eden gelismis Ulkeler
arasinda hareket eden bu yatirnmlar, 1990’11 yillarda gelismekte olan Glkelere de
yonelmistir (Devlet Planlama Teskilat1 [DPT], 2000, s.2). 1997 Asya ve 1998 Rusya
krizinden sonra ise toplam sermaye akimlari iginde dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarinin payr hizla artmistir. Bu durum Krugman (1998)° a gore bankacilik
sektorinin krize girmesinden sonra gereken krediyi elde edemeyen yerli Ureticinin

nakit sikintisin1 kendi yararina kullanan yabanci yatirimcinin, yerli Gretim birimlerini
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dustik maliyetler ile satin almasina baglhdir. Bu durum dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin artmasini saglamaktadir (Goker, 2007, s.41). Bununla birlikte gelismekte
olan Ulkelerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan aldiklari payda da ciddi
esitsizlikler gorilmektedir.

Tim bu agiklamalarin ardindan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin sadece
gelismis ve gelismekte olan (lkeler arasinda adaletsiz dagilimin olmadigini aym
zamanda gelismekte olan Ulkelerin kendi aralarinda da bu yatirnmlarin oldukca esitsiz
dagildigini sOyleyebiliriz.

Buraya kadar anlatilanlar somirgecilik doneminden 2000’lere kadar gerek
gelismis gerek ise gelismekte olan Ulkelerde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki
degisimleri icermektedir.

2000’11 yillara bakacak olursak; 2002 Dinya Yatinm Raporu’na gére 2001
yilinda kiresel DYSY akimlarinda hizli azalmalar gegeklesmis ve 2000 yili ile
kiyaslandiginda 2001 yilinda DYSY girislerinde %51, ¢ikislarinda ise %55 oraninda
azalma yasanmistir. 1990’lar ile kiyaslandiginda 2001’deki bu tersine donis, buyuk
ekonomilerdeki sermeye piyasalar1 faaliyetlerinin hizla azalmasina ve vyine bu
ekonomilerdeki endustriyel faaliyetlerin yavaslamasina baglanabilmektedir (Hazine
Mustesarlig1 Yabanci Sermaye Genel Mudurligi [HMYSGM], 2003, s. 37).

2010 Dunya Yatirim Raporu’na gore DYSY akimlarindaki genel bir diger dusus
ise kuresel ekonomik kriz nedeni ile yasanmistir. Bu krizin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar: Gzerindeki olumsuz etkileri, 2009 yilinda dikkat cekicidir. 2009 yilinda
gelismis Ulkelere yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlar:t bir onceki yila gore
%44 azalmisken; gelismekte olan Ulkelere yapilan yatirimlar ise %24 azalmistir. ABD,
2009 yilinda dogrudan yabanci sermaye ceken Ulkeler arasinda ilk sirayr almaktadir.
ABD’yi sirasi ile Cin, Fransa, Hong Kong ve ingiltere takip etmektedir. Yine 2009
yilinda, gelismis Ulkelerin tlke disina dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: da 2008’e
gore %48 azalarak 821 milyar dolar olarak gerceklesmisken; gelismekte olan Glkelerin
gerceklestirdikleri dogrudan yabanci sermaye yatirimlari 229 milyar dolar olarak
gerceklesmistir (HMYSGM, 2011, s.2-3). Fakat bu olumsuz etki 2010 yih itibari ile
azalma gostermeye baslamistir.
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Sekil 1. Kuresel dogrudan yabanci sermaye akimlari: 2004-2012 ve 2013-2015 (milyar

dolar)
Kaynak: UNCTAD WIR, 2013, s.xii

Sekil 1, diinyada dogrudan yabanci sermaye akimlarini géstermektedir. Sekil
1’de de goruldugu gibi 2004- 2008 doneminde bu yatinm akimlarinda artiglar s6z
konusudur. Bu artiglarda 2008’e gelindiginde bir kirilma ve 2009’da ciddi disusler
goralirken; 2010° da toparlanma yasanmaktadir. 2013, 2014 ve 2015 agisindan
bakildiginda ise dogrudan yabanci sermaye yatirim akimlarinda bir artis yasanmasi
beklenmektedir.

Buna ragmen 2013’te kuresel dogrudan yabanci sermaye akimlar: 1,47 trilyon
dolara ulasarak bir énceki yila gore artis gostermisken; 2014’te % 16 duserek 1,23
trilyon dolara gerilemistir (UNCTAD WIR, 2015, s.2). 2015°’te ise %38 artarak 1,76
trilyon dolara ulasmistir (UNCTAD WIR, 2016, s.3).
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Bolgelere Gore Dogrudan Yabanc: Sermaye Yat:r:m Akimlar: 2013-2015 (Milyar dolar

ve yuzde olarak)

Bolge DYS Girisleri DYS Cikislan
2013 2014 2015 2013 2014 2015
Dunya 1427 1277 1762 1311 1318 1474
Gelismis Ulkeler 680 522 962 826 801 1065
Avupa 323 306 504 320 311 576
Kuzey Amerika 283 165 429 363 372 367
Gelismekte Olan
. 662 698 765 409 446 378
Ulkeler
Afrika 52 58 54 16 15 11
Asya 431 468 541 359 398 332
Dogu ve Glineydogu
350 383 448 312 365 293
Asya
Glney Asya 36 41 50 2 12 8
Bat1 Asya 46 43 42 45 20 31
Latin Amerika ve
) 176 170 168 32 31 33
Karayipler
Okyanusya 3 2 2 2 1 2
Gegis Ekonomileri 85 56 3 76 72 31
Zayif Kuguk
_ 52 55 56 14 14 8
Ekonomiler
Azgelismis Ulkeler 21 26 35 8 5 3
Denize Kiyisi
. 30 30 24 4 7 4
Olmayan GOU
Gelismekte Olan
6 7 5 3 2 1
Kigcuk Ada Dev.
DYS Akimlarimin Yuzde payr
Gelismis Ulkeler 47.7 40.9 54.6 63.0 60.7 72.3
Avrupa 22.7 24.0 28.6 24.4 23.6 39.1
Kuzey Amerika 19.8 12.9 24.3 27.7 28.2 24.9
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Tablo 2 (devami)

Gelismekte Olan

. 46.4 54.7 434 31.2 33.8 25.6
Ulkeler
Afrika 3.7 4.6 3.1 1.2 1.2 8.0
Asya 30.2 36.6 30.7 27.4 30.2 22.5
Dogu ve Glineydogu
24.5 30.0 25.4 23.8 27.7 19.9
Asya
Glney Asya 2.5 3.2 2.9 0.2 0.9 0.5
Bat1 Asya 3.2 3.4 2.4 3.4 1.5 2.1
Latin Amerika ve
) 12.3 13.3 9.5 2.5 2.4 2.2
Karayipler
Okyanusya 0.2 0.2 0.1 0.2 0.1 0.1
Gecis Ekonomileri 5.9 4.4 2.0 5.8 55 2.1
Zayif Kuguk
_ 3.6 43 3.2 1.1 1.1 0.5
Ekonomiler
Azgelismis Ulkeler 1.5 2.1 2.0 0.6 0.4 0.2
Denize Kiyisi
‘ 2.1 2.3 14 0.3 0.5 0.2
Olmayan GOU
Gelismekte Olan
04 0.6 0.3 0.2 0.1 0.1
Kigcuk Ada Dev.

Kaynak: UNCTAD WIR, 2016, s.36

Tablo 2 ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin 2013-2015 déneminde ulke
gruplarina goére giris ve cikislarint miktar ve ylzde olarak gostermektedir. Tablo 2’den
de anlasildig: gibi 2014’te 2013’e nazaran bu yatirim girislerinde bir azalma yasanmis
olsa da 2015°te bir 6nceki yila nazaran ciddi artislar yasanmistir. 2014°te bu yatirimlarin
giris ve cikislarinda gelismis lkeler icin dlsusler gorilse de gelismekte olan Ulkeler
icin artiglar yasanmistir. 2015°te ise gelismis tlke grubu icin bir énceki yila nazaran bu
yatinmlarin giris ve cikislarinda artis yasanirken; gelismekte olan Ulkelerde yatirim
girisleri artmis buna ragmen bu yatirimlarin ¢ikislarinda azalmalar yasanmistir. Y{lzde
olarak bakildiginda ise 2014’te 2013’e gore bu yatinmlarin giris ve ¢ikislarinda gelismis
ulkelerin payr azalmigken; gelismekte olan tlkelerinki artmigtir. 2015 yilinda ise 2014’e
gore tersi bir durum yasanmis ve bu yatinmlarin giris ve ¢ikislarinda gelismis Glkelerin

yuzde payi artarken; gelismekte olan tlkelerinki azalmastir.
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Diinyada dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin zaman icerisinde sektorel
dagiliminda yasanan degisikliklere bakildiginda ise 1980 sonrasinda bu yatirimlarin
dagiliminda 6nemli bir doniisim yasandigi gorilmektedir. Ikinci Diinya Savasi’na
kadar en cok birincil sektére yapilan bu yatirnmlar, savas sonrasinda imalat sanayi
sektoriine yonelmistir. Ikinci Diinya Savas: ve 1980 aras1 dénemde bu yatirimlardan en
cok payi imalat sanayi sektori almistir. 1980’lerde ise hizmetler sektoriine dogru bir
kayisin  baslamasi, ginimizde de bu sektérin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarindan en ¢ok pay: aliyor olmasi, sektorlere yapilan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarindan birincil sektdr ve imalat sanayi sektoriinun aldigi payin oransal olarak
diismesine neden olmustur. Fakat bu durum, bu iki sektére zaman igerisinde yapilan
yatirrm miktarinin azaldig:r anlaminda degildir. Aksine, zaman icerisinde bu sektorlere
yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: artig gostermistir (Yavan, 2006, s.21).

Hizmet sektéri 1990°da dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin % 49’unu
olustururken bu oran 2002’de % 60’a 2014’te % 64’e ylkselmistir. Ayn1 dénemde
birincil sektoriin pay1 % 9, % 6 ve % 7 olarak gerceklesmistir. imalat sanayinin pay: ise
% 42, %34 ve %27 olmustur (UNCTAD WIR, 2004, s.30 ve UNCTAD WIR, 20186,
s.13). 1980’ler sonrasi hizmetlerde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bu blyik
artis1, en ¢cok da bu zamana kadar bu yatirimlara kapali olan birgok hizmet faaliyetinin
1980’lerin ortasindan itibaren dogrudan yabanci sermayeyi serbestlestirme politikalar:

ile yabanci firmalara acilmasi ile ilgilidir (YYavan, 2006, s.22).

2.7. Turkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinnmlan

Turkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin  gecmisi  Osmanh
Imparatorlugu donemine kadar uzanmaktadir. Osmanli Imparatorlugu déneminde,
yabanci sermayeye kapilar kapitiilasyonlar ile acilmistir. Bu sekilde Ulkeye giren
yabanci sermayeler, Glkenin bagimsizligim tehdit eder olmustur. Osmanl: imparatorlugu
bu donemde Avrupal: devletlerin Urettikleri sanayi mallarint sattiklar1 bir agik pazar
haline gelmistir (Batmaz ve Tekeli, 2009, s.116).

Tarkiye’nin yabanci sermayeye yaklasimi donem donem farkliliklar gostermek
ile birlikte Cumhuriyeti kuran kadronun yabanci sermayeye tutumu son derece olumlu
olmustur (Yavan ve Kara, 2003, s.26).

1. Izmir iktisat Kongresi’nde yabanci sermaye konusundaki 6zel kararda yabanci

sermayesiz yapilamayacagindan ve Tirk Devleti’nin siyasal etkisinin zarar gérmemesi
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sartt ile yabanci yatirimlari uyaran bir politikanin izlenmesi gerektiginin vurgulanmasi,
yabanci sermayeye Kkarsi ilimli olundugunu gostermektedir. Ayrica Cumhuriyetimizin

kurucusu Mustafa Kemal Atatirk’tn su sozleri de bunu dogrular niteliktedir:

Iktisat sahasinda diistintirken ve konusurken zannolunmasin ki biz yabanci
sermayeye hasim bulunuyoruz. Hayir, bizim memleketimiz genistir. Cok
emek ve sermaye ihtiyacimiz vardir. Binaenahley kanunlarimiza uymak,
saygr gostermek sartiyla yabanci sermayelerine lazim gelen teminati
vermeye her zaman haziriz ve sayan-1 arzudur ki, yabanci sermaye bizim
emegimize ve serveti sabitimize katilsin. Bizim igin ve onlar icin faydal:
neticeler versin; fakat eskisi gibi degil. Biz ekonomik genisligin temelini
de ancak her milletin refah iginde yasamaya ve ilerlemeye hakki oldugunu
kabul eden zihniyetle butin milletlerin birlikte calismalart yolunu
bulmalarinda goriyoruz (Batmaz ve Tekeli, 2009, s.117).

Ozel imtiyaz icermemek ve Cumhuriyet kanunlarina bagh olmak sarti ile verilen
guvencelere ragmen Turkiye’ye gelmesi beklenen yabanci sermaye gerceklesmemistir.
Bu durum cesitli nedenlere baglanabilmektedir: Bu nedenlerden biri Tirkiye’de
gecmiste yasanilan olumsuzluklarin gézéninde bulundurularak yabanci sermayeye karsi
tedbirli davraniimasidir (Batmaz ve Tekeli, 2009, s.117). Bir diger neden ise 1930-1945
doneminde buhran ve savas gibi olaylar ile ilgilidir. Bu iki olay, diinya genelinde
uluslararas1 yatirimlarda azalmalara neden olmus ve dolayisiyla Turkiye’ye gelen
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin da azalmasina yol agmistir. Ayrica 1930°da
Buyuk Buhran’in yasanmasi ile hikiimetin doviz kontrolii uygulamasi, yabanci sermaye
giris ve cikiglarinin izninin Turkiye Cumhuriyeti Maliye Bakanlhigi’na devredilmesi,
Tirk Parasinin  Kiymetini Koruma Kanunu’nun c¢ikarilmas: gibi gelismeler de
Turkiye’ye bu yatirimlarin gelmesini engellemistir (Selik,1961; aktaran: Dumludag,
2006, s.226)

1923-1950 vyillar1 arasinda ulkemize gelen yabanci sermaye yatirimlarinin
istenilen diizeyde olmamasi neticesi ile yabanci sermayeyi tesvik edici bazi politikalar
izlenmistir. 22.05.1947 tarihli 13 sayili kararname ile yabanci sermayenin gelis sekli,
amaci ve transferler ile ilgili diizenlemeler yapilmistir. Turkiye’de yabanci sermaye
yatirimlarinin tesvikine iliskin ilk yasa olan 1950 yilinda ¢ikarilmig 5583 sayili
Hazinece Ozel Tesebbiisle Kefalet Edilmesine ve Déviz Taahhiidiinde Bulunulmasina
Dair Kanun ile Turkiye’ye gelen yabanci sermayeye transfer garantisi verilmistir
(Karluk, 1999, s.549). 1951 yilinda ¢ikarilan 5821 sayili Yabanci Sermaye Yatirimlarini
Tesvik Kanunu ile yerli sermayeye acik alanlarda kullanilmak ve sanayi, enerji,



37

bayindirlik, maden, ulastirma ve turizm sektorlerine yatirilmak sureti ile gelecek
yabanci sermayeye, ayricalik tasimamak kosulu ile hak ve kolayliklar taninmistir
(Ormanoglu, 2004, s.15). Tum bunlara ragmen istenilen sonucglara ulasilamamas: ile
1954’te 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu ile Turkiye dénemin en liberal
sermaye kanunu uygulamaya baslamistir (DPT, 2000, s.8). Bu yasa ile tlkenin iktisadi
gelisimine katkida bulunulmasi, ekonomik ayricaliklar olusturulmamas: kosulu ile
yabanci sermayenin tesvik edilmesi ve yerli sirketlere taninan tim haklardan yabanci
sirketlerin de yararlanabilmesi Kkararlastirilmistir (Ormanoglu, 2004, s.15). Yine bu
yillarda cikarilan 6326 sayili Petrol Kanunu da yabanci sermayeyi petrol alanina
cekmeyi amaglamaktadir. Bu yasa ile Tlrkiye’de faaliyet gosteren yabanci sirketlerin
petrol arama, sondaj, Uretim, tasfiye ve dagitim isleri diizenlenmis ayrica devlete
verilmis olan petrol arama tekeli de kaldirilmstir (Sahin6z,1998; aktaran: Batmaz ve
Tekeli, 2009).

1960’lar ve sonrasinda Ulkeye gelen yabanci sermaye miktarinda artiglar
yasanmistir. Planli ekonomi dénemi olan bu donemde, tlkede sermaye ¢ikisindan ¢ok
sermaye girisi yasanmistir; fakat bu sermaye artisi daha cok dis borglanma yolu ile
gerceklesmistir (Kepenek ve Yentirk, 2000, s.168).

Kisacasi Turkiye’de 1980 oncesinde elde edilmesi istenen ve beklenen dogrudan
yabanci sermaye yatirnmlar: gerceklesmemistir.

1970’li willarin ortasindan itibaren ekonominin fiyat istikrarinin bozulmus
olmasi, gayri safi milli hasila (GSMH) nin yillik biyime oranlarimin azalmasi, dis
6demelerde giiclikler yasanmas: seklinde ortaya ¢ikan ekonomik bunalima girilmesi ile
24 Ocak 1980 Istikrar Programi uygulamaya konulmustur (Kara ve Kar, 2005, s.95). Bu
program kapsaminda uluslararast sermaye ile ilgili dizenlemeler yapilmistir. 8/168
sayili Yabanci Sermaye Cerceve Kararnamesi, 25.01.1980 tarihinde yururluge girmis ve
Basbakanliga bagli Yabanci Sermaye Dairesi kurulmus daha sonra Devlet Planlama
Teskilati’na baglanmistir 17.7.1991 tarih ve 436 sayili Kararname ile Yabanci Sermaye
Genel Mudurlugt (YSGM), Hazine ve Dig Ticaret Mistesarligi bunyesine alinmisken
9.12.1994 tarih ve 4059 sayili Kanun ile YSGM Hazine Mustesarligi biinyesine
alinmigtir (DPT, 2000, s.8).

Bu cerceve Kkararlar1 1986 ve 1992 yillarinda iki kez degistirilmis, izleyen
yillarda da liberallesme cabalar: strdirtlmis ve onemli degisiklikler iceren 7.6.1995
tarihinde uygulamaya konulan 95/6990 sayili Yabanci Sermaye Cerceve Karar: ile de

son duzenlemeler yapilmistir. TUm bu diizenlemeler ile yabanci yatirimcilara tekel veya
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Ozel imtiyaz yaratmamak kosulu ile Tlrk 6zel sektériine acik her alanda, her tirli mal
ve hizmet Uretimi faaliyetinde bulunabilme hakki taninmistir (DPT, 2000, s.8).

24 Ocak Istikrar Programu ile baslayan disa acilma ve ekonomik serbestlesme
sureci ile dis ticaret ve sermaye hareketleri Gizerindeki sinirlamalar: kaldirmaya yonelik
onemli duzenlemeler yapilmistir (Kara ve Kar, 2005, s.95).

Erdilek (1998, s.21)’e gore 24 Ocak 1980’den itibaren Ozellikle 199011 yillarda
dogrudan yabanci sermaye girislerini arttirmak amaci ile Ust UGste yapilan ve gittikce
liberallesen yasal ve kurumsal degisiklikler ile Turkiye, dinyada yabanci yatirimlara
kapist en agik Ulkelerden biri olmustur.

1980’lerden sonra tlkemize gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: artis
gostermistir. Fiili giris olarak tlkemize gelen dogrudan yabanci sermaye, 1980 yilinda
35 milyon dolarken 1990 yilinda yaklasik 1 milyar dolara ulasmistir (DPT, 2000, s.9).
1980 sonrasindaki bu artislarin bir kismi, kamu kuruluslarinin 6zellestirilmesi sonucu
Turkiye’de faaliyet gosteren yabanci sermayeli sirket sayisinin artmasi ile agiklanabilir
(Ormanoglu, 2004, s.16).

1 Ocak 1996°da Turkiye ile Avrupa Birligi (AB) arasinda Gumrik Birligi’nin
(GB) resmen uygulamaya girmesi ile Turkiye, AB’ye karsi sanayi mallar1 ithalati
uzerindeki tarifeleri sifirlayarak ve tguncu tlkelere karsi da ortak bir tarife uygulayarak
(Seyidoglu, 2007, s.268) ayrica 1999 yilinda da AB’ye tam Ulyelik icin aday Ulke
gosterilerek yabanci yatirimcilarin Turkiye’ye yonelmesi umudunu arttirmistir (DPT,
2000, s.17). Fakat ne yazik ki, GB Anlasmasi uygulamaya konuldugu ilk yillarda
Turkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari Gzerinde beklenenin aksine
hicbir olumlu etki yaratmamistir (Erdilek, 1998, s.20). Hatta, lkemize yapilan
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari 1995 yilina gore 1996, 1997, 1999 yillarinda
dusus gostermistir (Kara ve Kar, 2005, s.96).

5 Haziran 2003 kabul tarihli 4875 sayili Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar
Kanunu ise, dogrudan yabanci sermaye yatinmlarinin 6zendirilmesini, yabanci
yatinmcilarin haklarinin korunmasini, yatirnmci ve yatirim tanimlarinda uluslararasi
standartlara uyulmasini, bu yatirimlarin gerceklestirilmesinde izin ve onay sisteminin
bilgilendirme sistemine donistlrilmesini ve tespit edilecek politikalar yolu ile bu
yatirimlarin arttirilmasina iliskin esaslarin dizenlenmesini amaglayan mevcut son
yasadir (17. 06.2003 tarihli ve 25141 sayil1 Resmi Gazete).
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Sekil 2. Turkiye’ye dogrudan yabanci sermaye girisi (milyar dolar)

(*) 2013 y1hi temmuz ay itibariyle yilliklandiriimig
Kaynak: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB); aktaran: Hazine Mustesarligi (HM), 2013, s.68

Sekil 2’ye baktigimizda, zaman icerisinde Ulkemize gelen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin dalgalanmalar gosterdigini gérmekteyiz. Sekil 2’de de gorualdigu
gibi 2008 yilina kadar Turkiye’ye gelen bu yatinmlar artis gostermistir. 2003-2008
donemindeki artiglar, 2003 yilinda yurirlige konulan kanun ile ilgili dizenlemelere
baglanabilir.

Dogrudan yabanci sermaye girislerinde 2005 yilinda bir 6nceki yila gore ciddi
artiglar gortlmektedir. Turkiye, 2005 yilinda oldugu gibi 2006 yilinda da uluslararasi
DYSY c¢ekme konusunda blylk basar1 yakalamistir. 2006 yilinda Turkiye’deki
uluslararas: dogrudan yatirim girislerinin durumu ve ortaya koydugu genel egilimler,
son dénemde dunya ekonomisinde gerceklesen uluslararast dogrudan yatirim akimlari
ile buyik olcide benzerlik gostermektedir. Yapilan tahminlere gore tim dinya
ekonomisinde bu yatirimlar, 2006 yilinda bir dénceki yila gore % 34.3 oraninda artarken
Tirkiye’de % 105.7 oraninda artmistir (HMYSGM, 2007, s.vii).
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2008 yilindan sonra Ulkemize gelen bu yatinmlarda ciddi bir azalis oldugu
gorilmektedir. Bu durum 2008 krizinin ancak yil sonuna dogru etkisini gostermesi ve
kesin azalislarin 2009’a yansimasi ile agiklanabilir (HMYSGM, 2010, s.1). 2008’deki
krizin dunya genelinde dogrudan yabanci sermaye giris ve ¢ikislarini azaltmasindan
Turkiye’nin de nasibini aldig1 gorilmektedir. 2010 yilinda ve sonrasinda ise toparlanma
egiliminde olundugu gorulmektedir.

Sekil 2’de henliz tamamlanmamis 2013 yili dogrudan yabanci sermaye yatirim
girisi yi1l sonu itibari ile 12,38 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu yatirim girisleri
2014°te 12,52 milyar dolara yiikselmisken 2015’te 16,81 milyar dolar olarak
gerceklesmistir (TC. Ekonomi Bakanlhigi, 2016, s.11).

Tablo 3
Dogrudan Yabanc: Sermaye Girislerinin Ulkelere Gore Dag:l:m: (Milyon Dolar)
Ulkeler 2006 2007 2008 2009 2010 2010 2011
Ocak Ocak
AB Ulkeleri 1449 1261 1106 4928 4853 183 229
Almanya 357 954 1237 498 528 8 15
Fransa 439 367 679 617 600 18 70
Hollanda 5069 5442 1343 718 510 73 66
Ingiltere 628 703 1335 350 233 8 5
Italya 189 74 249 314 57 5 4
Diger AB Ulkeleri 7807 5061 6233 2431 2925 71 69
AB Harig Dig. Avr. Ulk. 85 373 291 306 256 6 2
Afrika Ulkeleri 21 5 82 2 0 0 0
ABD 848 4212 868 260 320 5 21
Kanada 121 11 23 52 56 55 3
Orta-Gliney Amerika ve 33 494 60 19 5 0 5
Karayipler
Asya 1927 1405 2345 673 919 36 9
Yakin ve Orta Dogu 1910 608 2184 361 474 36 8
Ulkeleri
Korfez Ulkeleri 1783 311 1963 209 378 34 8
Diger Yakin ve Ortadogu 3 196 96 78 45 1 0
Ulkeleri
Diger Asya Ulkeleri 17 797 161 312 445 0 1
Diger Ulkeler 115 36 2 12 6 0 1
Toplam 17639 19137 14747 6252 6415 285 320

Kaynak: HMYSGM, TCMB verileri, 2011, s.15



41

Tablo 3’e bakildiginda 2006-2010 doneminde Turkiye’ye yapilan dogrudan
yabanci sermaye Yyatirimlarinin - yaklasik  %80’inin - AB  Ulkeleri tarafindan
gerceklestirildigi gortlmektedir. Kaynak ulke bazinda bakildiginda ise Hollanda,
Almanya, ABD, Fransa ve Ingiltere’nin 6nde gelen tlkeler oldugu gériilmektedir.

2010 yih toplam dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: agisindan bakildiginda
ise 6415 milyon dolarlik yatirimin 4853 milyon dolarinin AB ulkeleri tarafindan
saglandigi, kaynak Ulke agisindan ise ilk U¢ siray1r Hollanda, Almanya ve Fransa’nin
aldig1 gorilmektedir.

2015 yilina gelindiginde ise Turkiye’ye dogrudan yabanci sermaye yatiriminda
bulunan tlke acisindan bakildiginda ilk ¢ swayr swrasi ile Ispanya, ABD ve
Liksemburg almaktadir (TC. Ekonomi Bakanligi, 2016, s.16).

Turkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin sektorlere goére dagilimi
son yillarda yeniden sekillenmekte olup bu yatirimlarin biyuk bir kismi imalat
sektdriinden hizmetler sektoriine kaymaya baslamistir. 1980 yilinda Turkiye’ye yapilan
yatinmlarin % 87’sinden fazlasi imalat sanayine yapilirken bu oran 2003 yilinda
%42’ye dusmistur. Buna ragmen hizmetler sektériinun pay: ise bu yillarda %12’den %
50’ye yikselmistir. Bu durum, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin Turkiye’de
sektorel yap1 bakimindan ciddi degisimler yasadigint kanitlamaktadir. Bu durum diinya
genelinde yasanan gelismeler ile uyum gostermektedir. Zira, diinya genelinde de
1980’lerden sonra tim dinyada dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin sektorel
yapisinda ayn: donusiim yasanmistir (Yavan, 2006, s.41).

2010 yili ve sonraki yillarda da Turkiye’ye gelen bu yatirnmlarin sektorel
dagilimina bakildiginda bu yatirimlarin %50’sinden fazlasinin yine hizmetler sektoriine
yapildig1 gorilmektedir. Hizmetler sekt6riinde en ¢ok pay: alan ise finans ve sigortacilik
faaliyetleri olmustur. 2015 yilinda finans ve sigortacilik faaliyetlerinin payr yaklasik %
30’dur ( TC Ekonomi Bakanligi, 2016, s.12-13).



42

BOLUM III

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE EKONOMIK
ENTEGRASYON

3.1. Ekonomik Entegrasyon Tanmmi

Ekonomik entegrasyon kavrami konusunda bu giine kadar degisik tanimlamalar
yapilmis olmak ile birlikte neticede yapilan tanimlamalar ile anlatilmak istenenin ayni
oldugunu séyleyebiliriz.

Balassa (1987) ekonomik entegrasyonu, hem bir durum hem de bir siire¢ olarak
tanimlamakta, bir sire¢ olarak kabul edildiginde ekonomik entegrasyonun farkl
devletlere ait ekonomik birimler arasindaki ayrimciligi ortadan kaldirmak amaci ile
siyasi ve ekonomik Onlemler icerdigini; bir durum olarak ise farkli sekillerde
ayrimciligin yoklugunu ifade etmek oldugunu belirtmektedir (Arguello, 2000, s.4).

Yine Balassa, ekonomik entegrasyonu en basit asamadan en kapsamli asamaya
kadar siniflandirmistir. Bu asamalar sunlardir: ekonomik entegrasyon icin ticaret
engellerinin kaldirilmasi (ticaret entegrasyonu), faktor hareketlerinin serbestlestirilmesi
(faktor entegrasyonu), ulusal ekonomik politikalarin uyumlastirilmas: (politika
entegrasyonu) ve bu politikalarin tam birlestirilmesi (tam entegrasyon) (Balassa, 1976,
s.17).

Robson (1990) ise ekonomik entegrasyonu, bdlgesel dizeyde kaynak
kullantminin etkinligi ile ilgili olup birden fazla bagimsiz ekonomi arasinda mal,
hizmet, ticaret ve faktor hareketlerinin liberallestirilmesi ile politika uyumlastiriimasin:
iceren ve ulusal erk yerine uluslaristi mekanizma gelistiren bir sure¢ olarak
tamimlamaktadir (Bayraktutan ve Bayraktar, 2004, s.2).

Kone (2012, s.390) ise ekonomik entegrasyonu Qyeler arasinda ticaret
bariyerlerinin yikilmas: olarak tanimlamakta, ekonomik entegrasyonun oéncelikli olarak
genel verimliligi arttirmak ve Ulkelerin ekonomilerini gelistirmek igin tyeler arasinda
karsilikl ticaretin serbestlestirilmesine isaret ettigini belirtmektedir.

Kindleberger, ekonomik entegrasyonu, Uretim faktorleri fiyatlarinin esitlenmesi
olarak tanimlamaktayken; Tinbergen bu kavrami, uluslararasi ekonomik isbirliginin en

uygun dizeye ¢ikarilmas: olarak tanimlamaktadir (Ertiirk, 1997, s.7).
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Francois Perroux (1958) ise ekonomik entegrasyonu “iyi durum” olarak ifade
etmektedir (Kone, 2012, 5.388).

McCharty (2004), ekonomik entegrasyonlarin mutlaka ayni cografi bolgede
olma kosulu olmadan iki veya daha fazla ulke arasinda olusturuldugunu ve yapilan
anlasmalar geregi, lye ulkelerin daha dusuk tarifeler uyguladiklarini veya tarifelerin
tamamen kaldirildiklarint bdylece islem maliyetlerini tahmin edilenin altina gekerek
daha yuksek refah ve ekonomik gelisme sagladiklarint ifade etmektedir (Rathumbu,
2008, s.1).

3.2. Ekonomik Entegrasyonun Asamalari

Ekonomik entegrasyon sirecinin degisik asamalari vardir. Cahsmalar
incelendiginde bu asamalar1 siralamada tam bir birlik olmadigi gorilmek ile birlikte
kimi zaman tercihli ticaret anlasmalarinin bu asamalara dahil edilmedigine de
rastlanmaktadir. Calismada aciklanacak bu asamalari; tercihli ticaret anlagmalari,
serbest ticaret bolgesi, gumrik birligi, ortak pazar, ekonomik birlik ve siyasi birlik

olarak siralayabiliriz.

3.2.1. Tercihli Ticaret Anlasmalar:

En dar kapsamli iktisadi isbirligi olan tercihli ticaret anlasmalar1 (Tayyebi ve
Hortamani,2005, s.4), Uye ulkelerin Gglnci Ulkelere kars: ticaret sinirlamalarini normal
seviyede surdurirken kendi aralarindaki ticaret Uzerinde tarafli davranislara yer
verdikleri veya gumrik tarifelerini  sinirlandirdiklar:  diizenlemelerdir. Bu tip
duzenlemeler ¢ogunlukla bir Grlin grubu icin tek yanl veya karsilikli olarak verilen
ayricaliklari igermektedir (Argtello, 2000, s.4).

Tercihli ticaret anlagmalari, Glimruk Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlasmasi
(GATT) sozlesmesinin 24. maddesinde yasaklanmistir. Tercihli ticaret anlasmalarinda
gumrtk tarifelerinin ve kotalarin tamamen ortadan kaldirilmamas: ve dis ticaretin kismi
olarak serbestlestirilmesi gibi 6zellikler tercihli ticaret anlasmalarinin yasaklanmasinin
nedenleri olarak gosterilmektedir (Dura ve Atik, 2003, s.7).

3.2.2. Serbest Ticaret Bolgeleri

Serbest ticaret bolgeleri, Uye Ulkelerin kendi aralarinda gumrik tarifelerini ve

miktar kisitlamalarini kaldirdiklar:; fakat serbest ticaret bolgesi disinda kalan Gglnci
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ulkelere karst kendi ulusal tarifelerini  uyguladiklari ekonomik  birlesme
seklidir(Arguello, 2000, s.5). Serbest ticaret bolgelerinde ayn: mal, birlik Gyesi bir
ulkeden ithal edildiginde tarife 6demezken; tgtincl ulkelerden ithal edildiginde ulusal
gumriilk vergisi uygulanmaktadir (Seyidoglu, 2007, s.228). Uciincli tlkelere taninan
ayricalik  dizeyinin  Uye (Ulkelerde farkli olmasi ticareti saptirici etkiler
yaratabilmektedir. Bu nedenle Gctincl Ulkelere karsi ortak bir tarife uygulamak daha
dogru gorunmektedir (Arguello, 2000, s.5).

Amerika, Kanada ve Meksika arasindaki Kuzey Amerika Ulkeleri Serbest
Ticaret Anlasmas: (NAFTA) ve isvicre, Norveg, izlanda ve Liechrenstern arasindaki
Avrupa Serbest Ticaret Anlasmast (EFTA) ve Guney Amerika’nin gelisen Ulkeleri
Arjantin, Brezilya, Meksika, Sili, Paraguay, Peru ve Uruguay’in olusturduklari Latin
Amerika Serbest Ticaret Bolgesi (LAFTA) tlkeler arasinda olusturulmus serbest ticaret

bolgeleri igin gosterilebilecek en giizel érneklerdendir (Incekara, 1995, s.66).

3.2.3. Gumruk Birlikleri

Bu birlesme bicimi, tye Ulkelerin kendi aralarinda gimruk tarifeleri ve kotalar
kaldirdiklar: ve birlik disinda kalan Gguncu tlkeler icin ortak bir tarife uyguladiklar: bir
bitunlesme seklidir. Glmrik birliklerinin kurulmas: ile Gye udlkeler igin gimruk
kontrolleri artik geride kalmaktadir (Argiello, 2000, s.5). Goéruldugu gibi gumrik
birlikleri Gc¢lncl Ulkelere karsi ortak bir tarife uygulanmas: bakimindan serbest ticaret
bolgelerine gore daha ileri bir butinlesme seklidir. Fakat gimruk birliklerinde de
serbest ticaret bolgelerinde oldugu gibi Gretim faktorlerinin serbest dolasiminin s6z
konusu olmamasi bu iki bitiinlesme seklinin diger bazi buttinlesmeler kadar kapsamli
olmamalarina neden olmaktadir. Buna ragmen belirtmek gerekir ki serbest ticaret
bolgeleri ve oOzellikle de gumrik birlikleri diinyada en cok gerceklestirilen iktisadi
buttinlesme sekilleridir (Seyidoglu, 2007, s.228).

Rathumbu (2008, s.13) gumruk birliklerinin temel 6zelliklerini su sekilde

siralamaktadir:

- Birlige Gye olmayan ulkelerden mal ithalatinda ortak ithalat vergisi uygulamak
- Birlige tye Ulkeler arasinda ticareti yapilan mallarin gimriksiz ve kotasiz
serbest dolasimini saglamak

- Uclincu tlkelerden mal ithalatin: diizenleyen ortak giivenlik énlemleri almak
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- Belgelere dayanan ortak bir dizi prosedir ve kurallar olusturmak

- Ticareti yapilan mallarin ortak bir tanimlamasini ve kodlamasin: olusturmak

- Vergi konusunda ticareti yapilan mallar igin ortak bir degerlendirme metodu
olusturmak

- Birligin kollektif yonetimi icin bir yap: olusturmak

- Birlige uye olmayan (lkeler ile tercihli ticaret iliskilerine rehberlik eden bir
ticaret politikasi olusturmak

ABD’de kuzey ve guneyin birlesmesi, Alman devletciklerinin birlesmesi ile
olusan Zollverin, italya’nin kuzey ve giineyinin birlesmesi ve Belgika, Liksemburg ile
Hollanda Ulkelerinin birlesmesi ile olusturulan Benelux Birligi tarihte glimruk birligi
icin gosterilebilecek en iyi 6rneklerdendir (Erturk, 1997, s.11).

3.2.4.0rtak Pazar

Bu birlesme sekli, glmrik birliklerinin tim 6zelliklerini icermek ile birlikte
uretim faktorlerinin tye Ulkeler arasinda sinirlama olmaksizin serbest dolasimini da
saglamaktadir (Arguello, 2000, s.5). Ortak pazarda tipki gimrik birliginde oldugu gibi
ulkeler arasinda tim ticaret engelleri kaldiriimakta ve birlik disindaki tlkelere karsi
ortak bir gmrik tarifesi uygulanmaktadir. Fakat bunlarin disinda ortak pazarda, tretim
faktorlerinin birlik Gyeleri arasinda serbest dolasimina da izin verilmektedir. Ortak
pazarda, Uretim faktorlerinin serbest dolagiminin saglanmasi ile Uretim faktorlerinin
kendileri igin en uygun alan1 bulmalarina ve kaynaklarin daha etkin dagilimina yol
acilabilmektedir (Ertlrk, 1997, s.11)

3.2.5. Ekonomik Birlik

Ekonomik birlik; serbest ticaret bolgeleri, gumrik birlikleri ve ortak pazardan
daha derin bir butinlesme sekli olup ekonomik entegrasyonun en eksiksiz hali olarak
kabul edilmektedir. Ortak pazardan daha ileri asamay: ifade eden ekonomik birlik, ortak
pazarin tum 6zelliklerine sahip olmak ile birlikte Gyeler arasinda para, maliye, endistri
ve refah politikalarinin uyumlastiriimasini da gerektirmektedir (Argtello, 2000, s.5).
Ekonomik birliklerde Gye ulkelerin bireysel makroekonomik politika izlemedeki

serbestlikleri birlige birakilmaktadir ve bu asamaya gecilmesi icin tek bir para ve
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bankacilik sisteminin, tim birlik ¢apinda ortak ekonomik politikalari belirleyecek
ulkeler Gstt organlarin kurulmus olmas: gerekmektedir (Seyidoglu, 2007, s.228).

Gunumuzde AB, ekonomik ve parasal birligi saglayabilmis gtzel bir buttinlesme
ornegidir. Avrupa’da 1960’larin sonunda Schiller Raporu, Barre Raporu, ve Werner
Plan1 ile baslayan parasal istikrar arayiglarini Avrupa Para Yilant deneyimi ve
devaminda Avrupa Para Sistemi’nin kurulusu izlemistir. 1986’da Delori Raporu ile
devam eden gelismeler ve 1991 Maastricht Anlasmas: ile ekonomik ve parasal birlige
Uc asamada gecilmesine karar verilmis ve tek paranin gecerli oldugu ekonomik ve
parasal birligin son asamasina 11 Uye ulke ile 1 Ocak 1999 tarihinden itibaren 1 ECU=1
EURO olarak gecilmis ve Euro ilk defa kaydi para olarak kullanilmaya baslamistir
(Bayraktutan ve Bayraktar, 2004, s.4).

3.2.6. Siyasi Birlik

Ekonomik ve parasal birlik asamasindan sonra beklenen butlinlesme seklidir.
Ulkelerin para ve maliye politikalarin1 uyumlastirmasi, ekonomik olarak tek bir devlet
gibi yonetilmelerini saglamaktadir. Ekonomik konularda ortak hareket eden birlik,
siyasi konularda da birlikte hareket etmeye baslamaktadir (Dura ve Atik, 2003, s. 9).
Siyasal birlik, olusturulan birligin ekonomik, sosyal, siyasal, askeri alanlarda tek bir
ortak politika uygulanmas: durumunu ifade etmektedir. Buna ragmen Erturk (1997,
s.13), bir ekonomik entegrasyonun ortak gecmise ve uluslararas: iktisadi ¢ikarlara bir
arada dayanmadik¢a siyasi butlnlige ulasmayr kagit tzerinde deklare etmenin pek

onemli olmadigini belirtmektedir.
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Iktisadi Birlesme Turleri ve Ozellikleri

Iktisadi Birlesme Turleri

Iktisadi Birlesme Tirlerinin Ozellikleri

Tercihli Ticaret Anlasmasi

Serbest Ticaret Bolgeleri

Gumrik Birlikleri

Ortak Pazar

Ekonomik Birlik

Siyasi Birlik

Tek tarafli veya karsilikli olarak belirli mallar Gizerinde

tarife indirimleri

Uye (lkeler arasinda gumriik vergilerinin kaldirilmasi,
uclincl Glkelere karst her tye ulkenin kendi gumrik
tarifesini uygulamasi

Serbest ticaret boélgesinin 6zelliklerine ilave olarak
uclincl Ulkelere karsi Gye lkeler tarafindan belirlenen
ortak glmrik tarifesinin uygulanmasi

Gumrik birliklerinin 6zelliklerine ilave olarak dretim
faktorlerinin Uye Ulkeler arasinda serbest dolasiminin
saglanmasi

Ortak pazarin ozelliklerine ilave olarak Gye ulkeler
arasinda  ekonomik  ve  sosyal politikalarin
uyumlastiriimasi

Ekonomik birligin  Ozelliklerine ek olarak siyasi

konularda da ortak hareket etme

Kaynak: Dura ve Atik, 2003, s.7

3.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: ve Ekonomik Entegrasyon iliskisi

Diinya genelinde dogrudan yabanci sermaye akimlarinda yasanan artiglar cesitli

faktorlere baglanabilmektedir. Bununla birlikte zaman icerisinde bu yatirim artiglarini

uyaran faktorler arasinda ekonomik entegrasyonlara Gyeligin payr g0zardi edilemez

olmustur. Bu durum, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarint etkileyen faktorlerden

bahsedilirken ekonomik entegrasyonlarin varhigi ve 6nemine dikkat gekilmesine yol

acmaktadir. Zira, bu yatirim artiglarinin énemli bir kismi ekonomik entegrasyonlara

uyelige atfedilmektedir. Bu durum zaman icerisinde Ulkelerin daha fazla dogrudan

yabanci sermaye girisi saglayabilmek adina ekonomik entegrasyon olusturmalarina yol

acmistir. Boylece ekonomik entegrasyon anlagmalarinin derinligi ve sayisinda artislar

gorulmektedir (Tayyebi ve Hortamani,2005, s.2-3).
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Ozellikle 20. yy’in son 10 yilinda DYSY artislarindaki biyiiklik ve bolgesel
entegrasyon anlasmalarinin sayis1 ve kapsamindaki gelismeler dikkat cekici olmustur.
Bu yatinnm girislerinde diinya genelinde 1998-1999 arasinda %39 oraninda bir artis
yasanmisken; 1990’larin ortasina ulasildiginda bolgesel entegrasyon anlagmalarinin
sayisi ise 200’e ulagmistir (Balasubramanyam, Sapsford ve Griffts, 2002, s. 460).

Bu baglamda, ekonomik entegrasyon anlasmalarinin dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarinin yerini  belirlemedeki rolti 6nemli bir konu haline gelmistir. Son
zamanlarda entegrasyonlara tyelik ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: arasindaki
iligkiyi arastiran Blomstrom ve Kokko (1997), Blomstrom ve Kokko (1998), Clausing
ve Dorabantu (2005), Ismail, Smith ve Kugler (2009), Levy-Yeyati, Stein ve Daude
(2002), Fernandez ve Portes (1998), Bevan ve Estrin (2004), Motta ve Norman (1993),
Kubny, Mdolders ve Nunnenkamp (2008), Brenton, Di Mauro ve Liicke (1999), Tayyebi
ve Hortamani (2005), Cestepe ve Mistacoglu (2010), Cestepe ve Mistacoglu (2012),
Barry (2002), Martin ve Turrion (2003), Morgan ve Wakelin (2001), Sausa ve Lochard
(2004), Waldrich ve Koru (2010), Waldrich (2002), Mc Dermott (2006), Baltagi ve
Egger (2007), Balasubramanyam ve digerleri (2002), Velde ve Bezemer (2004), Uttama
ve Peridy (2009), Nagheli, Ambroabadi, Nagheli ve Lordjoni (2013), Feils ve Rahman
(2008) gibi birgok calismanin, entegrasyonlara Uyeligin dogrudan yabanci sermaye
yatinmlar: Gzerindeki etkilerini incelemeye yonelik olmasi da bunu kanitlamaktadir.

Literatirde ekonomik entegrasyon ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlar
iligkilerinden bahsedilirken ¢ogu defa iktisadi birlesmelerin bu yatirimlar Gzerinde
uyarict oldugu ve bu entegrasyonlar ile gerek entegrasyona tye ulkeler arasinda gerek
ise entegrasyon bolgesine disaridan yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda
artiglar olacag: savunulmaktadir (Fernandez ve Portes, 1998, s.202).

Schift ve Winters (2003, s.117) bolgesel ekonomik entegrasyon anlasmalarinin
olusumunun yatirimcilarin yatirrmlarint nereye, ne kadar yapacaklarini etkiledigini ileri
stirerlerken Kubny ve digerleri (2008, s.1) de bolgesel entegrasyonlarin tye tlkelerin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari igin gekiciligini arttirdigint savunmaktadirlar.

Yine Velde ve Bezemer (2004, s.1) de bdlgesel ekonomik entegrasyon ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: Uzerine varolan ampirik ve teorik literatdrin,
bolgesel entegrasyonlarin bu yatinmlarin bélgeye girislerinde artiglar sagladig:
konusunda birlik gosterdigini belirtmektedirler. Buna ragmen farkli bolgelerin DYSY
cekmede ayni glice sahip olamayabileceklerini, kimilerinin basarili olurken kimilerinin

ise basarisiz olabilecegini de belirtmektedirler.



49

Brenton ve digerleri (1999, s.95) ise yapilan giincel c¢alismalarin bolgesel
ekonomik entegrasyonlarin sadece ticareti tesvik etmedigine ayn1 zamanda dogrudan

yabanci sermaye yatirimlarini da uyardigina vurgu yaptiklarint belirtmektedirler.

3.3.1. Gumruk Birligi Teorisi

Entegrasyona uyelik ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: arasindaki iliskiyi
aciklamaya yonelik farkli teorik yaklasimlar bulunmak ile birlikte bunlardan en temel
olan1 ve en ¢ok bahsedileni kuskusuz ki ekonomik entegrasyon teorisidir.

Bilindigi gibi ekonomik entegrasyonlar kendilerini daha ¢ok gumrik birlikleri
seklinde gostermektedirler. Bu nedenle ekonomik entegrasyon teorisi, ¢cogu defa
gumrik birligi teorisi ad: ile anilmaktadir (Ertiirk,1997, s.14)

Gumrik birligi teorisine gore gumrlk birlikleri birlige Uye Ulkeler Gzerinde
statik ve dinamik bazi etkiler yaratmaktadir. Statik etkiler, butlinlesmenin uluslararas:
ticaret Uzerindeki etkileri ile ilgiliyken; bittinlesmenin tirtine gére dinamik etkiler de
ortaya ¢ikabilmektedir (Seyidoglu, 2007, s.234).

Bu teoriye dayanarak ekonomik entegrasyonlara Gyelik ile dogrudan yabanci
sermaye yatirnmlari arasindaki iliskiyi agiklamaya ge¢cmeden once gumrik birligi
teorisinin ortaya ¢ikisindan kisaca bahsetmek yerinde olacaktir.

Yukarida da bahsedildigi gibi gimruk birliklerinin statik ve dinamik iki farkl
etkisi bulunmaktadir. Gumrik birligi teorisi ayr1 bir teori olarak ilk defa Kanadali
iktisatci Jacop Viner tarafindan ele alindiginda, bu teorinin sadece statik etkilerinden
bahsedilmistir (Seyidoglu, 2007, s.233).Durum bu olmak ile birlikte sonraki donemlerde
entegrasyonlara tyeligin dinamik etkilerinden bahsedilmis ve hatta bu etkiler tGzerinde
statik etkilere nazaran daha ¢ok durulmustur.

Gumrik birligi teorisinin, Jacop Viner’in 1950 yilinda yayinlanmig olan “The
Custom Union Issue” adl eseri ile gelistigi soylenebilir. Viner, bu eserinde gimrik
birliginin statik etkileri olarak ticaret yaratma ve ticaret saptirma etkileri arasindaki
ayrima dikkat cekmektedir (Lipsey, 1957, s.40). Uye ulkelerden gelen diisiik maliyetli
ithal Gretiminin ylksek maliyetli yerli Gretimin yerini almas: ticaret yaratma etkisi
olarak tanimlanirken; GB ile birlik disindan gelen dusuk maliyetli ithalatin yerini birlik
icindeki yuksek maliyetli ithalatin almas: ticaret saptirma etkisi olarak
tanimlanmaktadir. Ticaret yaratma etkisi ile yliksek maliyetli yerli Gretimde kullanilan

kaynaklarin daha verimli alanlara yonlendirilmesi saglanirken; ticaret saptirma etkisi,
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bu kaynaklarin ytksek maliyetli tretim yapan alanlara kaymasina yol agmaktadir.
Neticede ticaret yaratma etkisi refahi arttirirken; ticaret saptirma etkisi refahi
azaltmaktadir. Bu iki zit etki ile ortaya cikan etki ise refah etkisi olarak
tamimlamaktadir (Yildirim ve Dura, 2007, 5.143).

Viner’in analizinde 0retim maliyetlerinin sabit varsayilmasi, kaynak
dagilimindaki degisimler ve dretim etkinligi Uzerinde durulup tuketimin analize
katilmamas: ve buna bagl olarak talep etkilerinin gozard: edilmesi analizin
elestirilmesinin en temel nedenleri olmustur (Aynagdz, 2002, s.26). J. Meade, 1955
yilinda yayimlanan “The Theory of Custom Union” eseri ile Viner’in analizinde yer
alan Uretimde sabit maliyetler varsayimini yumusatmak ile kalmayip tiketimde sabit
oranlar varsayimini da analizden cikarmistir (Aynagoz, 2002, s.28). Boylece Viner’in
analizinde kaynak dagilimindaki degisim ve Uretim etkinligi Gzerinde durulup talebi
dikkate almamis olmasi seklindeki bu eksiklik, analize tiiketimin Meade tarafindan
eklenmesi ile giderilmistir. Teorinin bu boyutu literatiirde ihracat ve ithalatin talep ve
gelir esnekliklerinin tahmin edilerek, GB 0Oncesi ve sonras: esnekliklerde bir degisim
olup olmadigin1 arastiran galismalara da katki saglamistir (Yildirim ve Dura, 2007,
s.143). Tuketim etkilerini kismi denge yaklasimi cercevesinde ele alan Meade,
kardinalist refah varsayimlarini GB’nin yaratacag: kayip ve kazanclar: karsilagtirmada
kullanmistir (Aynag6z, 2002, s.27).

Gumruk birligi teorisine yapilan bir diger katk: ise genel denge analizi olmustur
(Yildirim ve Dura, 2007, s.143). Viner’in kismi denge analizinin yalnizca bir endistriye
odaklanarak bu endustrideki degisimin ekonominin geri kalanini g6z ardi etmeye
yetecek etkide oldugunu varsaymas: analize yapilan bir baska temel elestiri olmustur
(Aynagoz, 2002, s.31). Vanek, (¢ ulke ve iki mal arasindaki denge kosullarini agiklamis
ve genel denge analizi ¢ercevesinde GB’nin dis ticaret hadleri tzerindeki etkilerini
analize dahil etmistir. Oysa Viner’in analizinde dis fiyatlar veri kabul ediliyor, ticaret
hadlerinin etkisi goz ardi ediliyordu (Aynagdz, 2002, s.32). Genel denge analizine
katkida bulunan Vanek ve diger bazi ekonomistlerin gorust birlikten 6nce de GB
sonrasindaki Uye Glkeler ile ticaret yapan ulkenin, bltunlesmeden kazang saglayacagi
oysa uguncu ulke ile ticaret hacmi biyuk olan tye tlkelerin kaybedecegi yonindeydi
(Aynagoz, 2002, s.33). Buna ragmen Vanek’in modeline gore birlik sonrasinda tyelerin
ticaretten yarar saglamasi, dinya refah: igin de olumlu olacak diye bir kaide olmadigi
yonundeydi. Bu ancak ya buttn refah degisimleri ayn1 yonde oldugunda ya da kazanan

tarafin kaybeden taraflarin zararini tazmin ettiginde kendisine de net kazang kaldiginda
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mumkin olabilecekti (Aynagdz, 2002, s.32). Vanek’ten sonra da bu teoriyi gelistirmede
katkida bulunuldugunu belirtmek gerekir

Buraya kadar gumrik birligi teorisi icin yapilan aciklamalar, gumrik
birliklerinin statik etkileri ile ilgilidir. Statik etkiler, ekonomik yapida bir degisiklik
olmadan tarifelerin kaldirilmas: ile dis ticaret ve refah seviyesinde meydana gelen
degismeler ile alakalhidir (Seyidoglu, 2007, s.234). Oysa gumruk birliklerinin birlige lye
ulkeler Gzerindeki etkileri sadece bu statik etkiler ile sinirli degildir. GB’ye lye
ulkelerde dis rekabette artislarin yasanmasi, 6lcek ekonomilerinin olusmasi, dissal
ekonomilerin ortaya ¢ikmasi, teknolojik ilerlemenin hiz kazanmasi ve yatirim hacminin
genislemesi gibi diger bazi etkiler de ortaya ¢ikabilmektedir ki bunlar GB’nin dinamik
etkileri olarak adlandirilmaktadir (Seyidoglu, 2007, s.235). Kendilerini daha ¢ok orta ve
uzun vadede gosteren bu dinamik etkilerin Ulke ekonomileri igcin 6neminin statik
etkilere gore daha biylk oldugunu séyleyebiliriz.

Ekonomik entegrasyonlara Uyelik ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
arasindaki iliskiyi agiklamada gimrik birligi teorisini teorik dayanak olarak sunan
calismalarin blyldk kismi, gumruk birliklerinin dinamik etkilerinden yatirimlar: tesvik
etkisine dikkat cekmektedir. Buna ragmen GB’ye giden ekonomilerde yatirimlarin
artmasini, GB’nin statik ve dinamik etkilerine bagli olarak agiklayan calismalar da
bulunmaktadr.

Yildinm ve Dura (2007, s.146-147), GB’ye Uye (ulkelerde yatirimlarin
artmasinin ilk olarak GB’ye tyelik ile milli gelirde ortaya ¢ikan artislarin tasarruflari ve
yatirnmlart uyarmas: ile ikinci olarak da GB’nin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin yerinde ve buyukluginde degisiklikler yaratarak olacagini belirtmislerdir.
Onlara gore bu durum, GB’nin statik ve dinamik etkilerine baglh olarak ortaya
cikmaktadir.

Blomstrém ve Kokko (1997, s.2) da ekonomik entegrasyon ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar: arasindaki iliskinin GB’nin statik ve dinamik etkilerine bagl: olarak
ortaya ¢ikacagini ileri stirmektedir.

Kisacasi, ekonomik entegrasyonlarin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar
uzerindeki etkilerinden genellikle dinamik etkiler arasinda bahsedilirken; kimi
calismalarda ekonomik entegrasyonun bu yatirimlar (Gzerindeki etkisi, ekonomik
entegrasyonun statik ve dinamik etkilerinin her ikisine bagl olarak agiklanmaktadir.

Blomstrom ve Kokko (1997, s.2) ekonomik entegrasyon teriminin bolgesel

ticaret engellerinin ve yatinm kisitlamalarinin azaltilmas: anlamina geldigini, bolgesel
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ticaret anlagsmalar1 ve dogrudan yabanci sermaye tesvikleri arasindaki teorik baglantilari
degerlendirmek ve tanimlamak icgin dncelikle entegrasyonun su iki 6lgitini tartismak
gerektigini ileri surmektedirler: Bu Olclutlerden ilki ticaret serbestligidir. Ticaret
serbestligi Olcutl altinda tarife atlamalarin ve igsellestirme hareketlerinin dogrudan
yabanci sermaye yatinmlar: Gzerindeki etkileri ele alinmaktadir. ikinci olarak ise
yatirim hikimleri ve entegrasyon anlasmalar: ile ilgili kurumsal diger degisikliklerin bu
yatirimlar tizerindeki etkileri ele alinmaktadir. Iste bu tartismada odak, statik etkilere
dayanmaktadir.

Velde ve Bezemer (2004, s.4) ise bolgesel entegrasyonlar ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari arasindaki iliskiyi degerlendirirken; bolgesel ticaret kurallari ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, bolgesel yatirim kurallari ve dogrudan yabanci
sermaye yatinmlari ile bolgesel diger baglantilar ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar: arasindaki baglantinin 6nemli oldugunu belirtmektedirler.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: tGizerine dnceki teorik ve ampirik literatur,
yabanci piyasalara hizmet icin ticaret ve sermaye hareketlerini ikame edilebilir olarak
kabul etme egilimindeydi. Ticaret ve sermaye hareketleri arasindaki bu gorus, tarife
engellerinin ithal ikameci dogrudan yabanci sermaye vyatirimlarini harekete
gecirebilecegini ve genel tarife atlamalarinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin
azaltacagini hatta CUS’larin kendi tlkelerine yabanci sermaye varliklarinin donusini
tesvik edecegini ileri surmektedir. Buna ragmen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin blyiuk kismi tarife atlama duzenlemeleri ile harekete gegirilmektedir
(Blomstrom ve Kokko, 1997, s.3).

Daha yakin zamanlara ait literattirde ise, yabanci yatirimlar icin ana motivasyon
kaynagi olarak maddi olmayan varliklarin kullanim: Uzerine vurgu yapilmaktadir. Bu
dogrultuda Buckley ve Casson (1976) ile Dunning 1977), calismalarinda yabanci
piyasada basarili bir sekilde hareket edebilmek igin uluslararasi odakli firmanin,
teknoloji ve piyasa deneyimleri gibi firmaya 6zgi bazi maddi olmayan varliklara sahip
olmas:t gerektigini cinkd bunlarin, firmaya rekabet Ustinligu saglayacagini
belirtmektedirler. Bu varliklarin etkin kullanimi, bazen firmalarin yabanci sirketler
kurarak onlarin uluslararas:t islemlerini igsellestirmelerini de gerektirmektedir
(Blomstrom ve Kokko, 1997, s.3).

Dogrudan yabanct sermaye yatirimlarint harekete gegiren ilk 6lcut olarak ticaret
serbestligi altinda ele alinan tarife atlama ve igsellestirme hareketleri, 6zellikle bolge ici

yatinm akimlart igin cgeligkili sonuglar ortaya koyabilmektedir. Tarife atlamanin
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oncelikle dogrudan yabanci sermaye yatirim akimlarini azaltacagi sdylenebilir; c¢inki
ticaret serbestligi, piyasaya hizmet etmek icin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
yerine ihracati daha cekici kilmaktadir. Buna ragmen bdlgesel entegrasyonlarin
yatirnmlart azaltmak igin tesvikler yarattigini séyleyemeyiz (Blomstrom ve Kokko,
1997, s.3).

Bolgeleraras: dolasan dogrudan yabanci sermaye (zerinde ise tarife atlama ve
icsellestirmenin her ikisinin de olumlu etkiler yaratarak dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarini arttiracagr ileri strtlmektedir. Bolge disindan bdlge icine dogrudan
yabanci sermaye girisleri eger boélgesel ticaret anlasmalarinin bir sonucu olarak
yatirimcilarin ortalama koruma duzeyi artar ise artacaktir. Eger giris yapan dogrudan
yabanci sermaye hacmi, baslangigta ulusal pazarin kisithh olmasindan dolay:
sinirlandiriliyor ise de simdi bu yatirnmlarin girisleri artacaktir (Blomstrom ve Kokko,
1997, s.4). Ulusal piyasalarin aksine birlesmis genis ve zengin piyasa; yeni yabanci
tesislerin kurulmasina, sabit maliyetlerin Gstlenilmesine olanak saglayacak kadar biyik
olup bu yatirimlarin elde edilmesini saglayabilmektedir (Schift ve Winters, 2003, s.
117).

Entegrasyon bdlgelerinden dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gikislar:
uzerinde ekonomik entegrasyon anlasmalarinin etkileri ise pek tartistimamaktadir.
Steven ve Lipsey (1992), bunun esas olarak diinyanin geri kalaninda ticaret engelleri ile
ilgili hicbir sey yapilmadig1 seklinde varsayimlarin basitlestirilmesi ile ilgili oldugunu
oysa DYSY cikislarinda bazi degisikliklerin, diinyanin geri kalaninda ticaret politikalari
degismeden devam etse bile mimkin olabilecegini belirtmektedirler (Blomstrom ve
Kokko, 1997, 5.4-5).

Entegrasyona uyelik, bolge ici dogrudan yabanci sermaye yatirimlarint azalttigi
Olctde, entegrasyon alanindan diger bolgelere dogrudan yabanci sermaye yatirim
cikislar: egilimini arttirabilir. Fakat bu etki glgli degildir (Blomstrom ve Kokko, 1997,
s.5)

Bolgesel ticaret anlasmalarinin sonucglarindan ticaret serbestligi etkisi, bolgeye
dogrudan yabanci sermaye girisleri izerinde net bir artista bulunmaktadir. Buna ragmen
bolge ici dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, celiskili etkileri olmaya meyillidir
(Velde ve Bezemer, 2004, s.8)

Bolgesel ticaret anlagsmalar1 ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: arasindaki
teorik baglantilart incelemek icin ikinci Olcutimuz, acgik yatirnm hikimleri ve

entegrasyon anlagsmalari ile baglantili kurumsal degisikliklerdir. Bilindigi gibi bolgesel
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ticaret anlasmalari, sermaye hareketlerini serbestlestirmekte ve dogrudan yabanci
sermaye yatirim slrecine ek bir uyaran saglamaktadir. Sermaye hareketleri birkac yol
ile serbestlestirilir. Cogunlukla, dogrudan yabanci sermaye girisleri Gzerindeki
kisitlamalar kaldirilabilir veya azaltilabilir. Ayrica dogrudan yabanci sermaye yatirim
girisleri, ulusal iyilesme huktmleri tarafindan da cesaretlendirilebilir (Blomstrom ve
Kokko, 1997, s.5). Acikca bu tir hiktmlerin pratik énemi, dogrudan yabanci sermaye
girisleri icin 6nceden varolan engellerin biyukliigii ve egimine dayanmaktadir. Oyle ki
yatinmcilar 6nceden uygun olmayan yatirim sartlar1 tarafindan istedikleri avantajlar
saglayamiyorlarsa ya da dezavantajli konumdalarsa simdi uygun olan yatirim ortami, bu
yatirimcilarin dikkatini ¢ekecektir. Bu durum, bolgesel entegrasyon anlasmalar: ile
birlikte iyilesen yatirnm ortam: ile yatinmcilarin  yatirnmlarint  bu  bdlgeye
yonlendirmelerini saglayacaktir. Buna ragmen yatirimcilar zaten avantajli olduklar: bir
alanda yatirimlarint gerceklestiriyorlarsa bu durumda olusturulan yatirim hikdmleri,
bolgeye yapilan yatirimlar: az miktarda etkileyebilecektir (Velde ve Bezemer, 2004, s.4-
5). Bircok bdlgesel ticaret anlasmasinda agik uyusmazlik ¢6zimi mekanizmasina énem
verilmektedir. Bu gibi mekanizmalar, katilimci Ulkeler arasinda ticaret ve yatirim
tartismalarint azalttigr igin etkili olmaktadir ve dogrudan yabanci sermaye girisleri,
dogrudan veya dolayli olarak kamulastirma riskini azaltan gigli yatirrmc: mulkiyet
haklarinin varlig1 aracilig: ile ticaret ve yatirim onlemlerinin ortadan kaldirilmasi ile
canlandiriimaktadir (Blomstrom ve Kokko, 1997, s.5)

Velde ve Bezemer (2004, s.9), yukarida da bahsedildigi gibi bdolgesel
entegrasyon anlasmalar1 ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: arasindaki iliskiyi
degerlendirirlerken tarife atlama ve yatinm hukimleri disinda diger bazi bolgesel
tesviklerin de bu yatirnmlar Gzerinde etkili olduklarini belirtmislerdir.

Kisacasi, bir serbest ticaret bolgesine ait olan Ulkeler; sermaye hareketlerini
serbestlestirerek, yasal normlari uyumlastirarak, sinirétesi anlasmazliklarin Ustesinden
gelmek icin kurumlar ingaa ederek vs. islem maliyetlerini azaltmaya calisirlar. Bolgesel
ticaret anlagmalari, bu gibi yatirrm hikdmlerini icermektedir ki bunlar dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar: Gzerinde pozitif etkiye sahiptir. Bu duzenlemeler 6zellikle
bolge ici dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini arttirmaktadir (Levy-Yeyati ve
digerleri, 2002, s. 8). Velde ve Bezemer (2004, s.4) ise bazi bolgesel entegrasyon
anlasmalarinin yatirim huktumlerinin, bu yatirimlar: bolge disindan da arttirabildigini

savunmaktadirlar.
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Onceki entegrasyon anlasmalarinda acik yatinm politikalarinin  neredeyse
tamamina yakint midahaleciyken; bu politikalarin basarisizliklarinin goériilmesi ile daha
sonralar1 piyasa dostu yaklasimlar g6zonline alinarak yatirimin adil muamelesini garanti
eden politikalara yer verilmistir. Ayrica zamanla bolgesel ticaret anlasmalarinda
hikumet politikalarinin giivenirliligine de yer verilmis ve bdylece dogrudan yabanci
sermaye cekmede basarili sonuclar elde edilmistir. Yine belirtmek gerekir ki bolgeye
yapilan yatirimlar sadece bu agik yatirim hiktmlerine bagl: degildir. Bir bolgesel ticaret
anlasmasi, yatirimlar: eger beklenen karlar yuksek ise ve dusuk maliyetler var ise
canlandiracaktir (Schift ve Winters, 2003, s.17).

Ekonomik entegrasyonlarin dinamik etkileri dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlart (zerinde, statik etkilerde oldugundan daha gucli ve anlamli etkiler
yaratmaktadir. Bu nedenle gimrik birliklerinin dinamik etkilerinden yatirimlar: tesvik
etkisi, ekonomik entegrasyonlarin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari (zerindeki
etkisini aciklamada oldukga 6nem tasimaktadir (Blomstrom ve Kokko, 1997, s.6).

Bu etkiye gore gumrlk birlikleri, kaynaklarin etkinligini arttirarak ulusal gelirin
de artmasini saglamaktadir. Ulusal gelirdeki artis ise tasarruflari ve yatirimlar
arttirmaktadir. Ayrica gumrik birlikleri, tarifelerin yeniden yukselmeyecegi konusunda
yatirimcilara giiven saglayarak yapilacak yatirimlar icin olusabilecek riskleri azaltmakta
ve yatirimlarin karliligini yikseltmektedir. Ayrica piyasa hacminin genislemesi de birlik
icinde yatinmin daha etkin ellerde toplanmasini ve birlik Uyelerine énemli 6lclde
yabanci sermaye yatirimi gelmesini saglayabilmektedir (Seyidoglu, 2007, s.235).

Gumrik birligi teorisine gore bir gimrik birliginin olusumu, ortak bir dis tarife
uygulandig1 ve yeniden tarife dizenlemeleri yapildig: icin dogrudan yabanci sermaye
yatinmlar: tGzerinde énemli bir etkiye sahiptir ve genisleyen piyasa, yabanci firmalarin
yatirim kararlarini etkilemektedir. Dogrudan yabanci yatirim duzeyi dis pazarin mutlak
blyuklugi ile pozitif iligkilidir. (Halicioglu, 2001, s.2).

GB sonucunda potansiyel piyasanin blyukligl arttiginda, birlik icinde yatirim
miktart hem disaridaki yatirimcilar araciligi ile hem de birlik icindeki tyeler aracilig: ile
artacaktir. GB bu durumda ortak bir dis tarife duvar icinde tek bir pazar yaratarak
yabanci yatirimcilar igin tesvikleri arttirabilmektedir (Fernandez ve Portes, 1998, 5.202).

Gumrik birliklerinin olusturulmasi, birlik disinda kalan Glke dreticilerinin
birligin ortak tarifesinden kaginmak igin bdlge icindeki yatirimlar: arttirmalarina yol

acmaktadir. Bu tlr yabanci sermaye isletmelerine “tarife fabrikalar1’” denilmektedir.
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1960’lardan sonra Avrupa Ortak Pazari’na akan Amerikan sermayesi ¢ogunlukla bu
nedene dayanmaktadir (Seyidoglu, 2007, s.235-236).

Avrupa Ortak Pazari’nin ekonomik etkilerine bakildiginda, bu entegrasyonun
orta ve uzun donemde katilimci Ulkelerin blylme oranlarini yikselterek 6nemli
faydalar sagladiklarini gorebiliriz. Bu dinamik faydalar, yurti¢i yatirnmcilar igin oldugu
gibi yabanci yatinmcilar igin de bir yer olarak entegrasyon bolgesinin gekiciligini
arttirmaktadir (Blomstrom ve Kokko, 1997, s.6).

Smith ve Venables (1989), bircok durumda dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin dinamik faydalar saglayabilmek i¢in 6nemli bir katalizor oldugunu ileri
stirmektedirler. Artan uzmanlagma ile ilgili ekonomik etkinlikteki bazi gelismeler, 6lgek
ekonomilerinin kullanimi, ekonomik aktivitelerin daha genis cografik yogunlagsmasi,
bolgeici ve bdlgelerarast dogrudan yabanci sermaye yatirnmlari tarafindan harekete
gecirilebilir. Artan dogrudan yabanci sermaye yatinm akimlari ayrica Uretim
ilerlemelerindeki gevsekligi azaltmak veya rasyonel isletme kapasitesi gibi yerel
ureticiler icin etkinlik saglayan stratejileri cesaretlendirmesi beklenen siki rekabet
altinda 6nemli glcler olabilirler (Blomstrom ve Kokko, 1997, s.6).

Ayrica dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: teknoloji transferi ve dagilimini da
canlandiracaktir. Dahasi1 eger bolgesel entegrasyon blylk bir pazar yaratir ise bazi
dinamik etkiler ortaya cikabilir. Pazarin daha biyik olmasi, bazi firmalarin daha da
blyumesine ve giclenmesine yol acabilir. Firmalar buyudukce arastirma-gelistirme ve
pazarlamada yeni maddi olmayan varliklarin yaratilmasina ve yeni dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin uyarilmasina yol agan yatirimlar yapabilirler (Blomstrom ve
Kokko, 1997, s.7).

Bununla birlikte birlik disinda yer alan tlkelerin GB’ye giden tlkelere yatirnm
yapmalarinda etkili olan diger bazi nedenleri su sekilde siralayabiliriz (Dura ve Atik,
2003):

- GUmrik birliklerinin ticaret sapmasina yol agmasi: ticaretin birlik Gyesi olmayan
ulkelerden birlik Gyesi Glkelere sapmasi, birligin tcinct Ulkelerden yaptig
ithalat1 azaltmaktadir. Birlik (yesi olmayan (llke firmalari ise birlik icerisinde
uretim yapmaya yoneleceklerdir. Bu nedenle ekonomik birlesmeler, yabanci
sermayeyi birlik icerisine ¢ekecektir.

- Gumruk birliklerinin tye Ulkeler arasindaki ticareti arttirmasi: birlige Uye

ulkelerin kendi aralarindaki ticareti arttirmalari, birlik lyesi olmayan ulkelerin
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de Uretimlerini birlik icinde yer alan Ulkelerde gerceklestirmek igin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinda bulunmalarina yol acacaktir.

- Gumruk birliklerinde ekonomik istikrarin ve verimliligin artmasi: birlik
icerisinde ekonomik istikrar ve verimliligin artmasi, istihdam edilen Kisi
sayisinin ve sermayenin etkinliginin artmasini da saglayacaktir. Bu gelismeler
ise birlige giren yabanci sermaye miktarinda artislar yaratacaktir.

- Gumruk birliklerinde piyasa hacminin genislemesi: gimrik birliginden sonra
piyasanin genislemesi, yatirimcilarin ilgisini ¢ekecektir ve bdylece birlige giren

yabanci sermaye miktarinda bir artig gorilecektir.

Gumrik birligi teorisine gore, gumruk birliklerinin yaratilmasina CUS’larin
stratejik cevabi “yatirim yaratici” ve “yatirim saptirici” etkilere yol acabilmektedir.(
Halicioglu, 2001, s.3). Yonnapolous (1990, s.250-253) GB’nin yatirim yaratma etkisini,
GB’ye lye olmayan ulkelerden GB’ye lye Ulkelere dogrudan yabanci sermaye yatirim
girislerinin artmas: anlamina geldigini ve bunun ticaret saptirma etkilerine CUS’larin
stratejik bir cevabr oldugunu; yatirim saptirma etkisinin ise ticaret yaratma etkisinin bir
sonucu olarak GB’ye uye bir Ulkeden bir diger Uye llkeye dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin gerceklesmesi anlamina geldigini belirtmektedir. Buna ragmen yatirim
yaratma ve yatinm saptirma etkilerinin GB ve DYSY arasindaki iliskiyi tamamen
aciklayamayacagini savunmakta ve CUS’larin ekonomik entegrasyon bdlgelerinin
olusumuna olas1 dort stratejik tepkisinin koruyan ithal ikameci yatirim, saldirgan ithal
ikameci yatirim, yeniden yatirim, rasyonel yatirim oldugunu belirtmekte ve bunlari su
sekilde aciklamaktadir:

Koruyan ithal ikameci Yatirim: GB’nin ticaret saptirma etkilerine stratejik bir
cevabir anlamina gelmektedir. CUS’lar, GB bdlgelerinde tarife diuzenlemeleri ile ilgili
avantajlar: ele gecirmek ve pazar paylarini korumak icin yatirim yapmaktadirlar.

Saldirgan ithal ikameci Yatinm: Blylme artislari ve piyasa birlesmesinin
avantajlarini ele gecirmek isteyen CUS’larin glmrik birliklerinin olusumuna stratejik
bir cevabi anlamina gelmektedir.

Yeniden Yatirm: CUS’larin GB’nde maliyet avantajlarinin daha ¢ok oldugu
yerlerde Uretim kolayliklarini  yeniden olusturabilmelerinden meydana gelen
yatinmlardir. Bu, ticaret yaratma etkilerine bir cevaptir.

Rasyonel Yatinm: Gumruk birliklerinin, birlikte yer alan tlkeleri CUS’lar icin

uretim maliyetlerindeki azalis anlaminda daha avantajli kilmas: ile meydana
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gelmektedir. Bu yatirim ¢esidi dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda net bir artisa
yol agmamaktadir.

Ekonomik entegrasyonlarin dogrudan yabanci sermaye yatirimlart Uzerindeki
etkilerini aciklamada gumruk birligi teorisine dayanan yaklasimlar disinda diger bazi
teorilere dayanarak yapilan yaklasimlar da bulunmaktadir.

Ekonomik entegrasyonun dogrudan yabanci sermaye yatirimlari Gzerindeki
etkilerini aciklamaya calisan bir diger yaklasim, bu acgiklamayr Hechscher Ohlin
Teorisi’ne dayandirmaktadir. Bu yaklasima gore, ekonomik entegrasyonlarda dis
engellerin artmasi, Gg¢lincl Ulkelere gore entegrasyon bolgesi icinde yer alan ulkelerde
sermaye getirilerini arttiracagindan entegrasyona Uye bu (lkelerde ithalata rakip
endustrilerin gelirlerini arttiracaktir. Bu durum ise dogrudan yabanci sermaye yatirim
girislerinde artiglarin beklenmesini saglayacaktir (Halicioglu, 2001, s.3).

Bir diger yaklagim ise agiklamalarin1 Uluslararas: Uretim Teorisi’ne dayanarak
yapmaktadir. Buna gore ekonomik entegrasyon bolgesine dogrudan yabanci sermaye
yatinm girisleri, GB sonucunda olusan ortak dis tarifeye stratejik bir cevaptir. Buna
bagl olarak dogrudan yabanci sermaye girisleri, ihracatin yerine tarife uygulayan
ulkede faaliyet gostermeyi tercih eden CUS’lar ile sekillenmektedir. Dahasi, bu sekilde
CUS’lar, genisleyen piyasadan faydalanarak GB’nin saglayacagi faydalar1 ele
gecireceklerdir (Halicioglu, 2001, s.4).

3.3.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinnmlar ve Ekonomik Entegrasyon iliskisine
Dair Diger Bazi Bulgular

Bolgesel ticaret anlasmalarinin veya bolgesel entegrasyonlarin dogrudan yabanci
sermaye yatinmlart Gzerindeki etkileri ile ilgili cesitli teorik acgiklamalarin,
entegrasyonlarin bu yatirnmlan arttiracag: seklinde oldugunu ileri sirdiklerini belirten
cok sayida calisma olmast ile birlikte bu iki degisken arasindaki iliskiyi agiklamanin
oldukca karmasik ve gi¢ oldugunu ileri siiren calismalar da bulunmaktadir.

Her ne kadar bir dereceye kadar bolgesel entegrasyon g¢abalarinin 15181 altinda
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini incelemek mumkiin olsa da nedensellik kurmak
oldukca zordur (UNCTAD Secreteriat, 2012, s.6).

Levy-Yeyati ve digerleri (2002, s.7), bolgesel ticaret anlagmalarinin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar: Gzerindeki etkilerini aciklamanin oldukga glic ve karmasik

oldugunu ileri surmektedirler. Onlara gore bu durum dogrudan yabanci sermaye
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yatirnmlarinin  boyutundan kaynaklanabilmektedir. Yani dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarinin yatay ya da dikey dogrudan yabanci sermaye yatirimi cesitlerinden
hangisi oldugu 6nemli olabilmektedir. Bununla birlikte bu yatirimlarin bolge igindekiler
tarafindan mi1 gerceklestirildigi yoksa bolge disindan mi1 bolge igine yapildigi da 6nem
tasimaktadir.

Bolgesel entegrasyon ulkeleri arasinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlar:
Uzerinde bolgesel entegrasyonlarin etkisi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
dogasina baglidir. Yiksek ticaret engellerinin varligi, ticaret aracilig: ile bu piyasalara
hizmetin maliyetini arttiracagindan bu piyasalara hizmet igin bdlgesel entegrasyonlar
olusturarak tarife atlamak onem kazanmaktadir. Nitekim bdlge iginde yatay dogrudan
yabanci sermaye yatirnmlari, bir boélgesel ticaret anlasmas: kapsaminda ticaret
engellerinin azaltilmas: veya kaldirilmas: neticesinde caydirabilir. Buna ragmen ticaret
engellerinin azaltilmas, bir diger dogrudan yabanci sermaye yatirim ¢esidi olan dikey
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarint bélge iginde arttirir. Dikey dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari firmalarin  faktor fiyatlarindaki farkliliklardan yararlanmak
istemelerinden dolay: dretimin farkli sahnelerini farkli Glkelerde gerceklestirerek bir
uluslararast uzmanlasma stratejisine ulasmalari durumlarini igerir. Bu nedenle ticaret
icin engellerin varligi, islem maliyetlerini arttirarak dikey dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini azaltabilmektedir. Buna ragmen ticaret engellerinin ortadan kaldirilmasi,
dikey dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini canlandiracaktir (Levy-Yeyati ve
digerleri, 2002, s.7-8, Kubny ve digerleri, 2008, s.4, Velde ve Bezemer, 2004, s.5-6).

Bu nedenle bir ekonomik entegrasyona uyeligin, entegrasyon tyelerinin diger
uye Ulkelere yaptiklari dogrudan yabanci sermaye yatirnmlari Gzerindeki -etkisi
karmasiktir. Bunun nedeni gorildigu gibi bu yatirimlarin dogast ile ilgilidir.

Buraya kadar bolge icinde yer alan ulkeler arasinda dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin  dogasinin etkilerine baktik. Simdi bu yatinmlarin dogasinin bdlge
disindan bolge icine bu yatirimlar: nasil etkileyecegine bakacak olursak; bilindigi gibi
bolgesel entegrasyonlarin olusturulmasi, ulusal piyasalara nazaran genislemis bir piyasa
yaratacaktir. Bu durum, yatay dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini da dikey
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini da uyaracaktir (Levy-Yeyati ve digerleri, 2002,
5.8, Velde ve Bezemer, 2004, s.6).

Ismaul ve digerleri de (2009, s.386) cok sayida arastirmacinin dogrudan yabanci

sermaye yatirimlar: Gzerinde bolgesel entegrasyonun etkisinin, bu yatirimlarin hareket
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kaynagina yani bu yatirimlarin yatay mi dikey mi olduguna bagli oldugunu ileri
strduklerini belirtmiglerdir.

Dunning (1994, s.36) ise entegrasyona uye Ulkelerin uyguladiklar: ortak dis
ticaret politikast ve entegrasyon piyasasinin sagladigi avantajlarin, ekonomik
entegrasyonlarin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini uyaran en temel 6zellikleri
oldugunu ve bunlarin dogrudan yabanci sermaye yatirimlart Uzerinde yaratmasi
beklenen etkisinin yatirimin motivasyonuna gore farklilik gosterebilecegini ileri
stirmektedir. Dunning dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini motivasyon kaynagina
gore dogal kaynaklara dayali yatirimlar, piyasaya yonelik yatirimlar, Uretimde etkinlik
arayan yatirimlar ve stratejik varliga dayal yatirimlar olarak siniflandirmaktadir.

Kubny ve digerleri (2008, s.2) ise dogrudan yabaci sermaye yatirimlar: Gizerinde
bolgesel entegrasyonlarin etkilerini tahmin etmenin gucligtnin bir diger nedeninin de
bolgesel entegrasyon anlasmalarinin  farklilik — gdstermesinden  kaynaklandig:
belirtmislerdir. Bir entegrasyonun hangi ulkeler arasinda gergeklestirildigi, kapsami,
derecesi vs. dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: tizerinde etkili olmaktadir. Ornegin;
kuzey-gliney veya guney-giiney entegrasyonu olmasi, entegrasyonun kurumsallasma
veya piyasa odakli olmasi veya yine entegrasyonun serbest ticaret bolgesi, gimrik
birligi, ortak pazar gesitlerinden hangisi oldugu bu yatirimlar tizerinde etkili olmaktadir.

Mesela; entegrasyonun serbest ticaret bolgesi yerine gumrik birligi veya ortak
pazar seklinde gerceklesmesi, entegrasyon bolgesine bu yatirim girislerinin daha fazla
olmasini saglayabilir. Veya daha derin bir kurumsallasmis entegrasyon, ozellikle
kurumsallasma kagit tzerinde ise glc¢li dogrudan yabanci sermaye yatirim etkileri
yaratmayabilir.

Bunlar disinda Levy-Yeyati ve digerleri (2002, s.10) dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarini gerceklestiren CUS’larin boélge icinde olup olmamalarinin da bélgesel
entegrasyonlarin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: tzerindeki etkisini belirlemede
onemli oldugunu ileri siirmektedirler. Zira, kaynak Ulke ile bolgesel entegrasyon
anlasmasina ortak utyelik, yatirimi alan tlkeyi bu yatirimlar igin daha ¢ekici kilmaktadir.
Bolgesel ticaret anlasmalarina tye olmayan ulkeleri ise nispeten daha az cekici hale
getirmektedir. Kaynak Ulke bolgesel entegrasyon icine girer ise daha 6énce dogrudan
yabanci sermaye yatirimi gerceklestirdigi Glkeden bunu cekebilir. Bu duruma dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin sapmasi da denilmektedir ki bu etki Viner’in ticaret

sapmasi etkisinden gelmektedir.
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Bolgesel entegrasyonun bdlge ici ve bdlge disi dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar: tzerindeki etkileri bolgeye gore de degisebilmektedir. Bolgeye gelen toplam
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan gelismekte olan bolge gruplarinin aldiklar:
pay, gelismis bolgeler icin olandan ¢ok daha az olabilmektedir (UNCTAD Secreteriat,
2012, s.5).

Goruldigu gibi dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin  btlin - ¢esitleri
Uzerinde bolgesel entegrasyonlar ayni etkiye sahip degildir. Bu etkinin farklilik
goOstermesi, yukarida da belirtildigi gibi diger bazi faktorlere de bagli olabilmektedir.
Buna ragmen bolgesel entegrasyonun bolgedeki yatirim cekiciligini saglamasi, daha
biylk bir piyasa yaratarak etkinligin-verimliligin gelismesine katkida bulunarak bu
piyasalarda daha ylksek gelir seviyeleri yaratmasinin bir sonucu olabilmektedir
(Blomstrom ve Kokko, 1997, s.7).

Bolgesel entegrasyonlar sonucu bolge disindan boélgeye yapilan veya bolge
icindeki Ulkelerin birbirlerine yaptiklari dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ye
ulkeler arasinda esit dagilmamis olabilmektedir (Velde ve Bezemer, 2004, s.11).
Kisacasi, bdlgesel entegrasyon sonucu genisleyen bir piyasadan daha fazla dogrudan
yabanci sermaye yatirimi elde edenler olabilecegi gibi bu yatirnmlardan ¢ok kiglk
paylar alanlar da olabilecektir ( Levy-Yeyati ve digerleri, 2002, s.9).

Tabi bu durumda bir tlkenin kazanan ya da kaybeden olmasini neyin belirledigi
de o©nemli bir soru olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bolgesel entegrasyonlarin
olusumunun, bélge icindeki Uyelere gerek bolge icinden gerek ise bolge disindan bu
yatirimlarin giriglerini etkileyebilen birgok etmen gosterilebilir.

Blomstrom ve Kokko (1997, s.7-8), bolgesel ticaret anlagsmalarinin dogrudan
yabanci sermaye yatinmlart (zerindeki etkisinin 6zellikle (ye (lkelerde pozitif
oldugunu; fakat bu pozitif etkinin iki kosula bagli oldugunu acgiklamiglardir: Bunlardan
ilki entegrasyon derecesinin yiksek olmasi, ikincisi ise katilimci tlkenin guclu yerel
avantajlara sahip olmasidir.

Yani onlara gore bolgesel entegrasyonlar icinde yer alan ulkelere yapilan
dogrudan yabanct sermaye yatinmlarindaki degisikligin - buyikligl, bolgedeki
entegrasyon anlasmasinda somutlasan ticaret ve yatirim liberalizasyon girisimlerinin
yapisi ve onemine ayrica ulkelerin yerel sartlarina baglanabilmektedir.

Gorildugu gibi Blomstrom ve Kokko, bolgesel entegrasyon anlasmalar
kapsaminda bolgede yer alan Ulke ve endistriler icin yatinm kararlarinin neden

cesitlilik gosterebilecegine dair cesitli sebepler olacagini belirtmek ile birlikte dogrudan
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yabanci sermaye yatirimlarinin motivasyon kaynaklari ile ilgili iki faktore dikkat
cekmislerdir.

Asagida verilen sekil 3, cevresel degisiklikler ve yerel avantajlara bagli olarak
verilen dort bélgeden hangisinin ya da hangilerinin bélgesel entegrasyon sonucu DYSY
saglamada daha avantajli veya dezavantajli olacagini gostermektedir.

Cevresel degisiklikler, s6z konusu entegrasyon anlasmalar: aracilig: ile yatirim
ve ticaret akimlarinin serbestlesme derecesini 6zetlemekteyken; yerel avantajlar, belirli
bir yerde bir ekonomik aktiviteden saglanan avantajlarin derecesini 6zetlemektedir. Bu
yerel avantajlar; genel makroekonomik gevre, tiiketici piyasalar: ile ilgili olarak bir
ulkenin cografik yeri, Gretim faktorlerinin maliyeti veya mevcudiyeti gibi faktorlere
baglidir (Blomstrom ve Kokko, 1997, s.8).

Yerel Avantajlar
(Pozitiften Negatife)

—

Cevresel Degisiklik | 1 2
(Gucluden Zayifa)

Sekil 3. Siniflandirma 6lgtleri
Kaynak: Globerman ve Schwindt, 1996; aktaran: Blomstrom ve Kokko, 1997, s.8

Sekil 3’te yukandan asagiya gidildikge liberalizasyonun  derecesi
gucsuzlesmektedir. Stitun boyunca soldan saga dogru gidildiginde ise yerel avantajlarin
azaldigr gorulmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: Gzerindeki en belirgin
pozitif etki, bolge 1 icine dusen Ulke veya sektorler tarafindan saglanir. Bu durum, bu
bolge 1 icinde entegrasyonun en gucli dereceye sahip oldugunu ve yerel avantajlarin
son derece giicli oldugunu gosterir. Bu nedenle bu bdlgeye nispeten gigli ve pozitif
sermaye akislart beklenir. Boélge 3’te yerel avantajlar gucliyken; entegrasyon
anlasmasinin derecesi nispeten gugsizdir. Bélge 2’de ise yerel avantajlar glcstzken;

entegrasyon derecesi yuksektir. Bolge 4’te ise yerel avantajlarin ve entegrasyon
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derecesinin giig¢stizligu s6z konusudur. Bu bolgeye dogrudan yabanci sermaye yatirim
girisleri olmasi oldukga zordur (Blomstrom ve Kokko, 1997, s.8-9).

DYSY Kkararlar: tizerinde bolgesel entegrasyon anlasmalarinin sonuclari ile ilgili
genel tahminler yapmak zor olmak ile birlikte dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,
bolgesel entegrasyon anlasmalarinin 6nemli gevresel degisiklikler ile sonuglandigi ve
yerel avantajlarin yiiksek oldugu bolge ve endustrilerde gerceklesmektedir (Blomstrém
ve Kokko, 1997, s.9).

Sonug olarak entegrasyon anlasmalari, entegrasyona Uye tlkeler arasinda ticaret
engellerinin ortadan kaldirilmas: ile kaynaklarin etkin dagilimini saglayarak ulusal
gelirin ve boylece tasarruf ve yatirimlarin artmasini veya piyasa hacminin genislemesi
ile bélgeye daha fazla yatirnm girisinin geceklesmesini saglayabilmektedir. Bu agidan
bakildiginda entegrasyon anlasmalarinin, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin
uyaran birgok faktort de icinde barindirdigini soyleyebiliriz.

Oyle ki bolgesel ticaret anlasmalarinin olusturulmasi, olas1 dogrudan yabanci
sermaye yatinmlar: Uzerinde etkili olan bircok faktori de etkilemektedir. Mesela;
entegrasyona Uyeligin ticaret engellerini Uye Ulkeler arasinda kaldirmasi, ticaret
maliyetlerini azaltmasi, daha genis bir piyasa imkanit sunmas: bunlardan bazilaridir
(Kubny ve digerleri, 2008, s.2). Bilindigi gibi bu unsurlar, dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarini etkileyen faktorler arasinda yer almaktadir. Fakat bununla birlikte ne
sadece entegrasyon ile ticaret ve yatirim engellerinin kalkmasi, piyasalarin buyumesi ne
de sadece agik yatinm hukumleri, entegrasyon bolgesine yatirnm girislerini
arttirmaktadir.

Entegrasyon bolgelerine yatinm girisleri bu faktorler ile birlikte katilimci
ulkelerde genel politika gcercevesinin iyilestirilmesi, yatirim kisitlamalarinin kaldirilmasi
ile birlikte islem maliyetlerinin azaltilmasi, bolgesel diizeyde yatirimlari desteklemek
icin cabalar ve tesviklerin gergeklestirilmesini de gerektirmektedir (UNCTAD
Secreteriat, 2012, s.3). Yatirim igin tesvik, hem yurtici hem de yabanci yatirrmcilar igin
sadece simdiki ticaret politikalarina bagli degildir. Ayn1 zamanda gelecekteki ticaret
politikalarina da baglidur.

Bazi entegrasyon bolgelerine (yeliklerde de Gyeligin 6n kosullari arasinda
birtakim reformlarin gerceklestirilmesi gerekliliginin varligi, entegrasyon boélgesine
uyelerin yatinm yeri olarak cekiciligini arttirmaktadir. Merkezi ve Dogu Avrupa

(MDA) Ulkelerinin AB’ye uyelik icin adaylik strecinde gerceklestirdikleri reformlar ve
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neticesinde bu Birlik’e tyelikleri ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan aldiklar:
pay: arttirmalar: oldukga dikkat cekicidir.

Kisacasi, dogrudan yabanci sermaye yatirnimlarini etkilemede ekonomik
entegrasyon bolgelerine Gyelik, bu yatirimlar: etkileyen bazi unsurlar da iginde tasidigi
icin onemli olmak ile birlikte yeterli olmamaktadir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini etkileyebilecek ekonomik entegrasyona lyelik disinda diger bazi 6nemli
faktorler de bulunmaktadir.

Daha genis piyasa, daha fazla rekabet, gelismis glvenilirlik politikas1 vs. yatirnm
icin tesvikleri arttirabilmektedir (Schift ve Winters,2003, s.17).

GB’nin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari Uzerindeki etkilerini arastiran
calismalarda elde edilen sonuclar da buyik 6lctde butlnlik saglamaktadir. Elde edilen
sonuclar, GB’nin DYSY c¢ekmede onemli olabilecegine; fakat tek basina yeterli
olamayacagina isaret etmektedir (Yildirim ve Dura, 2007, 5.169).

Ekonomik entegrasyonlar ile birlikte CUS’larin statik ve dinamik bazi faydalar
sagladigindan yukarida bahsettik. Buna gosterilebilecek en glzel 6rneklerden biri
AB’dir. Kaminski (2000), AB’nin kurulusundan bu yana Uye Ulkeler arasinda bolge ici
ve bolgeler arasi DYSY akimlarinda onemli artiglar yasandigini belirtmektedir.
Ornegin; Irlanda AB’ye Kkatildig1 1973 yihindan sonra gergek bir dogrudan yabanci
sermaye patlamas: yasamistir. Diger bir basar1 érnegi, ispanya ve Portekiz’in 1986’da
AB’ye katilim1 sonrasinda goriilmistiir. Katilimin ardindan Ispanya ve Portekiz onemli
biylklikte dogrudan yabanci sermaye girisi saglamistir (Basar ve Tosunoglu, 2006,
5.118)
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Dogrudan Yabanc: Sermaye Yat:rmlar: Uzerinde Ekonomik Entegrasyon Etkileri

Mekanizmas:

Mekanizma

Yatinm liberalizasyonu

velveya  bolge ici
anlasmalarda  koruma

hikimleri

Bolgesel anlasmalarda

ticaret ve piyasa

entegrasyonu hukumleri

Bolgesel  entegrasyon

uygulamalarinda

politika
uyumlastiriimasi(Ust
kapali)

Bolgesel anlagsmalar

aracihg ile daha genis
bolgesel yatirnm

projeleri yapilmasi

Bolge Icinde Dogrudan
Yabanci Sermaye
Akimlan

Uzerinde Etkile

Bolge disinda yer alan
ucunci tlke yatirimcilarin
da iceren bélgesel
yatirimcilardan artan
yatirim akislarinin
saglanmasi

Yatirimlar: igeren bolgesel
duzeyde Uretimin

yeniden
yapilandiriimasinin

saglanmasi

Algilanan risk ve islem
maliyetlerinde azalmalarin
gerceklesmesi yolu ile
yatinmlarin

cesaretlendirilmesi

Artan yatirim firsatlarinin

saglanmasi

Bolge Disindan Dogrudan
Yabanci Sermaye

Girisleri Uzerinde Etkiler

Bélge icinde olmayan
uclincu ulke
yatirimcilarindan artan
sermaye akislarin
saglanmasi

Kiresel deger zincirleri
icerisine dahil olmak Uzere,
genisleyen pazar
aracihigiyla yeni Ggunc

ulke yatirimlarinin
cekilmesi

Eger uyum uclncu ulke
yatirimcilart igin - gecerli
yatirm  dizenlemelerini
iceriyorsa artan sermaye
girislerinin
cesaretlendirilmesi

Artan yatinm firsatlarinin

saglanmasi

Kaynak: UNCTAD Secreteriat, 2012, s. 4
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3.4. Secilmis Ekonomik Entegrasyon Boélgelerinde Dogrudan Yabanci Sermaye

Yatirnminin Gelisimi

Ekonomik entegrasyonlarin dogrudan yabanci sermaye yatirimlart Uzerindeki
etkileri arastirilirken bugiin diinyada en ¢ok bilinen AB, NAFTA, Gliney Ortak Pazarn
(MERCOSUR),Glneydogu Asya Uluslar1  Birligi  (ASEAN) gibi ekonomik
entegrasyonlara uyeligin, Uye Ulkelere yapilan dogrudan yabanci sermaye yatimlarin
nasil etkiledigini arastirmadan ge¢memek gerekmektedir. Kuskusuz ekonomik
entegrasyonlarin en ¢ok bilineni ve en ileri diizeyde olan1 AB’dir. Bu durum ekonomik
entegrasyonlardan bahsedilirken en ¢ok AB Uzerinde durulmasina yol agmaktadir. Bu
nedenle calismanin bu kisminda Oncelikle AB’ye Gyeligin, uye (lkelere yapilan
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini nasil etkiledigine, bu entegrasyonun bazi
ulkelerinde entegrasyon ile birlikte dogrudan yabanci sermaye yatimlarinin nasil bir
degisim gosterdigine kisacasi, bu yatinmlarda bir artis yasamp yasanmadigina
bakilmaktadir. Ardindan NAFTA, MERCOSUR ve ASEAN bdélgelerinde bu

yatirimlarin nasil bir gelisim gosterdigini ele alarak devam edilmektedir.

3.4.1. Secilmis AB Ulkelerinde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinmlarinn
Gelisimi

Gegmisi Almanya, Fransa, Lilkksemburg, Hollanda, Belgika ve Italya arasinda
1951 yilinda imzalanan Paris Antlasmas: ile kurulan Avrupa Komir ve Celik
Toplulugu’na dayanan AB’nin ilk genislemesi, 1973 yilinda Ingiltere, irlanda ve
Danimarka’nin AB’ye Uye olmasi ile gergeklesmistir. Bu ilk genislemeyi sirasi ile 1981
yilinda Yunanistan’in tyeligi ile ikinci genisleme, 1986 yilinda Portekiz ve ispanya’nin
tyeligi ile tictincli genisleme, 1995 yilinda isveg, Finlandiya ve Avusturya’nin tyeligi
ile dordiincl genisleme, 2004 yilinda Letonya, Gliney Kibris Rum Cumhuriyeti, Malta,
Macaristan, Slovakya, Estonya, Litvanya, Cek Cumbhuriyeti, Slovenya’nin tyeligi ile
besinci genisleme ve nihayetinde 2007°de Bulgaristan ve Romanya’nin tyeligi ile son
genisleme olan altinci genisleme takip etmistir (Ulas, 2008, s.93).

Calismanin bu kisminda; 2004 yilinda AB’ye tam (yelikleri gerceklesen
Letonya, Malta, Macaristan, Polonya, Estonya, Litvanya, Cek Cumhuriyeti, Slovenya
ile 2007°de AB’ye tam Uyelikleri gerceklesen Bulgaristan ve Romanya’da AB’ye
katilim ile birlikte bu ulkelerde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda meydana

gelen degisiklikler ele alinmaktadir.
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Sekil 4. Secilmis AB Ulkelerine gelen dogrudan yabanci sermaye yatirim: (milyon dolar)

Kaynak: World Bank, World Development indicators (WDI), 2009; aktaran: Cestepe ve Mistagoglu,
2012, s.127

Sekil 4, yeni AB uyesi ulkeler olan Polonya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan,
Malta, Slovenya, Estonya, Letonya, Litvanya, Bulgaristan ve Romanya’ya 1990-2007
doneminde yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini gostermektedir. Sekil 4’e
baktigimizda, 1997 yilindan sonra dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda artiglar
yasandig1 gorilmektedir. Bu durum Polonya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Malta,
Slovenya, Estonya, Letonya, Litvanya ile 1998 yilindan itibaren tyelik muzakerelerine
baslanmasinin kararlastiriimasina baglanabilmektedir. 2001-2003 déneminde dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinda disdslerin yasanmasi, bu donemde yasanan finansal
krizlere baglanabilir. 2004’te Bulgaristan ve Romanya disinda belirtilen ulkelerin
AB’ye tam U(yeliklerinin gerceklesmesi ile bu yatinmlarda ciddi artiglar oldugu
gorilmektedir. Ayrica Sekil 4’te 2004 sonrasinda bu yatirimlarin 2007°de Bulgaristan
ve Romanya’nin AB’ye tam uyeliklerinin gergeklesmesi ile daha da arttigi
gorulmektedir (Cestepe ve Mistagoglu, 2012, s.126).

Bu artislarin AB’ye Uyeliklerin gerceklesmesi ile ortaya ¢ikmasi, ekonomik
entegrasyona dyeligin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari Gzerindeki etkisini
yansitmaktadir. Bu artiglar biyidk olgide, bu Ulkelerin AB’ye gecis slrecinde
gerceklestirdikleri reformlara ve nihayetinde AB’ye tam Uyeliklerinin gerceklesmesine

baglanabilmektedir.
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3.4.2. ASEAN Bolgesinde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinmlarimin Gelisimi

Endenozya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland’in Dis Isleri Bakanlar
tarafindan 1967°de Bangkok Deklorasyonu’nun imzalamas: ile kurulan ASEAN’a
1984°te Brunei Sultanhg,1995’te Vietnam, 1997°de Lao ve Myanmar, 1999°da
Kombogya katilmistir (D1s Ekonomik iliskiler Kurulu [DEIK], 20. y1l, s.3).

ASEAN kurulusunun ilk on yilinda bolgedeki anlasmazliklari ¢dzmeye yonelik
politik bir organizasyon olarak kalabilmistir. 1992 yilinda yabanci yatirim ¢ekme amaci
ile olusturulan ASEAN Serbest Ticaret Alan1 (AFTA) ve Ortak Etkin Tercihli Tarife
Sistemi (CEPT) bolgedeki ilk ekonomik entegrasyon olma ozelligini tasimaktadir
(DEIK, 20. yil, s.5).
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Sekil 5. ASEAN ulkelerine toplam dogrudan yabanci sermaye yatirim girisi (milyar

dolar)
Kaynak: WDI; aktaran: Ismail ve digerleri, 2008, s.388

Sekil 5, ASEAN (lkelerine 1972-2003 ddneminde yapilan DYSY toplamini
gostermektedir. Sekil 5’e baktigimizda 1970’ler boyunca dogrudan yabanci sermaye
giriglerinin toplaminin oldukca duisuk seviyelerde kaldigi gorilmektedir. 1982 yilinda,
1972 yilina gore dogrudan yabanci sermaye girislerinde artislar oldugunu; fakat asil
artiglarin 1992 yilindan sonra ortaya ¢iktigin1 gérmekteyiz. Bu durum 1992°de yabanci
yatirnm c¢ekme amaci ile olusturulan AFTA’nin olusturulmasina baglanabilmektedir.
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1998 yilindan sonra dogrudan yabanci sermaye girislerinde azalmalarin goriilmesi de bu
yillarda ortaya ¢ikan finansal krizlere baglanabilir. 2000 yilinda arttigi gorilen
dogrudan yabanci sermaye yatirim girisleri, 2002 yilinda tekrar disus gostermektedir.
2003 yil itibari ile sekil 5°’te de goruldugu gibi dogrudan yabanci sermaye yatirim
girisleri artis gostermeye baslamistir (Ismail ve digerleri, 2008, 5.389).

3.4.3. NAFTA Bolgesinde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Gelisimi

Kanada ile ABD arasinda 1989 yilinda olusturulan Kanada- ABD Serbest
Ticaret Anlasmas: (CUSFTA), ABD ve Kanada arasindaki ticareti arttirmak amac ile
ticarette uygulanan tarife oranlarinin karsilikli olarak indirilmesini ve dogrudan yabanci
sermaye yatinmlarinda ayrimciligin 6niine gegmeyi, bu yatinmlar igin izinlerin
genisletilmesini 6ngdrmekteydi. Kanada ve ABD arasindaki bu ticaret iliskilerine 1992
yilinda Meksika’nin da dahil olmas: ile 1 Ocak 1994°te NAFTA, gelismekte olan bir
ulke ile gelismis Ulkeler arasinda olusturulan bir entegrasyon olmasi bakimindan dikkat
cekmektedir. NAFTA, CUSFTA’nin genisletilmis bir versiyonu olarak ticaret ve
yatirnm serbestligine ek olarak; fikri miulkiyet haklari, yatinmcilarin haklari vb.
konularda daha ayrintili dizenlemelere de yer vermektedir (Blomstrém ve Kokko,
1997, 5.16).

NAFTA’nin dogrudan yabanci sermaye yatirnm girigleri tzerindeki belirgin
etkisi NAFTA uyelerinden Meksika tizerinde gorilmektedir.
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Sekil 6. NAFTA Uyesi Meksika’ya dogrudan yabanci sermaye yatirim girisleri (milyar

dolar)
Kaynak: Banco de Mexico and INEGI; aktaran: Sanchez ve Karp, 2000, s. 9
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Sekil 6, NAFTA ulkelerinden Meksika’ya 1980-1999 ddneminde dogrudan
yabanci sermaye yatirim girislerini gostermektedir. Sekil 6’ya baktigimizda, 1980’ler
boyunca Meksika’ya dogrudan yabanct sermaye yatirnm girislerinde ciddi
degisikliklerin s6z konusu olmadig1 gorilmekteyken; 1990l yillarda dogrudan yabanci
sermaye yatirnim girislerindeki artiglar dikkat ¢ekmektedir. Bu durum, 1992 yilinda
Meksika’nin ABD ve Kanada arasindaki iliskilere dahil olmasina ve 6zellikle 1994°te
NAFTA’nin gerceklesmesine baglanabilmektedir. 1 Ocak 1994’te  NAFTA’nin
yururlige girmesi ile Meksika’nin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari (zerinde

pozitif etkiler yaratmis oldugu da Sekil 6’da goriulmektedir.

3.4.4. MERCOSUR Bdlgesinde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinmlarimn
Gelisimi

Arjantin, Brezilya, Paraguay ve Uruguay’in 1991°’de MERCOSUR’u olusturmak
amaci ile imzaladiklari Asuncion Anlasmas ile kurulan MERCOSUR, 1 Ocak 1995
tarihinde Uyeler arasinda ortak gimrik tarifesi uygulamaya baslanmasi ile GB’ye
dondstiralmustir (Casthillo ve Zignago, 2002, s.3). 1996’da MERCOSUR’a Sili ve
Bolivya da lye olmustur. MERCOSUR bir GB olarak lye Ulkeler arasinda tarifelerin
kaldiriimasint ve disa karsi ortak tarife uygulanmasint éngérmektedir. Bunun disinda
MERCOSUR (yeleri kendi aralarinda yatinmlart karsilikli olarak gelistirmek igin
1994’te Colonia Protokolt’nl gerceklestirmislerdir. Baska bir protokolle de GATT’1n
Uruguay Gorismeleri’nde kabul edilen sinai ve fikri mulkiyet haklari konusundaki
hiktmleri uygulama karari almiglardir (Seyidoglu, 2007, s.289).
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Sekil 7. MERCOSUR lyelerine dogrudan yabanci sermaye girisi (milyon dolar)
Kaynak: UNCTAD WIR, 1998, 5.362
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Sekil 7, MERCOSUR uyeleri olan Arjantin, Brezilya, Paraguay, Uruguay, Sili
ve Bolivya ulkelerine 1992-1996 doéneminde yapilan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini gostermektedir. Sekil 7°ye bakildiginda, MERCOSUR (lkelerine dogrudan
yabanci sermaye yatirim girislerinde Onemli artislarin 1995 ve 1996 yillarinda
gerceklestigi gorilmektedir. Bu durum, 1995 yilinda MERCOSUR ilkelerinin GB
olusturmalarina baglanabilmektedir. 1995 ve sonrasindaki artis, GB’ye uyelik ve GB’ye
giris ile birlikte bu Ulkelere ait makroekonomik gostergelerdeki iyilesmeler ile
aciklanabilir.

AB, NAFTA, MERCOSUR, ASEAN boélgelerine tye Ulkelerdeki dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarindaki gelismelerin incelendigi bu kisimda, buyik 6lciide bu
entegrasyonlara uyelik ile birlikte Gye Ulkelere yapilan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin arttigini gérmekteyiz. Tabi ki bu artislar ekonomik entegrasyonun etkisi
ile birlikte entegrasyonlara uyelik ile Uye (lkelerin gergeklestirdikleri reformlar,
diizenlemeler, makroekonomik yapilarinda yasanan gelismeler ile de yakindan ilgilidir.

3.5. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinmlan ve Ekonomik Entegrasyon

Arasindaki Iliskiyi Aciklayan Literatiir

Calismanin dayanag: olan teorik altyapiy: agikladiktan sonra bu baslik altinda bu
calismanin teorik altyapisini desteklemek ve gulclendirmek adina konumuz ile ilgili
literatlrde yer alan calismalarin bir 6zetini sunmak faydali olacaktir. Bu kisimda,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik entegrasyonlar arasindaki iliskiyi
inceleyen ampirik ¢alismalar ile ilgili yapilan literatur taramas: sunulmaktadir. Yapilan
bu literatur taramas: kapsaminda Tdrkiye ile ilgili baz1 calismalara da yer verilmektedir.

Ekonomik buttinlesmelerin en ileri diizeyde olan1 AB’dir. Bu nedenle ekonomik
entegrasyon ve DYSY arasindaki iliskiyi aciklamaya yonelik ilk calismalar, CUS’larin
aktiviteleri Gzerinde Avrupa entegrasyonunun etkilerini ele almaktadir.

Avrupa Toplulugu (AT)’nun olusumunu takiben ABD dogrudan yabanci
sermaye yatinmlarinin AT’ye girislerinin artmasi, 1960’larda ve 1970’lerde yapilan
bircok calismanin bu ABD yatirim girislerinin ne kadarinin Avrupa entegrasyon sireci
tarafindan harekete gecirildigini arastirmaya yonelik olmasini saglamistir. Calismalarin
genel sonucu, AT’ye ABD vyatirim girislerinin artmasinin, olusturulan entegrasyon ile
alakali oldugu; aksi takdirde ABD’nin yatirnmlarint diger bazi Ulkelere yoneltecegi

yonunde olmustur. Bu acidan bakildiginda, AT’nin ABD’nin yurtdig1 yatirnmlarinin
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yerlerini degistirmede son derece etkili olabildigini s0yleyebiliriz. Bu durum, ekonomik
entegrasyonlarin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: Gzerindeki etkileri ile ilgili
aciklamalar1 dogrular niteliktedir (Blomstrom ve Kokko, 1997, s.10).

Barry (2003); 1950’lerin sonunda ihracat UGrtnlerine getirilen sifir vergi
uygulamasi, 1973’te AB’ye katilma ve tek pazarin uygulanmasi, 1980 ve 1990’larda
gerceklesen ABD’deki teknoloji patlamas: olaylarini irlanda’daki dogrudan yabanci
sermaye yatinmlarini arttiran ana olaylar olarak gostermektedir. Calismaya gore
Irlanda’mn AB’ye katilmasi, tlkeye yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
miktarinin yani sira yatirimlarin kaynaklandig: tlke ve yatirimlarin sektorel hedefini de
degistirmistir.

Winter (1996); ispanya, Portekiz ve Yunanistan’in AT’ye uyeliklerinin bu
ulkelere dogrudan yabanci sermaye girislerini nasil etkiledigini arastirdigi ¢alismasinda,
Ispanya ve Portekiz’in AT’ye tyeliklerinin bu tlkelere 6nemli miktarda dogrudan
yabanci sermaye girisi sagladigi; fakat AT’ye Uyeligin Yunanistan’a bu yatirimlarin
girisi konusunda pek fayda saglamadig: sonucuna ulasmistir. Winter, Yunanistan’in bu
durumunu Ulkede uygulanan makroekonomik politikalara baglamaktadir (Blostrom ve
Kokko, 1997, s.11).

Clausing ve Dorabontu (2005), AB’nin genisleme siirecinin (MDA (Ulkelerinin
AB’ye katiliminin) dogrudan yabanci sermaye yatirim girisi saglamada nasil bir etki
yarattigint  arastirmiglardir.  Calismalarinda, cokuluslu firmalarin  yer kararim
belirlemede etkili olabilecek dis faktorlerin yani sira yerel fakttrlere de 6nem vererek
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari Uzerinde AB genisleme surecinin etkileri ile
ilgilenmekte olup MDA (llkelerine yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin
etkileyebilecegi distnilen pazar biydkligl, faktor maliyetleri, dis ticarete agiklik,
kurumlar vergisi ve makroekonomik politikalar gibi degiskenler ile de ilgilenmislerdir.
Sonuglara bakildiginda AB tyeligi icin bagvuran on MDA ilkesinde dogrudan yabanci
sermaye yatirnmlarinin gayri safi yurtici hasila (GSYIH)’ya oranimn yillar iginde arttigs;
fakat bu artisin sabit olmadigi gorulmektedir. Aday Ulkelerin ¢ogundaki dogrudan
yabanct sermaye yatirimlarinin GSYIH’ye oramindaki artisin, bu Ulkelerin AB
uyeliklerine iliskin duyurular ile kesistigi gortlmektedir. Bu durum, ileriye dénik AB
uyeliginin MDA (lkeleri igin faydah etkiler ortaya cikardigint gostermektedir. AB
genislemesinin, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari izerindeki etkilerine ek olarak
yerel politika yapicilarinin almig oldugu i¢ politika kararlarinin da dogrudan yabanci

sermaye yatinm Kkararlarn Gzerinde onemli etkilerine rastlanmaktadir. Istikrarl
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makroekonomik politikalarin, diistik kurumlar vergisinin ve ticarete acikligin daha fazla
oldugu ulkelerde dogrudan yabanci sermaye girisleri daha fazla olmaktadir. Ayrica
isglct maliyetleri ve pazar buyukligl de cokuluslu firmalarin dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari icin yer secimlerinde 6nemli rol oynamaktadir.

Martin ve Turrion (2003) calismalarinda, AB genisleme sirecinde MDA
ulkelerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda meydana gelen degisikliklerin
nedenlerini arastirmiglardir. 1992-1999 yillarin1 kapsayan ve on MDA ulkesini ele alan
calismada panel veri yontemi kullanilmigtir. Sonuglara bakildiginda doksanli yillar
boyunca bu tlkelere yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda hizli ve asir1 bir
artis yasandigr gorulmektedir. Calismaya gore bu durum, AB-15 (lkelerinden
bazilarinin bu yatirimlar icin hedef olma 6zelligini kaybetmelerine yol agmistir. MDA
ulkeleri acisindan yasanan bu olumlu gelismeler, temelde AB’ye Uyelik siireci ile ilgili
olmak ile birlikte bu gelismelere kaynaklik eden diger faktorler ise bu ulkelerde
isglcinin bol olmasi ve bunun paralelinde isglicii maliyetlerinin disuk olmasi, yine bu
ulkelerde beseri sermaye varlig: ve bu tlkelerin AB’nin daha gelismis ulkelerine cografi
yakinliklar: olarak siralanabilmektedir.

Bevan ve Estrin (2004), basta AB uyeleri olmak Uzere 18 ulkeden MDA
ulkelerine yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarint etkileyen faktorleri
aragtirmiglardir. 1994-2000 yillarint kapsayan calismalarina yakinlik, yogunlasma
avantaji, faktor maliyetleri gibi bazi degiskenleri de dahil etmislerdir. Bu faktorler
disinda MDA ulkelerine yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen
onemli bir faktor olarak dustinilen AB’ye uyelik slrecini de calismalarina dahil
etmislerdir. Sonuclara bakildiginda GSYIH, isgiicii maliyetleri, yatirrm alan Ulke ile
yatirim yapan tlke arasindaki mesafenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: izerinde
etkili oldugu gortlmektedir. Ulke riski ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlari igin
anlamlr bir faktor olarak gorulmemektedir. Bununla birlikte AB ile bdtiinlesmenin bu
gecis ekonomilerine yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari Uzerinde oldukca
6nemli bir etkiye sahip oldugu da gortlmektedir. Bevan ve Estrin bu durumu, AB
uyeliginin yatinm yapan cokuluslu firmalar icin dnemli bir guvence saglamas: ile
aciklamaktadirlar. AB Uyesi Glkeler, istikrar1 ve kurumsal gelisimi saglamak gibi daha
bircok dizenleme ile yukimli olduklari igin yatirnmcilara bazi garantiler
sunmaktadirlar. Bu durum ise bu Ulkelere yapilan dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarinin artmasini saglamaktadir.
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Morgon ve Wakelin (2001) calismalarinda dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar: tizerinde Avrupa entegrasyonunun etkilerini arastirmak tizere Ingiltere Gida
Endustrisi’ne AB’nin diger Uyelerinden ve diinyanin geri kalanindan yapilan dogrudan
yabanci sermaye yatirimlart Uzerinde durmuslardir. Sonuglara bakildiginda, AB
entegrasyonunun hem AB icinden hem de AB disindan bu alana yapilan dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarint arttirmada pozitif etkiye sahip oldugu gorulmektedir. AB
icinden ve disindan bu sektore yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
etkilemede, AB’deki fiyat yakinsamas: 6énemli bulunmaktadir. Ayrica AB’nin ortak dis
tarifesi de AB disindan yapilan bu yatirimlar tizerinde pozitif etkiye sahiptir. Sonuclar,
entegrasyonun AB’de ortakliklarin beklenen rasyonalizasyonu yolu ile dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin azalmasina yol agmadigi; aksine bu yatirimlar: arttirmak
icin tesvik olusturdugunu da gostermektedir. Bununla birlikte AB icindekiler ve AB
disindakiler icin Ingiltere Gida Sanayi’ne yapilan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin  belirleyicileri farklilik gostermektedir. AB digindakiler igin sermaye
yogunlugu, dustik maliyetler gibi karsilagtirmali avantajlar 6nemliyken; AB’nin diger
uyelerinden yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari igin daha az maliyet, marka
adi, beceri duzeyi, sektordeki disuk ihracat olasiligi gibi bazi faktorler 6nem
tasimaktadir. Morgan ve Wakelin, ¢alisma sonuglarinin AB Ulkeleri arasinda daha fazla
entegrasyonun, tim kaynaklardan gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: igin bir
katalizor gorevi gordigu hipotezini destekledigini belirtmektedirler.

Sausa ve Lochard (2004) calhismalarinda Avrupa butunlesmesinde parasal
birligin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Pazar
bayuklagu, uretim ve islem maliyetleri, doviz kuru degiskenligi, birlesme ve satinalma
gibi bazi belirleyicilerin kontrolu i¢in genisletilmis bir gravity denklemi kullandiklar
calismada, Euro bolgesi icinde AB Ekonomik ve Parasal Birlik’inin dogrudan yabanci
sermaye yatirnmlarinin  tesviki  konusunda ©nemli bir unsur oldugu sonucuna
ulasmiglardir. Sonuglara gore diger faktorler esit kabul edildiginde, Euro kabul edildigi
ilk dort yil icinde, Ekonomik ve Parasal Birlik i¢i dogrudan yabanci sermaye stoklarini
yaklasik % 26 arttirmigtir. Sausa ve Lochard bu sonuglara bakildiginda, ortaya ¢ikan
olumlu gelismelerin ingiltere, isvec ve Danimarka’yr da Ekonomik ve Parasal Birlik’e
katilmaya tesvik etmesinin beklenebilecegini de belirtmektedirler.

Ekonomik entegrasyonlara iliskin en cok gdze carpan ve Uzerinde en ¢ok
durulan 6rnek AB olmasina karsin dunyada diger bazi 6nemli ekonomik entegrasyonlar
da bulunmaktadir. Bu entegrasyonlardan bazilari NAFTA, ASEAN, MERCOSUR,
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Asya Pasifik Ekonomik Ishirligi (APEC), Amerika Serbest Ticaret Bolgesi (FTAA)
olarak siralanabilmektedir. Bu entegrasyon bdlgeleri de dogrudan yabanci sermaye
yatinmlar: ve ekonomik entegrasyon arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalara sik¢a konu
olmaktadirlar.

Kubny ve digerleri (2008) Latin Amerika’da MERCOSUR, Asya’da ASEAN ve
Guney Asya Bolgesel Isbirligi Toplulugu (SAARC) ile Alt-Sahra Afrika’da Giiney
Afrika Kalkinma Toplulugu (SADC) olmak Uzere dort ekonomik entegrasyon
bolgesinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik entegrasyon sonucu
artip artmadigini, butin Gyelerin artan bu yatinmlardan esit faydalanip
faydalanmadigint ve bolgedeki ulkelerden dogrudan yabanci sermaye ¢ikislarinin etkili
bitiinlesmeye katkida bulunup bulunmadigint arastirmiglardir. Sonuglara bakildiginda,
DYSY cekmede Ulkeye 6zgi faktorlerin bolgesel entegrasyona uyelikten daha etkili
oldugu gorulmektedir. Ulusal iktisadi canlanma ve basarisizlik, MERCOSUR’da 6nemli
rol oynamaktadir. ASEAN’da ise dogrudan yabanci sermaye yatirimi trendleri Ulkeye
gore belirgin farkliliklar gostermektedir. Hindistan, yurtici reformlardan sonra dogrudan
yabanci sermaye girislerinde artislar yasamistir. Benzer olarak 1990’larin sonunda
SADC iyelerine yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirim artislari, liberalizasyon ve
Ozellestirme politikalarina baglanabilmektedir. Bunun disinda bdlgesel ekonomik
entegrasyon anlagmalar: sonucu bolgelere gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,
uye Ulkeler arasinda esit dagilmamaktadir. Kisibasina disen DYSY acisindan
bakildiginda, Uruguay’in Brezilya’y: izledigi gortilmektedir. Ayrica birkag kiguk
ASEAN ulkesi DYSY c¢ekme konusunda pazari buylk ulkelere gore daha iyi
performans gostermistir. Yine Hindistan’da dogrudan yabanci sermaye artiglarinin bu
ulkenin bolgesel entegrasyona Uyeligi ile pek alakali olmadigi gortlmektedir. Sonuclara
bakildiginda karsilasilan bir diger durum ise Brezilya, Cin, Hindistan ve Gliney Afrika
Cumbhuriyeti tarafindan gerceklestirilen dogrudan yabanci sermaye yatirim ¢ikiglarinin
bolge ici payr baslangic seviyesinin oldukca dustik olmasi ile birlikte bir artis gésterme
egiliminde de olmamasidir. Bu durum ise Brezilya, Cin, Hindistan ve Giliney Afrika
Cumbhuriyeti’nin DYSY gerceklestirme bakimindan etkili bitinlesmeye pek katkida
bulunmadiklarini géstermektedir.

Kubny ve digerlerinin ¢calismalarinda bolgesel entegrasyonlara tyeligin tilkelerin
DYSY c¢ekmesinde tek basina yeterli olamayacagi gorulmektedir. Bdlgesel
entegrasyonlara uyelik, bu yatirimlar: etkileyen bircok unsurdan bir tanesi olarak

kalmaktadir.
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Blomstrom ve Kokko (1997) lc¢ farkli bdlgesel entegrasyonun, bu bdolge
ulkelerine yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlart Gzerindeki etkilerini
arastirmiglardir. Bu entegrasyonlar sunlardir: Kanada-ABD Serbest Ticaret Anlasmasi
(CUSFTA) ile gerceklesen kuzey-kuzey entegrasyonu, CUSFTA’ya bir giiney ulkesi
olan Meksika’nin dahil olmasi ile olusturulan NAFTA ile gerceklesen kuzey-giiney
entegrasyonu ve MERCOSUR ile gerceklesen giiney-gliney entegrasyonu. Sonuglara
bakildiginda Kanada’nin CUSFTA’ya katihminin bu tlkeye gelen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinda herhangi bir radikal degisiklik yaratmadigi gortlmektedir.
CUSFTA’nin yarattigi bu 1limli orta diizeydeki etkilerin temel sebepleri olarak anlasma
ile baglantili cevresel degisikligin etkileyici olmamas: ve zaten ABD ve Kanada
arasinda karsilikli bir yatirim olmasi gosterilmektedir. Bu bolgesel entegrasyon sonucu
ortaya ¢ikan yatirim tepkisi, cogu kuzey-kuzey entegrasyonlarinin genel karakteristigi
olabilmektedir. Meksika’nin NAFTA’ya katilimi ise bu tilkeye gelen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar: Uzerinde derin ve siddetli etkiler yaratmistir. Meksika’nin kurumsal
cercevesinin serbestlesmesi ve diger bazi reformlarin derinlesmesi NAFTA ile
Ortismektedir. Bu nedenle entegrasyon icin yapilan anlasma, ¢ok anlamli ve pozitif
cevresel degisikliklere de katkida bulunmustur. Bunlar, yatirim cevresinde daha kalici
gelismeler olarak algilanabilir. Ayrica artan piyasa odakli ekonomik politikalar, cografi
yakinlik, ucuz emek Meksika’nin gucli yerel avantajlara sahip oldugunu
gostermektedir. Tum bunlar sonu¢ olarak NAFTA disindaki Glkelerden NAFTA
ulkelerine ozellikle de Meksika’ya 6nemli miktarda dogrudan yabanci sermaye girisi
saglamaktadir. Meksika deneyimi, gelismis politika guvenilirligi ve blyuk kuzey
piyasalarina ulagsmay: garantilemekten elde edilen kazanclarin varhig: ile ilgili olarak
kuzey-giiney entegrasyonlarinin  bazi genel karakteristiklerini ele gecirmeyi
saglayabilmektedir.  Arjantin, Brezilya, Paraguay ve Uruguay’is kapsayan
MERCOSUR’un da bu bolge ulkelerine yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirim
miktarlarint  arttirdigr  gorilmektedir. Bu bolgede gucli  yatinm  genislemesi,
entegrasyonun varligi ile baslamaktadir. Buna ragmen bu bolgeye gelen dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar: esit dagilmamaktadir. Arjantin ve Brezilya bu konuda gugli
avantajlar saglamaktayken; Uruguay ve Paraguay nispeten kiicuk piyasalari ve zayif
yerel avantajlari nedeni ile pek avantaj saglayamamaktadirlar. MERCOSUR deneyimi
ise bircok gliney-giiney entegrasyon orneklerine iliskin bilgiler saglamaktadir. Buna
gore makroekonomik istikrar, Arjantin ve Brezilya’nin her ikisine de gelen dogrudan

yabanci sermaye yatirimlarinda belirleyici olarak bolgesel entegrasyona tyelikten daha
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etkili olmustur. Arjantin ve Brezilya’ya gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,
bolgesel entegrasyonun sonuclart olmaktan ziyade basarili kararlilik programlarinin
karsiligi olmaktadir.

Blomstrom ve Kokko sonug olarak bolgesel entegrasyon anlasmalar: aracilig ile
meydana gelen cevresel degisikligin ve katilimci Ulke ve enddstrilerin  yerel
avantajlarinin bir bolgeye yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: Gzerinde en
O6nemli faktorler oldugunu ayrica bu yatirnmlar Gzerinde en blyldk pozitif etkinin
bolgesel entegrasyon anlasmasinin, Uye Ulkelerdeki makroekonomik politikalarin
kararliligi ve yurtici liberalizasyon ile ortlistigtinde meydana geldigini vurgulamiglardr.

Levy-Yeyati ve digerleri (2002) calismalarinda, bir gravity model baglaminda
iki tarafli dogrudan yabanci sermaye yatirimlart Uzerinde bolgesel entegrasyonun
etkilerini arastirmislardir. Onlar, FTAA’nin Latin Amerika Uzerindeki potansiyel
etkisini, Kanada ve ABD’den Latin Amerika Ulkelerine yapilan dogrudan yabanci
sermaye yatirnmlar: Gzerinde FTAA’mn rolind, FTAA’nin olusturulmasinin dinyanin
geri kalanindan bu bolgeye dogrudan yabanci sermaye yatirimlarint nasil etkiledigini,
ulkeler arasinda FTAA’min etkilerinin benzer olup olmadigini, kazananlar ve
kaybedenlerin olup olmadigini, DYSY bakimindan bir tlkenin kazanan veya kaybeden
olmasint nelerin belirledigini cevaplamaya ¢alismiglardir. Sonuglara bakildiginda, bir
serbest ticaret bolgesine kaynak ulke ile ortak Uyeligin gerceklesmesinin iki tarafli
dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarini ikiye katladigi gortlmektedir. Bu durum,
entegrasyon anlagmalarinin DYSY (zerinde ¢ok Onemli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Sonuclar, FTAA’ya dogru bir hareketin Latin Amerika’ya yapilan bu
yatirnmlart arttirdigina isaret etmektedir. Ayrica yatinmin yapilacag: tlkenin piyasa
buyukliglt de bu yatirnmlari ciddi oranda arttirmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarinin bolge icinde dagilim: ise esit degildir. Bu durum, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarindan kazanalar olabilecegi gibi kaybedenlerin de olabilecegine isaret
etmektedir.

Tayyebi ve Hortamani (2005) calismalarinda, AB-15 ve ASEAN+3 (10 ASEAN
uyesi+Cin, Glney Kore, Japonya) gibi iki 6nemli bolgesel blogu dikkate alarak 1992-
2003 doneminde dogrudan yabanct sermaye yatirnimlari (lzerinde ticaret
entegrasyonunun etkisini arastirmiglardr. ileri strdikleri hipotezi bir panel gravity
modeli gelistirerek test etmislerdir. Sonuclara bakildiginda, Dogu Asya’da bdlgesel
entegrasyonun, her iki blokta yatirnm yaratma baglaminda dogrudan yabanci sermaye

yatirimlar: Gzerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. ASEAN+3’te yer
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almak, iki tarafli ticaret akimlarinda %Z1’lik bir artis ile iki blok arasindaki dogrudan
yabanci sermaye yatinm akimlarim yaklasik %0.60 arttirmaktadir. iki blok arasindaki
ihracat piyasasinin genislemesi araciligi ile veya Asya ve Avrupa ulkeleri arasinda
ticaret liberalizasyonu aracilig: ile ticaret entegrasyonunun derinligi 6nemli derecede
yatirim yaratmaya yol acabilmektedir.

Ismail ve digerleri (2009), ASEAN’a (yeligin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar: Uizerindeki etkisi izerinde durmuslardir. Uye olan ve (iye olmayan tlkelerden
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin artan cekiciliginde AFTA’min roll bu
calismada dikkate alinmistir. Calisma, AFTA’nin uygulanmasindan sonraki 1995-2003
donemini kapsamaktadir. Sonuglara bakildiginda su iki etki Uzerinde duruldugu
gorulmektedir: Bunlardan ilki bolge i¢i dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ve digeri
bolge disindan bolge icine yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir. ilk etkiye
bakildiginda ASEAN’1n kurucu ulkelerinin birbirlerine az miktarda dogrudan yabanci
sermaye yatiriminda bulunduklari gorulmektedir. Buna ragmen ASEAN’in bu ilk
tyeleri, yeni Uyelere daha fazla yatinmda bulunmaktadir. ikinci etkiye bakildiginda ise
Avrupa Ulkeleri disinda Avustralya-Yeni Zelanda, Dogu Asya, Kuzey Amerika gibi
bolgesel ekonomik gruplarin ASEAN’a az miktarda yatinm yaptiklari gortilmektedir.
Yatirimin diger Ulke veya bolgelere kaymasinda 1997 Asya Krizi etkili olmus olabilir.
Ayrica 2001 kuresel krizinin de ASEAN’1n iyilesme sirecini ertelemis olmasi bir diger
etken olabilmektedir. Dogu Asya ve Kuzey Amerika’nin ASEAN’a yatirimlarin
azaltmalarina ragmen Japonya ve Amerika’nin bu (lkelere yaptiklari yatirimlari
strdurdukleri goralmektedir. Belirtmek gerekir ki Japonya ve Amerika ise yatirimlarini
daha cok ASEAN’1n kurucu tlkelerine yapmaktadirlar.

Ismail ve digerleri (2009) sonug¢ olarak bdolgesel entegrasyonun AFTA’nin
uygulanmasindan sonra politika reformlari ile birlikte DYSY ve ticaretin her ikisinde de
artis yarattigini, bu agidan bdélgesel entegrasyonun DYSY c¢ekmede 6nemli bir arag
oldugunu vurgulamiglardir. Buna ragmen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belli
ulkelerde daha fazla artis gOsterebilecegini, bunun da ulkelerin ulusal yatirim
politikalarint serbestlestirmelerine, yatirim gevresinin cekiciligine vs. bagl olabildigini
de belirtmislerdir.

Cestepe ve Mistagoglu (2010) bdolgesel ekonomik entegrasyonun dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar: izerinde etkisini gelismekte olan tlkelerin olusturdugu iki
bolgesel entegrasyon olan ASEAN ve MERCOSUR 6rneginde ampirik olarak ortaya

koymaya calismiglardir. 1980-2007 doneminde bdlgesel ekonomik entegrasyonlar igin
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kukla degisken kullanilarak olusturulan model, sabit etkiler panel veri yontemi ile
tahmin edilmistir. Tahmin sonuglarina gore dncelikle ekonomik entegrasyon ile DYSY
iliskisini goOsteren katsayilar, iki grup ic¢in farkli sonuclar vermistir. Buna, ev sahibi
ulkeye DYSY gelmesinde etkili olan pazar blydklagi, fiziki alt yapi, ekonomik
istikrarsizlik gibi diger faktorlerdeki gelismelerin neden oldugu soylenebilir. Onlar,
sonu¢ olarak gelismekte olan dlkelerin olusturduklart bu iki bdlgesel ekonomik
entegrasyona uyeligin diger belirleyici faktorler ile birlikte bolge ulkelerine dogrudan
yabanci sermaye girislerini arttirdigini ve bu baglamda bdlgesellesmenin hizla arttig:
gunimiz dinyasinda gelismekte olan Glkelerin daha fazla dogrudan yabanci sermaye
cekebilmek icin boélgesel entegrasyonlar igerisinde yer almaya calismalari ya da en
azindan ikili veya c¢ok tarafli ticaret anlasmalari olusturmalari gerektigini
belirtmislerdir.

Nagheli ve digerleri (2013) ekonomik entegrasyon ve kiresellesmenin dogrudan
yabanci sermaye vyatirimlari (zerindeki etkilerini arastirdiklart ¢alismalarinda,
ASEAN’a ve Petrol fhra¢c Eden Ulkeler Teskilati (OPEC)’na uye ulkeleri dikkate
almiglardir. ASEAN (lkeleri icin olusturduklart modelin tahmin sonuglarinda ekonomik
entegrasyon ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: arasinda pozitif iligski oldugunu,
OPEC {lkeleri icin de entegrasyonun dogrudan yabanci sermaye ¢cekmede en iyi se¢im
oldugunu belirtmislerdir.

Uttama ve Peridy (2009), ASEAN bolgesel entegrasyon uyelerinde dogrudan
yabancit sermaye yatinmlarinin belirleyicilerini arastirdiklar1 ¢alismalarinda, hem
bolgesel entegrasyon hem de Uginct dlke etkilerini dikkate almislardir. Sonuclara
bakildiginda, 1995-2007 ddéneminde ABD’den bes ASEAN lkesi olan Singapur’a,
Malezya’ya, Tayland’a, Endonezya’ya ve Filipinler’e yapilan dogrudan yabanci
sermaye yatinmlarinin arttigi gorulmektedir. Sonuclar, Gcunct Ulke etkilerinin ve
bolgesel entegrasyonun ASEAN lkelerine 6zellikle 6nemli dikey ve karmasik dikey
dogrudan yabanci sermaye yatirim girisleri sagladigin1 géstermektedir.

Mc Dermott (2006), NAFTA ve dogrudan yabanci sermaye yatirim arasindaki
iliskiyi arastirmistir. 1982-1997 déneminde Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti
(OECD)’ne lye lkelerden NAFTA’ya vyapilan dogrudan yabanct sermaye
yatirnmlarinin ele alindigi ¢alismada, bir sabit etkiler gravity modeli kullaniimistir.
Sonuglara bakildiginda, ticaret entegrasyonunun NAFTA’ya gelen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarin arttirdigi gorilmektedir. Calismada ayrica bir bolge veya llkeye

dogrudan yabanci sermaye girislerinde pazar buyikligini temsil eden GSYIH’nin
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buydkliglnin pozitif etkiye sahip oldugu ve artan mesafenin bu yatirimlari olumsuz
etkiledigi sonucuna ulasiimaktadir.

Waldkirch ve Koru (2010) Kuzey Amerika’da ekonomik entegrasyonun
dogrudan yabanci sermaye yatirim desenini nasil degistirdigini arastirmiglardir. Onlar,
Kanada- Amerika arasindaki serbest ticaret anlasmasinin az sayida DYSY
olusturmasina ragmen Meksika’nin katilimi ile olusturulan NAFTA’nin karsit etki
yaratarak bu durumu degistirdigini gostermislerdir. Sonuglar Meksika’nin NAFTA’ya
uyeliginin Amerika ve Kanada’dan yatirim sapmasina yol actigini, Meksika’nin distik
maliyetler gibi yerel avantajlarinin ekonomik entegrasyona uyelik ile birlikte dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarint buraya yonelttigini gostermektedir.

Waldrich (2010) gelismis buyuk ulkeler ile gelismekte olan Ulkelerin bir
ekonomik entegrasyon olusturup olusturamayacagini, olusturduklari durumda bundan
bir yarar saglayip saglayamayacaklarini agiklamak icin yeni bolgeselciligin bir 6rnegi
olan NAFTA’y: dikkate alarak Meksika’nin NAFTA’ya uyeliginin bu Ulkeye yapilan
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini nasil etkiledigini arastirmistir. Sonuglara
bakildiginda, Meksika’nin NAFTA’ya katiliminin bu Ulkeye NAFTA Uyesi diger
ulkeler olan Kanada ve Amerika’dan yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
arttirdigi; ancak dinyanin geri kalanindan bu dlkeye yapilan bu yatinmlart pek
etkilemedigi gorulmektedir. Sonuclar, ekonomik entegrasyonlara tyeligin, gelismekte
olan ulkeler i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlarint ortak yelerden arttirabildigi
konusunda cesaret vericiyken; bu yatirnmlarin ancak Uyele irle sinirli kalmasi
bakimindan cesaret kiricidir. Ayrica sonuclar, bu ortak (yelerden yapilan dogrudan
yabancit sermaye yatinmlarinin da cografi yakinliktan etkilenecegine eger cografi
yakinlik olmasaydi bu yatirnmlarin da biylk ihtimal ile yapilamayabilecegine isaret
etmektedir.

Waldrich, Meksika’da meydana gelen DYSY artis1 ile ilgili olarak dlkenin
uyguladigi makroekonomik politikalarin, ABD pazarina yakinhginin, ucuz isgicu
sahipliginin 6nemine de vurgu yapmis ve gelismis tlkeler ile gelismekte olan Ulkeler
arasinda yapilan ekonomik entegrasyonlardan yarar saglayabilmek igin cografi
yakinligin olmasi gerektigini belirtmistir.

Velde ve Bezemer (2004), gelismekte olan tlkelerde dogrudan yabanci sermaye
yatinmlart ve bdlgesel entegrasyon anlasmalart arasindaki iliskiyi inceledikleri
calismalarinda, 1980-2001 dénemi boyunca gelismekte olan 68 llkede ingiltere’nin

gerceklestirmis oldugu dogrudan yabanci sermaye stoklarini ve yine gelismekte olan 97
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ulkede Amerika’ya ait dogrudan yabanci sermaye stoklarini agiklayan bir model tahmin
etmislerdir. Sonuglara bakildiginda, ilk olarak bir bolgeye uyeligin ilave bolge disi
yatirimlar sagladigi yani gtncl lkelerden bolge icinde yer alan Ulkelere yapilan bu
yatinmlart arttirdigi; fakat bu yatinmlari saglamada bolgeden bolgeye farkliliklar
olabildigi, ikinci olarak ise bir bolge iginde yer alan ulkelerin pozisyonlarinin da bu
yatirnmlar: cekmede oldukga etkili oldugu gorilmektedir. Ornegin; bélgede en bilyiik 30
ulkeden daha uzakta yer alan daha kuguk ulke ve Ulkeler daha biyik Ulkelere gore bir
bolgenin parcas: olmaktan daha az yarar saglamaktadirlar.

Park ve Park (2008), bolgesel ticaret anlasmalarinin dogrudan yabanci sermaye
yatirim girigleri Gzerindeki etkisini inceledikleri g¢alismalarinda, Dogu Asya Serbest
Ticaret Bolgesi Anlasmasi’nin dogrudan yabancit sermaye yatirimlarinin yonlni
degistirmedeki etkisini, bu yatinmlarin Gyelere yapilan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini arttirip arttirmadigini ampirik olarak test ettikleri ¢alismalarinda, bolgesel
ticaret anlasmalarina dyeligin dogrudan yabanci sermaye girislerini arttirdigi sonucuna
ulasmislardir. Onlara gore, bolgesel ticaret anlasmalarina tyelikten ziyade bu tyelik ile
birlikte bir reform taahhidinin verilmesinin bu yatirimlarn c¢ekmede daha etkili
oldugunu da belirtmislerdir.

Motta ve Norman (1993), ekonomik entegrasyonun ve piyasa biyikliginin
uluslararas: ticaret ve dogrudan yabanci sermaye yatirim aktivitelerinin belirleyicileri
olarak Onemini arastirdiklar1 calismalarinda, artan piyasa blydkliginin daginik
dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarina yol actigi; buna ragmen ekonomik
entegrasyonun varhiginin yogun dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yol agtigi
sonucuna ulasmislardir. Calismada ekonomik entegrasyonun refah etkilerinin belirsiz
olabilmek ile birlikte onemli bir refah etkisinin, disaridan bir firmanin bolgesel
entegrasyon sonucu bolgesel blokta yatirimi sectigi durumda ortaya ¢ikabilecegini de
belirtmiglerdir.

Turkiye’nin hentiz etkili bir ekonomik entegrasyona tye olmamis olmast,
Turkiye’nin ekonomik entegrasyona Uyeliginin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin
nasil etkiledigini inceleyen ¢ok sayida calismanin da olmamasina neden olmaktadir.
Fakat Turkiye, bugin dinyanin en 6nde gelen ekonomik entegrasyonu AB’ye lye
olmasa da Uyelik yolunda onemli adimlar atmis bulunmaktadir. Turkiye, AB ile
Gumrik Birligi Anlasmasi’ni imzalamis ve cesitli muizakereler gerceklestirmistir. Bu
nedenle bolgesel entegrasyonlar baglaminda Turkiye’ye yapilan dogrudan yabanci

sermaye yatinmlari incelenirken daha c¢ok Turkiye’nin AB ile Gumrik Birligi
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Anlagsmasi’nin veya AB’ye adayhgimn bu yatinmlar Uzerindeki etkileri dikkate
alinmaktadir.

Ekonomik entegrasyonlar baglaminda Turkiye’de dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarini inceleyen calismalar da bulunmaktadir. Bu c¢alismalardan biri Lowendahl
ve Ertugal-Lowendahl’in calismalaridir. Lowendahl ve Ertugal-Lowendahl (2001),
Turkiye’nin DYSY c¢ekmedeki performansint inceledikleri galismalarinda, Tarkiye’nin
zaman icerisinde MDA (ilkelerine gore DYSY cekmedeki basarisini, DYSY c¢ekmede
belirleyici faktorlerin neler oldugunu ve bu faktorlere dayanarak Turkiye’nin bu
yatiimlar konusundaki rekabet durumunu, Turkiye’de AB siirecinin ve yatirim
engellerinin azaltilmas: igin Uluslar arasi1 Para Fonu (IMF) ile yapilan anlagmasinin
etkilerini ele almaktadirlar. Onlar, Turkiye’nin ana rakipleri olarak gosterilebilecek
MDA (lkelerine gore daha az DYSY c¢ektigini, bunun nedenlerinin Tulrkiye’de
Ozellestirmenin yavas olmasi ile politik ve kurumsal engellerin varligi oldugunu ileri
stirmektedirler. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarint gekmede belirleyici faktorler
konusunda ise Turkiye’nin rekabet¢i konumunun iyi oldugunu, bunun Turkiye’deki
yuksek verimlilige sahip isguicu, bolgesel piyasalara erisim kolayligi, buyik dinamik
pazar varhig: gibi bazi faktorlerden kaynaklandigini belirtmektedirler. Buna ragmen
onlar calismada; Turkiye’de ozellestirmelerin ve altyap: yatirimlarinin yetersizligi,
politik ve ekonomik karasizlik, ylksek enflasyon, siyasi midahale, seffaflik eksikligi
gibi faktorlerin Tarkiye’nin gimrik birligi potansiyelinden saglayabilecegi faydalar:
engelledigini de belirtmektedirler. Calismaya gore Turkiye daha etkin ve daha fazla
yatirnm kolayliklarina ihtiya¢ duymaktadir. Tirkiye daha tutarli ve iyi bir yatirim
ortami sunmaz ise var olan firsatlari kagirmaya devam edecektir.

Lowendahl ve Ertugal-Lowendahl; IMF ile yapilan anlasmanin bazi engellerin
asilmasina olanak sagladigini, bu anlasma basarili olur ise Turkiye’de Gzellestirme
artiglart yasanacagini, daha az siyasi mudahale olacagini ve bunun da yatirimcilara
olumlu mesaj gondererek Turkiye’nin daha fazla DYSY c¢ekmesine olanak
saglayacagini belirtmektedirler. IMF ile yapilan anlasmanin enflasyon ile micadeleye
de oldukca 6nem vermesi, DYSY ¢ekmede olumlu durum yaratiimasini saglamaktadir.
Onlar, AB’ye adaylik statustinin Tarkiye’nin i¢ tehdit olarak goriilen bazi sorunlarin:
(insan haklari, bolgesel esitsizlik ile ilgili sorunlar) daha ¢ok incelemesine olanak
saglayarak dogrudan yabanci sermaye ¢ekmede negatif etki yaratan ve bu yatirimlarin
bir Ulke ya da bdlgeye girisini engelleyen faktorleri ortadan kaldiriimasina katkida

bulunacagint belirtmektedirler. AB Ulyeligi ayrica piyasalara erisim, ekonomik bliyiime
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ve kararlilik, politika kararliligi gibi olumlu gelismeler ile bu yatirnmlari ¢ekmeyi
kolaylastirmaktadir. Onlar, sonu¢ olarak ekonomik ve politik istikrarin Tirkiye’ye
DYSY yapilmasinda, ekonomik entegrasyona yelikten dnce gerekli 6n kosul oldugunu
savunmaktadirlar.

Basar ve Tosunoglu (2006) Turkiye’nin DYSY ¢ekme potansiyelini inceledikleri
calismalarinda, Turkiye’yi ana rakipleri olan AB’nin yeni yeleri ve diger aday ulkeler
ile karsilastirmiglardir. Dogrudan yabanct sermaye yatirnimlarini etkileyen bazi
faktorlerin bu Ulkelerdeki dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: Uzerindeki etkilerini
arastirdiklar1 ¢alismada, panel veri metodu ile tahmin edilen modeller kullanmiglardir.
Calismaya AB tyeliginin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: Gzerindeki etkisini test
etmek icin AB uyeligini kukla degisken olarak eklemislerdir. Analizler sonucunda (¢
modelde AB Uyeligi ve DYSY arasinda pozitif ve anlamli bir iliskinin sadece Letonya
icin bulundugu; Slovakya, Slovenya ve Tirkiye’nin katsayilarinin anlamli ve negatif
bulundugu gorilmektedir. Basar ve Tosunoglu (2006), Turkiye’nin rakipleri ile
karsilastirildiginda ekonomik gelir dizeyi ve bu gelirin buyime dlzeyinin daha iyi
oldugunu; fakat Turkiye’de yatirnm girisleri 6ntndeki yuksek enflasyon, yiksek dis
borg oranm ve dis agik miktari gibi faktorlerin Ulkeye dogrudan yabanc: sermaye girisini
engelledigini belirtmektedirler. Calismada, bu yatirimlar: etkileyen en 6nemli faktorin
makroekonomik kararlilik olduguna da deginmektedirler.

Halicioglu (2001) Turkiye’ye dort cografi bdlgeden gelen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin belirleyicilerini 1975-1999 yili igin test ettigi ¢alismasinda,
Turkiye’de pazar blyukluginin bu yatirimlarin tlkeye girisini saglamada gugli bir
durum yaratmadigini, AB dis1 Uyelerden ve AB uyelerinden gelen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini etkilemede pazar buyikliginun etkisinin oldukga zayif oldugunu;
fakat dustk isgiici maliyetlerinin Tirkiye’de bu yatirimlar: etkilemede onemli faktor
oldugunu belirtmektedir. Halicioglu (2001), Tirkiye’nin AB ile entegrasyon sirecinin
Turkiye’ye yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari Gzerindeki etkilerinin ise
celiskili oldugunu; fakat genel etkisinin olumlu oldugunu ve uzun vadede bu olumlu
etkinin artacagini da belirtmektedir.

Cestepe ve Mistacoglu (2012) GB’nin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar
uzerindeki etkisini, AB’ye 2004 ve 2007 yillarinda tye olan ulkeler ve AB’ye henliz
uye olmayan fakat 1995°’te AB ile Gumrik Birligi Anlasmasi’ni imzalayan Turkiye
6rneginde ampirik olarak ortaya koymaya calismiglardir. 1993-2007 doneminde GB igin

kukla degisken kullanarak olusturduklart modeli, sabit etkiler panel veri tahmin yontemi
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ile tahmin etmislerdir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarint etkileyen diger
faktorlerden GSYIH, ihracat ve ekonomik istikrarsizlik degiskenlerinin de yer aldig
modelin tahmin sonucunda, GB’nin s0z konusu Ulkelere dogrudan yabanci sermaye
girisi Uzerinde olumlu etkiye sahip oldugunu bulmuslardir. Onlar, ge¢cmiste buyuk
6lglide yapisal nedenler ile potansiyelinin altinda DYSY c¢eken Turkiye’nin, AB’ye giris
stirecinde yaptigi reformlar ve muhtemel Gyeligi ile gelecekte dogrudan yabanci
sermaye yatinm girislerinde bir canlanma yasayacagimi da beklediklerini
belirtmektedirler.

Hadjit ve Moxon-Browne (2005), Turkiye’deki yatirrm durumunu ve AB’ye
katilimin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: Gzerindeki olas: etkilerini arastirdiklar
calismalarinda, Turkiye’nin GB uUyesi olmasi ve AB’ye aday ulke olmasina ragmen
DYSY cekmede basarisiz oldugunu belirtmektedirler. Onlara gbre bu basarisizligin
nedenleri: yolsuzluk, kayitdisi ekonomi, zayif altyapi, etkin olmayan vergi politikas: ve
birokrasi, AB ile tyelik gortismelerinin agik uglu olmasi, Tirkiye ile AB arasindaki din
ve ekonomi politikas: farkliliklaridir. Onlar, Turkiye’nin gelecekteki AB (yeliginin
buraya yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarint arttirabilecegini; fakat Gyelik
stirecinin gizli tehlikeler barindirdigint da belirtmektedirler (Yildirim ve Dura, 2007,
5.165).

Gunaydin (1999) ise GB’nin Turkiye’ye yapilan dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarini arttiracagi beklentisinin gerceklesmedigini ileri siirerek bunun nedenleri
Uzerinde durmustur. O, dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin gergeklesmesi igin
entegrasyonun gerekli oldugu ama yeterli olmadigini belirtmistir. Siyasi ve ekonomik
istikrarin saglanmasinin, vergi avantajlart saglanmasinin, kar transferleri oniindeki
engellerin  kaldirilmasinin,  Ozellestirmelerin ~ hizlandirilmasimin -~ gerekliligini

vurgulamistir (Yildirim ve Dura, 2007:165).
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BOLUM IV

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE EKONOMIK
ENTEGRASYON iLiSKISININ TURKIYE UZERINE UYGULAMASI

Bu bélimde, diger bolumlerde izerinde durdugumuz dogrudan yabanci sermaye
yatinmlart ve ekonomik entegrasyon iliskisi ile ilgili gerek teorik gerek ise ampirik
aciklamalarin 1s1ginda, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ile ekonomik entegrasyon
arasindaki iligskiyi Turkiye ekonomisi verileri kullanarak test etmek amaclanmaktadir.
Bu bolimde ekonomik entegrasyonlarin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar
uzerindeki etkisini test etmek ile birlikte, calisma boyunca bu yatirnmlar (zerinde
etkisinden sikga bahsettigimiz piyasa hacmi, isgici maliyetleri ve ekonomik
istikrarsizlik gibi faktorlerin etkilerini sitnamak da amaglanmaktadir.

Bu bolumde oncelikle uygulamali literatir temel alinarak uygun modelin
belirlenmesine yonelik agiklamalarda bulunulmaktadir. Ardindan her bir degisken icin
1974-2015 donemine ait Turkiye verilerinin hangi kaynaklardan elde edildigi
belirtilmekte daha sonra ise modelin analizinde kullanilan yontemler hakkinda bilgiler
verilmektedir. Son olarak ise elde edilen analiz sonuglarinin Turkiye ekonomisi

cercevesinde degerlendirilmesine yer verilmektedir.

4.1. Modelin Belirlenmesi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicileri konusunda literatiirde
ampirik diizeyde yapilmis ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismada, varolan bu
literatlir g6zonlinde bulundurularak basta ekonomik entegrasyonlara tyeligin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari Uzerindeki etkisini ortaya koymak adina ekonomik
entegrasyon anlasmalari, bu yatirimlarin belirleyicileri arasinda gosterilmistir. Bunun
disinda piyasa hacmi, isgict maliyetleri ve ekonomik istikrarsizlik gibi diger bazi
degiskenler de bu yatirimlarin belirleyicileri olarak modele eklenmistir.

Modelde dogrudan yabanci sermaye yatirnmlari, bagimli degisken olarak
belirlenmistir. Bu bagimli degiskeni etkileyen bagimsiz degiskenler ise piyasa hacminin
bir gostergesi olarak gayri safi yurtici hasila, isgtct maliyetlerinin bir gostergesi olarak
asgari Ucret, ekonomik istikrarin bir gostergesi olarak enflasyon orani ve nihayetinde
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ekonomik entegrasyonlara Uyeligin bir gdstergesi olarak entegrasyon siirecinde atilan
onemli adimlardan Turkiye’nin AB ile Gumrik Birligi Anlasmas: olarak belirlenmistir.

Modelin belirlenmesinde Bevan ve Estrin (2004)’in, Clausing ve Dorabantu
(2005)’nun, Kahai (2004)’nin calismalarinda yer alan modeller oncil alinmistir. Bu

calismalarin 1s1ginda belirlenen temel model (1) nolu esitlikteki gibidir:

dysy = f ( gsyih, isgm, enf, kuk; ) @

(1) nolu esitligin logaritmas: alinip tekrar diizenlendiginde (2) nolu esitlik elde

edilmektedir:

In dysy = Bo + B1 In gsyih + B2 In isgm + B3 enf + B4 kuk; + u; 2

Modelde kullanilan Indysy, bagimli degiskenimiz dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarini temsil ederken; Ingsyih, Inisgm, enf ve kuk; ise sirasi ile aciklayici
degiskenlerimiz olan piyasa hacminin bir gostergesi olan gayri safi yurtici hasilayi,
isguct maliyetlerini, enflasyon oranini ve gumriik birligini temsil etmektedir.

(2) nolu esitlikte, literatlirde yer alan uygulamali ¢alismalarin sonuglarina uygun
olarak Indysy ile Ingsyih ve gumrik birligini ifade eden kuk; degiskeni arasinda pozitif
bir iliski beklenirken; Indysy ile Inisgm ve enf arasinda negatif bir iliski
beklenilmektedir.

Asagida, aciklayici degiskenlerin her birinin dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlar ile iligkisi, uygulamal: literatlirde yer alan bazi ¢calismalar da dikkate alinarak
aciklanmaktadir.

Gayri Safi Yurtici Hasila: GSYIH, Ulkelerin pazar biyiklugunin bir
gostergesidir. Pazar1 blyik olan bir Ulkeye yapilan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin getirisi de yuksek olacagindan ve yabanci firmalar 6lcek ekonomilerinden
faydalanabileceginden GSYIH ile bu yatinm girisleri arasinda pozitif bir iliski olmas:
beklenmektedir (Cestepe ve Mistacoglu, 2010, s.98). Hussain ve Kimuli (2012), 50
diustik ve orta gelirli ve 57 gelismekte olan lkede sabit etkiler panel veri yontemi ile
dogrudan yabanci sermaye yatirim girislerinin belirleyicilerini test etmis ve tahmin
sonuclarina gore piyasa buyuklugunun bu Ulkelerde bu yatirimlarin gerceklestirilmesi
konusunda en 6nemli belirleyici oldugu sonucuna ulasmiglardir. Moosa ve Cardak

(2006), 140 llkede dogrudan yabanci sermaye yatirim girislerini etkileyen faktorleri
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arastirmis ve piyasa bayudkligunan, bu yatirimlar: agiklamada énemli oldugu sonucuna
ulasmiglardir. Kahai (2004), 55 gelismekte olan Ulkede dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarini etkileyen faktorleri arastirmis ve piyasa buyukligt ile bu yatirimlar
arasinda anlamli ve pozitif bir iliskiye ulasmistir. Karagtz (2007), Turkiye’de dogrudan
yabanci sermaye girislerini belirleyen faktorleri arastirmis ve piyasa buyukliginin bir
gostergesi olarak sectigi GSYIH’nin bu yatinmlar tizerindeki etkisini pozitif bulmustur.
Acikalin ve digerleri (2006), Tlrkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
ucretlerden ve blyime rakamlarindan nasil etkilendigini arastirdiklari ¢alismalarinda
ucretler, blytime ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda uzun doénemli
esbutlnlesik iliskinin varhigini tespit etmislerdir.

Erdal ve Tatoglu (2002) Turkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirim girisleri
uzerinde etkili olan faktorleri arastirdiklar: ¢alismalarinda, yurtici piyasa olcusu ile bu
yatinmlar arasinda dogrusal bir iliskinin varhigina rastlamiglardir. Cheng ve Kwan
(2000), 29 Cin bolgesinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini belirleyen faktorleri
arastirmis ve blylk piyasaya sahip olmanin bu boélgelere yapilan yatirnmlar tzerinde
pozitif etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmislardir. Vijayakumar ve digerleri (2010);
Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Gliney Afrika (BRICS) ulkelerinde dogrudan yabanci
sermaye yatirim giriglerini etkileyen faktorleri arastirmis ve piyasa buyikligu ile bu
yatinmlar arasinda anlamli ve pozitif bir iliskiye ulasmislardir. Ayrica bu Ulkelere
yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari Gzerinde piyasa biyukliginin oldukca
onemli oldugunu da belirtmislerdir. Billington (1999), 7 endustriyellesmis ulkeyi igeren
cok Ulkeli ve Ingiltere’nin 11 bélgesini iceren cok bolgeli iki ayr grubu igeren iki ayr
modeli dikkate alarak analizde bulundugu calismasinda, gerek cok Ulkeli grup icin
olusturulan gerek ise ¢cok bolgeli grup icin olusturulan modellerin tahmin sonuclarinda
piyasa blydklaginan, bu tlkelerde yatirimin yerinin belirlenmesinde 6nemli oldugu
sonucuna ulagmistir. Shamsuddin (1994), 36 azgelismis Ulkede dogrudan yabanci
sermaye yatirim giriglerini etkileyen en 6nemli iki faktorden birinin piyasa buyukligu
oldugu sonucuna ulagmustir.

Liu ve Pearson (2010), Cin’de dogrudan yabanci sermaye Yyatirimlarini
belirleyen faktorleri arastirmis ve piyasa buyikliginin bu yatirimlar Uzerinde oldukca
etkili oldugu sonucuna ulasmislardir. Kar ve Tatlis6z (2008), Turkiye’ye gelen
dogrudan yabanci sermaye yatinmlarint  belirleyen  faktorleri  arastirdiklar:
calismalarinda, piyasa blyukligiunun gostergesi olarak GSMH’yi kullanmis ve GSMH

ile bu yatinmlar arasinda anlamli ve pozitif bir iligkinin varligina ulasmislardir.
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Yaprakli (2006), Turkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarinin belirleyicilerini ele aldig
calismasinda dogrudan yabanc: yatinmlar ve GSYIH arasinda pozitif bir iliskiye
ulasmigtir. Turan Koyuncu (2010), Turkiye’de bazi makroekonomik degiskenler ile
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: iligkisini arastirdigi ¢alismasinda bu yatirimlar ile
GSYIH arasinda esbutinlesik bir iliskiye ulasmis ve bu yatinmlarin GSYIH deki
degisimlerden anlaml1 derecede etkilendigini belirtmistir.

Isglici Maliyetleri: Isgiici maliyetlerinin diisiik olmasinin bir llkeye yapilan
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: zerindeki etkisi tartismal: konulardan biri olmak
ile birlikte ¢cogu defa maliyet disukliginin bu yatirimlar (izerindeki etkisinin pozitif
olmasi beklenmektedir. Ozellikle emek yogun endiistrilerde tiretim yapan CUS’lar, ucuz
isglctinden faydalanmak isteyebilmektedir. Ayrica isglcu maliyetlerinin disukligu,
uretim maliyetlerinin de disik olmasini saglayacagindan yine ozellikle kaynak arayan
yatinimlar acgisindan 6nemli olabilmektedir. Sonug¢ olarak isglict maliyetleri ile bu
yatirimlar arasinda negatif bir iliski beklenmektedir (Kar ve Tatlis6z, 2008, s.448-449).
Kahai (2004), 55 gelismekte olan ulkede dogrudan yabanci sermaye yatirim girislerini
etkileyen faktorleri arastirmis ve disuk isglcu maliyetlerinin bu Ulkelerde bu
yatirimlarin gergeklestirilmesinde 6nemli oldugu sonucuna ulasmistir.

Lansbury ve digerleri (1996), Merkezi Avrupa’da dogrudan yabanci sermaye
yatinm girisleri Gzerinde etkili olan faktorleri belirlemeye calismis ve bu yatirimlar
Uzerinde isguct maliyetlerinin 6nemli bir faktor olduguna ulasmislardir. Sonuglar,
isglct maliyetleri ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: arasinda anlamli ve negatif
bir iliskiye isaret etmistir. Vijayakumar ve digerleri (2010), BRICS ilkelerinde
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen faktorleri arastirmis ve isgicu
maliyetleri ile bu yatinmlar arasinda negatif bir iliski bulmuslardir. Sonuglara gore,
isglct maliyetleri bu yatirimlar Gzerinde oldukga etkilidir. Cheng ve Kwan (2000), 29
Cin bolgesinde bu yatirim girislerini etkileyen faktorleri arastirmig ve bu iki degisken
arasinda negatif bir iliski bulmuslardir. Vogiatzoglou (2007), Giiney ve Dogu Asya
Ulkeleri’ne yapilan dogrudan yabanci sermaye yatiimlarini etkileyen faktorleri
arastirmis ve bu maliyetler ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: arasinda negatif bir
iliski bulmustur. Shamsuddin (1994), 36 azgelismis tlkede dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarinin buraya yonelmesinde etkili olan faktorleri arastirmis ve en etkili iki
faktorden birinin isguct maliyetleri olduguna ulasmistir. Sonucglara gore, isgucl

maliyetleri ile bu yatinmlar arasinda negatif iliski bulunmaktadir.
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Liu ve Pearson (2010), Cin’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
belirleyicilerini arastirmis ve ucuz isgiclinin bu yatirnmlar Gzerinde oldukca etkili
olduguna ulasmislardir. Billington (1999), 7 endiistriyellesmis tilkeyi ve Ingiltere’nin 11
bolgesini dikkate alan iki ayri model olusturarak bu Ulke veya bolgelerde dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar: Uzerinde etkili olan faktorleri arastirmis, bolge diizeyinde
yapilan arastirma igin olusturulan modelde birim emek maliyetinin bu yatirimlar
uzerinde etkili oldugu sonucuna ulagsmistir. Acikalin ve digerleri (2006), Turkiye’ye
gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tcretlerden ve buyime rakamlarindan
nasil etkilendigini arastirdiklari ¢alismalarinda Gcretler, blytme ve dogrudan yabanci
sermaye yatinmlari arasinda uzun doénemli esbdtinlesik iliskinin varligini tespit
etmiglerdir. Kar ve Taths0z (2008) Turkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarini belirleyen faktorleri arastirdiklar: ¢calismalarinda, isgiicti maliyetleri ile bu
yatinmlar arasinda anlamli ve negatif bir iliskiye ulasmislardir. Yaprakli (2006),
Turkiye’de dogrudan yabancit yatirnmlarin ekonomik belirleyicilerini  arastirdig:
calismasinda bu yatirimlar ile isgticti maliyeti arasinda negatif bir iliskiye ulasmstir.

Ekonomik istikrarsizlik: Makroekonomik istikrar; diisiik enflasyon, yiiksek ve
istikrarli ekonomik blyume, distk issizlik, distk reel faiz oranlar: ve bitge agiklarinin
kontrol edilebilir diizeyde olmasi anlamina gelmektedir. Makroekonomik istikrar, tlke
riskinin énemli bir unsurudur. Makroekonomik istikrarin temel gostergelerini enflasyon
ve hikimetin genel bitce dengesi olusturmaktadir (Kar ve Tatliséz, 2008, s.446).
Enflasyon oranindaki artis; Ulkedeki makroekonomik istikrarin - bozuldugunu,
hikumetin 6demeler dengesini kontrol etmede vyetersiz kaldigin1 gostermektedir.
Enflasyon oranindaki artiglar, makroekonomik istikrarin bozulmasina isaret ettiginden
bu orandaki artisin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: tzerindeki etkisinin negatif
olmasi beklenmektedir.

Al Nasser (2007), 19 Latin Amerika ve Asya Ulkesi’nde dogrudan yabanci
sermaye yatirim girisleri Gzerinde etkili olan politik ve ekonomik faktorleri arastirmis
ve makroekonomik kararsizligin bir gostergesi olarak secilen enflasyon ile bu yatirimlar
arasinda anlamli ve negatif bir iliskiye rastlamistir. Sonuglar, enflasyonun bu yatirimlar
uzerinde en o6nemli belirleyicilerden biri oldugunu gostermistir. Wan (2008),
Meksika’da dogrudan yabanci sermaye yatirim girisleri izerinde etkili olan politik ve
makroekonomik belirleyicileri arastirmis ve enflasyon ile bu yatirimlar arasinda anlaml
ve negatif bir iliski tespit etmistir. Vogiatzoglou (2007), Gliney ve Dogu Asya
Ulkeleri’ne yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini belirleyen faktorleri
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arastirmig ve makroekonomik kararsizlik ile bu yatirimlar arasinda negatif bir iligki
bulmustur. Kahai (2004), 55 gelismekte olan llkede dogrudan yabanci sermaye yatirim
girisleri Uzerinde etkili olan faktorleri arastirmis ve enflasyon orani ile bu yatirimlar
arasinda anlaml: ve negatif bir iliski bulmustur. Hussain ve Kimuli (2012) de 50 disuk
gelirli ve 57 gelismekte olan ulkede bu yatirim girisleri zerinde cesitli faktorlerin
etkisini arastirmis ve enflasyon orani ile bu yatinmlar arasinda anlamli ve negatif bir
iliski bulmustur. Turan Koyuncu (2010), Turkiye’de bazi makroekonomik degiskenler
ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: iligkisini arastirdig ¢calismasinda bu yatirimlar
ile enflasyon orani arasinda esbdttinlesik bir iliskiye ulasmistur.

Ekonomik Entegrasyonlara Uyelik: Ekonomik entegrasyonlara tyelik, CUS’lar
entegrasyon bdélgesine ye Ulkelerde yatirim yapmaya cesitli sebeplerden dolay: tesvik
edebilmektedir. Zira, gumruk birliklerinin dinamik etkilerinden yatirimlar: tesvik etkisi,
ekonomik entegrasyonlarin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: tzerindeki etkisini
aciklamada oldukca 6nem tasimaktadir (Blomstrom ve Kokko, 1997, s.6). Bu etkiye
gore gumrlk birlikleri kaynaklarin etkinligini arttirmakta dolayisiyla ulusal geliri
yukseltmektedir. Bu ise tasarruflart ve yatinmlar: arttirmaktadir. Ayrica bu birlikler
tarifelerin  yeniden yikselmeyecegi konusunda yatirnmcilara gliven saglamakta,
yapilacak yatirimlar icin olusabilecek riskleri azaltmakta ve karlihg: ylkseltmektedir.
Ayrica piyasa hacminin genislemesi de birlik icinde yatinmin daha etkin ellerde
toplanmasini ve bolgeye Onemli Olclide yabanci sermaye yatirimi ¢ekilmesini
saglayabilmektedir. Yine bu birlikler, tglincu 0lke {reticilerinin ortak gumruk
tarifesinden kaginmak amact ile bolge icindeki yatirimlari arttirmalarini  da
saglayabilmektedir. (Seyidoglu, 2007, s.235-236).

Tim bu agiklamalarin 1s1ginda ekonomik entegrasyonlara tyeligin, lye Ulkelere
gelen dogrudan yabanci sermaye yatirnmlari (zerinde pozitif bir etki yaratmasi
beklenmektedir diyebiliriz. Nitekim dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: tzerinde
ekonomik entegrasyonlarin etkisini arastiran ¢ok sayida ¢alisma da bu etkiyi pozitif
bulmustur. Clousing ve Dorobantu (2005), gecisin ilk on yili icerisinde MDA
ulkelerinin AB’ye katilim sirecinin bu tlkelere yapilan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini nasil etkiledigini arastirmis ve yapilan ampirik uygulama sonucunda AB
uyeligi icin basvuran 10 MDA ulkesinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
GSYiH’ye oranimin yillar icinde arttigi; fakat bu artisin sabit olmadig: sonucuna
ulasmiglardir. Calismada aday ulkelerin ¢ogundaki dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarinin GSYIH’ye oranindaki artisin, bu Ulkelerin AB yeliklerine iliskin
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duyurular ile kesistigi de belirtilmistir. Bevan ve Estrin (2004), basta AB uyeleri olmak
uzere birtakim dlke grubundan MDA ulkelerine yapilan dogrudan yabanci sermaye
yatinmlar: zerinde bazi faktorlerin etkilerini arastirmis, modele eklenen AB (yelik
stirecinin bu yatirimlar Gzerindeki etkisini pozitif bulmuslardir. Cestepe ve Mistagcoglu
(2010), ASEAN VE MERCOSUR bdlgelerinde, bélgesel ekonomik entegrasyonun lye
ulkelere yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: izerindeki etkilerini arastirmis
ve modele kukla degisken olarak eklenen degiskenin katsayisinin iki grup igin
farkhihklar gosterdigine ulasmiglardir. Fakat neticede bu degiskenin yatirimlar
uzerindeki etkisini diger belirleyici faktorler ile birlikte pozitif bulmuslardir. Mc
Dermott (2006), NAFTA ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: arasindaki iliskiyi
aragtirmak Uzere NAFTA (yelerine, OECD {yelerinden yapilan dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart Gzerinde NAFTA Gyeliginin etkisini arastirmis ve modele kukla
degisken olarak eklenen bu degiskenin etkisini pozitif bulmuslardir.

Nagheli ve digerleri (2013), Asya Ulkeleri icerisinde yer alan OPEC ulkelerine
yapilan bu yatinmlar tzerinde bolgesel ve kiresel entegrasyonun etkisini arastirmis ve
bu etkiyi pozitif bulmuslardir. Martin ve Turrion (2003), AB {Uyelerine yapilan
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin cografik yapisinda ve yoniinde meydana gelen
degisiklikleri ve bunlarin belirleyicilerini aragtirmis, AB’ye uyelik surecinin 10 MDA
ulkesine yapilan bu yatirimlarda hizli ve asirt bir artis yarattigi sonucuna ulasmiglardir.
Levy-Yeyati ve digerleri (2002), (FTAA)’'nin Latin Amerika’ya yapilan dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar: Uzerindeki etkisini arastirmis ve serbest ticaret bolgesine
kaynak ulke ile uUyeligin her iki tarafta da bu yatirimlar: arttirdigi sonucuna
ulasmiglardir. Ismail ve digerleri (2009), ASEAN’a uyeligin Uye ulkelere yapilan
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari Uzerindeki etkisini arastirmis ve ASEAN’in,
Ozellikle 1992 yilinda yabanci yatirrm c¢ekmek amaci ile olusturdugu AFTA’nin
uygulanmasindan sonra politika reformlar: ile birlikte dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini cekmede basarili oldugu sonucuna ulasmiglardir.

Waldrich ve Koru (2010), NAFTA’nin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar
uzerindeki etkilerini hem kuzey ulkeleri olan Kanada ve Amerika hem de bir giney
ulkesi olan Meksika igin aragtirmis ve sonu¢ olarak NAFTA uUyeliginin Amerika ve
Kanada’dan yatirnm sapmasina yol acgtigina, Meksika’da ise bazi yerel avantajlar ile
birlikte NAFTA (yeliginin bu yatirimlar: arttirdigi sonucuna ulagsmiglardir. Park ve Park
(2008), bolgesel ticaret anlagsmalarinin yatirnm yaratma ve saptirma etkilerini arastirmak

Uzere Dogu Asya Serbest Ticaret Anlasmasi’na uye ulkelerde Uyeligin dogrudan
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yabanci sermaye yatirimlar: Uzerindeki etkisini dikkate almis ve Gyeligin bu yatirimlar:
arttirdigr sonucuna ulasmiglardir. Halicioglu (2001), Turkiye’ye dort cografi bélgeden
gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicilerini arastirmis ve modele
kukla degisken olarak ekledigi ekonomik entegrasyonlara Uyeligin etkisini celiskili
bulmustur. Tahmin sonuclarinin AB ile entegrasyon siirecinin Tirkiye’ye yapilan bu
yatirnimlar Uzerindeki etkisinin celiskili oldugu buna ragmen genel etkinin olumlu
oldugu ve uzun vadede de bu olumlu etkinin gittikgce artacagina isaret ettigini de
belirtmigstir. Cestepe ve Mistagoglu (2012), GB’nin dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlar: Gzerindeki etkisini AB’ye 2004 ve 2007 yillarinda tye olmus Ulkeler ve
henliz AB’ye Uye olmayan fakat Birlik ile Gumrik Birligi Anlagmasi’ni imzalamis olan
Turkiye’ye yapilan yatirnmlar: dikkate alarak arastirmis ve modele kukla degisken
olarak eklenen degiskenin, bu ulkelere yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlar
uzerindeki etkisini pozitif bulmuslardir. Casthilho ve Zignago (2002), iki MERCOSUR
uyesi olan Arjantin ve Brezilya Ulkelerinde dogrudan yabanci sermaye, ticaret ve
entegrasyon iliskisini arastirmak tizere (i¢ ayr1 model olusturmus ve MERCOSUR’un bu
yatinmlar tUzerindeki etkisini 6lgmek icin olusturulan modelin tahmin sonuglarina gore
bu yatirimlar Gzerinde entegrasyonun etkisinin belirsiz olduguna ulasmislardir. Brezilya
icin bu etkiyi pozitif ve gucli bulurken; Arjantin igin zayif veya hi¢ olmayan bir iliskiye
rastlamiglardir.

Sanchez ve Karp (2000), NAFTA’nin Meksika ekonomisi tzerindeki etkilerini
arastirmak tzere farkli modeller olusturmus ve NAFTA’nin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar: Uzerindeki etkisini arastirmak igin olusturulan modelin tahmin sonuglarinda,
bu Gyeligin Meksika’ya yapilan bu yatirnmlar pozitif etkiledigine ulasmiglardir. Otieno
ve digerleri (2013), baz1 Dogu Afrika Ulkelerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlar
uzerinde bdlgesel entegrasyona uyeligin etkilerini arastirmis ve modele kukla degisken
olarak eklenen bu degiskenin bu tlkelere yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
Uzerinde etkisi olmadigi sonucuna ulasmiglardir. Cuevas ve digerleri (2005),
Meksika’ya yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlart tzerinde NAFTA’nin
etkisini arastirmis ve bu entegrasyona tyeligin, Meksika’ya yapilan yatirimlar: tigte iki
arttirdigi sonucuna ulasmiglardir.

Velde ve Bezemer (2004), gelismekte olan tlkelerde dogrudan yabanci sermaye
ve bolgesel entegrasyon iligkisini arastirmis ve bdlgesel entegrasyonlara udyeligin
oncelikli olarak tgunctu ulkelerden bolge igine yapilan yatirimlart arttirdigi sonucuna

ulasmiglardir. Fakat onlar, bu yatirnmlari saglamada bolgeden bolgeye farkliliklar
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olabildigini ve ayrica bu yatinmlari cekmede boélge icinde yer alan (Glkelerin
pozisyonlarinin da oldukga etkili oldugunu da belirtmislerdir.

4.2. \Veriler

Calismada dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin hangi tlke veya bdlgeye
yapilacagi konusunda etkili oldugu dusuntlen temelde ekonomik entegrasyonlara
uyeligin ve bunun diginda piyasa hacmi, isgiici maliyetleri ve ekonomik istikrarsizlik
gibi diger bazi faktorlerin etkilerini arastirmak tzere Turkiye igin 1974-2015 dénemine
ait yillik veriler kullanilmistir.  Verilerin analizinde E-Views 7.0 ekonometrik
programindan yararlanilmistir. Modelde yer alan her bir degiskenin nasil tanimlandig:
ve hangi kaynaklardan elde edildigi Tablo 6’da belirtilmektedir.

Tablo 6
Modelde Kullan:lan Degiskenler ve Kaynaklar:
Degiskenler  Tanim Veri Kaynagi
dysy Yurticinde gerceklesen dogrudan World Bank
yatirim girisi World Development Indicators

) TC. Kalkinma Bakanligi’nin
_ Harcamalar yontemiyle hesaplanan _ )
gsyih Ekonomik ve Sosyal Gostergeleri

ayri safi yurtici hasila
g8y yurtie ile TUIK veri tabanm

o Calisma Genel Mudurligt’nin
) 16 yasin1 dolduranlar igin L _
isgm o Asgari Ucretin Net Hesabi ve
hesaplanan asgari Ucret . L
Isverene Maliyeti Istatistikleri

2010 = 100 bazl: Tufe

enf dikkate alinarak hesaplanan

World Bank

World Development Indicators
enflasyon oranlar

1996 Gumruk Birligi Anlagsmasi
(1996 Oncesi 0, 1996 ve sonrast 1)

ku kl

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi: Dogrudan yabanci sermaye yatirimi
degiskenine ait veriler, yurt icinde gerceklesen net dogrudan yatirim girisi olarak, cari
fiyatlar ile ABD dolar1 cinsinden World Bank World Development Indicators (WDI)

veri tabanindan elde edilmistir.
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Gayri Safi Yurtigci Hasila: Yatinm yapilan dlkenin piyasa hacminin bir
gostergesi olan gayri safi yurtici hasila degiskenine ait 1974 -2014 dénemine ait veriler,
cari fiyatlar ile ABD dolar1 cinsinden Turkiye Cumhuriyeti Kalkinma Bakanlig
tarafindan yayimlanan Ekonomik ve Sosyal Gostergeler’den ve 2015 yilina ait veri ise
yine cari fiyatlar ile ABD dolar: cinsinden Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) ndan elde
edilmistir.

Isgtici Maliyetleri: Uretim maliyetlerinin 6nemli bir pargasini olusturan isgiici
maliyeti degiskenine ait veriler, Calisma ve Sosyal Givenlik Bakanhg (CSGB)
Calisma Genel Miidurluginiin Asgari Ucretin Net Hesab:1 ve isverene Maliyeti adh
istatistiklerinden 16 yasini dolduranlar i¢in hesaplanan ilgili yillara ait asgari Ucret
rakamlarindan elde edilmistir. 1974 — 2006 yillar1 i¢in bir yil icinde farkli asgari Ucret
rakamlart oldugundan bu yillarin her birinde yil iginde uygulanan asgari Ucret
rakamlarinin ka¢ ay uygulandiklarina bakilarak ortalamalari alinip bu yillarin her biri
icin ortalama asgari tcret rakamlar: tespit edilmistir. Elde edilen bu veriler Turk lirasi
cinsinden oldugundan dolara cevrilmesi igin ise Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’nden 1974 -2015 yillarina ait
nominal satis dolar kuru temin edilip Turk lirasi cinsinden olan asgari cret degerleri bu
satis kurlarina bolinmustdr.

Ekonomik istikrarsizlik: Makroekonomik istikrarin temel gostergelerinden biri
olan enflasyon degiskenine ait veriler icin dncelikle World Bank World Development
Indicators veri tabanindan Turkiye icin hesaplanan 2010 = 100 bazl: tuketici fiyat
endeksi (TUFE) elde edilmis ve daha sonra bu TUFE degerleri dikkate alinarak
enflasyon oranlari olusturulmustur.

Ekonomik Entegrasyonlara Uyelik: Ekonomik entegrasyonlara tyeligin modele
eklenmesi, Turkiye’nin uzun yillardir tye olma yolunda 6nemli adimlar atmis oldugu
AB ile 1995 Gumrik Birligi Anlasmasi’nin kukla degisken olarak secilmesi ile
gerceklestirilmektedir. Gumrik Birligi Anlasmas: 1 Ocak 1996 tarihinde yuirirlige
girmis oldugundan bu kukla degiskeni icin 1996 Oncesi 0 ve 1996 ve sonrast icgin 1
kabul edilmistir. Bu dogrultuda ekonomik entegrasyonlara dyeligin etkisi, kukla

degisken olarak modele eklenilmis ve modelde kuk; olarak ifade edilmistir.
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4.3. YOontem

Bu kisimda oOncelikle birim kok kavrami ve birim kok analizinde kullanilan
Augmented Dickey — Fuller (ADF) ve Ng — Perron birim kok testleri hakkinda teorik
bilgilere yer verilmektedir. Daha sonra esbitlinlesme kavram: ve esbittinlesme
analizinde kullanilan Johansen esbitiinlesme analizi hakkinda teorik bilgilere yer
verilmektedir. Son olarak ise hata diizelme modeli ile ilgili teorik bilgilere yer

verilmektedir.

4.3.1. Birim Kok Analizi

Zaman serilerinin en o6nemli o©zelliklerinden biri bu serilerin duragan olup
olmadiklaridir. Degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamli iliskiler elde
edilebilmesi icin analizi yapilacak serilerin duragan olmalari nem tasimaktadir.

Gujarati (1999, s.713), bir zaman serisinin ortalamasi ile varyans: zaman iginde
degismiyor ise ve iki donem arasindaki ortak varyansi, bu ortak varyansin hesaplandig:
doneme degil de iki donem arasindaki uzakhga bagh kaliyor ise duragan olabilecegini
belirtmektedir.

O halde belirli bir donem icin gozlemlenen bir seriyi ortaya c¢ikaran stokastik

stirecin duragan olmasi sartlart sunlardir (Tari, 2011, s.375):

Sabit aritmetik ortalama: E ( Y¢) = pn (3)
Sabit varyans: Var (Y¢) =E (Y- p)?*=0? 4)
Gecikme mesafesine bagl kovaryans: Yk =E ( Y¢-p) ( Yek—u) (5)

batln t’ler icin k= gecikme mesafesi

Eger bir zaman serisi yukarida ifade edildigi anlamda duragan degil ise duragan
olmayan zaman serisi adini alir (Gujarati, 1999, s.714).

Duragan olmayan serilerin varhig: ise birgok standart hipotez testini gegersiz
kilacaktir. Clnki degiskenlerin duragan olmamasi, sahte bir iliskiye neden olup R?
degerinin yuksek olmasina yol acabilir. Bu durumda, yapilan analizlerde parametrelerin

anlamliligina bakmak da istatistiksel olarak dogru olmayacaktir (Dikmen, 2012, s.303).
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Yani degiskenlere ait zaman serilerinde seriler birim kok iceriyor ise iliski gergek
olmaktan ¢ok “sahte regresyon” olarak ortaya ¢ikabilmektedir (Tar1, 2011, s.374).

Herhangi bir zaman serisinin duragan olup olmadigin: ise korelogram ve birim
kok testlerinden herhangi birinden faydalanarak anlayabiliriz (Tar1, 2011, s.382).

Bu calismada ise zaman serilerinin duraganligint sinamak igin birim kok
testlerinden faydalaniimaktadir. Birim kok analizi i¢in de Augmented Dickey — Fuller
(ADF) ve Ng — Perron birim kok testleri tercih edilmektedir.

ADF birim kok testi, Dickey — Fuller testinin tim adimlarinda hata paylar
arasinda korelasyon olmadigi varsayimindan yola ¢ikarak hata paylart arasinda
korelasyon problemi olabilecegi ve bu sorunu asmak icin bagiml: degiskenin gecikmeli
degerinin esitlige eklenmesi gerekliligi ile Dickey — Fuller testinin genisletilmis halidir
(Bozkurt, 2007, s.39).

ADF testi icin uc¢ farkli regresyon denklemi kullanilmaktadir. (6) nolu
denklemde sabit ve trend yer almamaktayken; (7) nolu denklemde sadece sabit
eklenmekte ve (8) nolu denklemde hem sabit hem de trend degiskeni eklenmektedir
(Sevuktekin ve Nargelecekenler, 2010, s. 323):

Y
AYt=38Yt-1+Y 8i AYt-j + ut (6)
J=1
p
AYt=p +8Yt-1+ > 3i AYt-j + ut (7)
J=1
p
AYt=p+pt+oYt-1+> 31 AYt-] + ut (8)
J=1

Bu denklemlerde bagimli degisken Y.’ nin gecikmeli degerleri yer almaktadir.
Gecikmeli fark terimleri, hata teriminin otokorelasyonsuz olmasini saglayacak kadar
eklenmektedir (Tari, 2011, s.390). Gecikme sayist olan p’nin belirlenmesi igin
genellikle Akaike bilgi kriteri (AIC) ve Schwarz bilgi kriteri (SIC) kullaniimaktadir.

ADF testi icin kritik nokta & katsayisinin sifira esit olup olmadigidir. (Bozkurt,
2007, s.39). Ayrica bu test icin de Dickey — Fuller (1979) tarafindan tablolastirilan t
degerlerinden yararlanilmaktadir. t istatistiginin mutlak degeri, cesitli anlamlilik
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diizeyleri icin elde edilen Mac Kinnon kritik degerlerinin mutlak degerlerinden buyuk
ise serinin duragan oldugu; kiglk ise serinin duragan olmadigi kabul edilmektedir
(Tar1, 2011, 5.389).

Zaman serilerinin birim kok igerip icermedigi ADF testi disinda diger baska
testler ile de sinanabilmektedir. Bunlardan bir tanesi de Ng - Perron birim kok testidir.

Ng — Perron birim kok testi 6zellikle Philips — Perron (PP) testlerinde ortaya
cikan hata teriminin hacmindeki boyut dagilimi carpikligint modifiye etmek igcin M
testleri olarak gelistirilen yeni bir birim kok testi olup, PP testleri ile birlikte bilgi
kriterlerini de modifiye etmektedir (Seviktekin ve Nargelecekenler, 2010, s.367).

Ng — Perron birim kok testinde yer alan M testleri MZa, MZt, MSB ve MPT
olup MZa ve MZt testleri, PP Za ve Zt testlerinin modifiye edilmis halleri iken; MSB
testi, Bhargava testinin ve MPT ise ADF — Generalized Least Square (GLS) testinin
modifiye edilmis halleridir (Goktas, 2008, s.53).

MZa test istatistigi (9) nolu esitlikteki gibi hesaplanmaktadir (Goktas, 2008,
s.53):

MZa = Za + (T/2) (¢1— 1) (9)

(9) nolu esitlikte yer alan (T/2) (¢1 — 1), Za testinin modifikasyon faktoriidir. Bu
duzeltme faktorindeki T, toplam gozlem sayisini ifade ederken; ¢;, birim kok
sinamasinda kullanilan modeldeki otoregresif degiskene ait katsayiy: ifade etmektedir.

MSB test istatistigi (10) nolu esitlikteki gibi hesaplanmaktadir (Goktas, 2008,
s.53):

MSB = (T2Y o1 Y/ s?) % (10)
MZt test istatistignin hesaplanmasinda ise MSB ve MZa test istatistikleri
kullanilmaktadir. Buna gbére MZt test istatistigi (11) nolu esitlikten yola cikilarak

hesaplanabilmektedir (Goktas, 2008, s.53):

MZt = MSB * MZa (11)
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MPT test istatistigi ise iki farkli sekilde gosterilmektedir. ilki, zaman serisinde
sadece kesme oldugunda hesaplanacak MPT testi olup (12) nolu esitlikteki gibi
gosterilmektedir (Goktas, 2008, s.53):

S ]
MPT =[cT? Y Y2 u-cThY%]/ 6 ar (12)

t=1

Ikincisi ise seride kesme ve trend yer aldiginda hesaplanacak MPT testi olup bu
da (13) nolu esitlikteki gibi gosterilmektedir (Goktas,2008, s.53):

- T ~ - ~
MPT=[cT2Y Y2+ (@-c) T Y4/ % (13)

t=1

Modifiye edilmis bilgi kriteri ise (14) nolu esitlikteki gibi hesaplanmaktadir
(Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010, s.369) :

MIC =In (Gzp) +( CT (TT (p) + p)) IT-k max (14)

Ng — Perron MZa ve MZt birim kok testlerinde temel hipotez, birim kokun
varlhigi hipotezidir. Buna gore MZa ve MZt icin hesaplanan test istatistiklerinin Ng —
Perron tarafindan hesaplanan kritik degerlerden kiglk olmasi durumunda, birim kokin
varligint ifade eden temel hipotez reddedilememektedir. MSB ve MPT testlerinde ise
temel hipotez, birim kokin yoklugu hipotezidir. Buna gore MSB ve MPT igin
hesaplanan test istatistiklerinin s6z konusu kritik degerlerden kictik olmasi durumunda
ise birim kokin yoklugunu ifade eden temel hipotez reddedilememektedir (Altundz,
2013, 5.45-46).

4.3.2. Esbutinlesme Analizi

Duragan olmayan zaman serilerinin fark islemi ile duragan hale getirilmesi,
serinin tasidigr kisa donemli soklarin etkisini ortadan kaldirmak ile kalmayip uzun

donemli iliskileri de ortadan kaldirmaktadir. Dolayisiyla fark alma islemi ile
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duraganlastirilmis seriler arasindaki regresyon analizleri, uzun déneme ait bilgilerin fark
alma islemi sirasinda kaybolmasi nedeni ile uzun dénemli iliskileri veremeyecektir. Iste
esbutlinlesme yontemi, bu bilgilerin kaybolmamas: acgisindan avantaj saglayan bir
yontemdir. (Isik, Acar ve Isik, 2004, s. 332).

Esbitinlesme analizi, ayn1 siradan bdtinlesik zaman serileri arasinda uzun
doénemli bir iligki olup olmadigini ortaya koymak igin gelistirilmis bir yontemdir. Bu
yontem, diizey degerlerinde duragan olmayan; fakat ayn: dereceden farklar: alindiginda
duragan hale gelen serilerin orjinal degerlerinin analizde kullaniimasina imkan
vermektedir.

O halde duragan olmayan iki zaman serisi ayn: dereceden entegre ise bu iki seri
arasinda bir esbitlinlesme olabilir ve aralarindaki regresyon yaniltict olmaz (Tar1, 2011,
s. 415).

Bu calismada uzun doénemli iliskilerin anlasilabilmesi icin Johansen ve Juselius
yonteminden faydalanilmaktadir.

Johansen (1988) tarafindan gelistirilen yontem, bir matrisin ranki ile bunun
karakteristik kokleri arasindaki iliskiye dayandiriimaktadir. Bu yodntem, duragan
olmayan zaman serilerini vektor otoregresyon (VAR) olarak (15) nolu esitlikteki gibi
ele almaktadir (Demiray, 1998, s.70):

k-1
AZy= z IiAZi+ Hzt_k + Ut (15)

i=1

(15) nolu esitlik hata dizeltme mekanizmasini da icermektedir. Bu esitlikte
biitlin uzun dénem bilgisi, [JZ.x icinde yer almaktadir. Oyle ki denklemde [] matrisi ve
bunun ranki Gzerinde durulmaktadir. Daha acik bir ifade ile esbltinlesme bu matrisin
ranki ile arastirllmaktadir. Mesela; nxn buydkligindeki bir [T matrisinin ranki O ise
modeldeki n degiskeni kapsayan Z;’nin bitiin elemanlar: birim kok olacaktir. Sayet rank
modeldeki Z; vektoruniu olusturan degisken sayisi n’e esit ise (r=n), Z; duragandir; r<n
ise Znin elemanlar arasinda en fazla n-1 sayida esbutlnlesik iliski olacaktir. Bu

durumda,

[1=0ap’ (16)
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olmaktadir (Demiray, 1998, s.70). Uzun donem iligkisine ait bilgiyi gosteren []
matrisinde B’ parametresi, uzun donem Kkatsayisint gosterirken; o, uzun ddnem
parametresinin ayarlanma hizin1 géstermektedir (Seviktekin ve Nargelecekenler, 2010,
s.505). Burada B matrisine esbutliinlesme saglayan matris denilmekte ve Z; duragan
olmayan bir 6zellik tasirken; B’Z; esbitiinlesme saglayan vektor sayesinde duragan
olmaktadir. Esbiltunlesme analizinin amaci da  matrisini bulmak ve Z;yi duragan ve
duragan olmayan kisimlara ayirmaktir. Bunun icin de Once rank belirlenmelidir.

Johansen ve Juelius (1990), “iz” ve “maximum Ozdeger” testleri ile rankin
belirlenebilecegini gostermislerdir (Demiray, 1998, s.70). Enders (2003)’ e gore iz test
istatistigi, esbutlinlesik vektor sayisinin r’ ye esit veya r’den kiicuk oldugu seklindeki
bos hipotezi alternatif hipoteze kars: test ederken; maksimum Ozdeger test istatistigi,
r+1 tane esbutlinlesik vektor oldugunu ifade eden alternatif hipoteze karsi esbltunlesik
vektor sayisinin r oldugunu ifade eden bos hipotezi test etmektedir. Bu iki testten elde
edilen istatistik degerleri ise yine Johansen ve Juselius tarafindan gelistirilen kritik
degerlerle karsilastiriimaktadir (Cetin, 2012, s.223). Buna gore maksimum 6zdeger test
istatistigi ve iz test istatistigi degerleri, kritik degerlerden kugik oldugunda serilerin
esbutlinlesik olmadigi; buyik oldugunda ise serilerin esbitinlesik oldugu sonucuna

varilmaktadir (Tar1, 2011, s.429).

4.3.3. Hata Duzeltme Modeli

Iki degisken arasinda esbiitiinlesme olmas: bu iki seri arasinda uzun dénemli bir
denge iligkisinin olduguna isaret etmekteyken; kisa donemde iki degisken arasinda bir
denge olmayabilmektedir. Bu durumda bulunan hata terimleri, kisa donem degerleri ile
uzun doénem degerleri arasinda bir iliski kurulmasina olanak tamimaktadir. Iste hata
duzeltme modelleri de bu amacg ile gelistirilmistir. Hata duzeltme modeli (error
corrrection model) kisaca ECM ile gosterilebilmektedir. Hata diizeltme modeli en basit
sekilde Y ve X degiskenleri arasinda esbitiinlesme oldugu varsayimi ile (17) nolu
esitlikteki gibi gosterilebilir (Dikmen, 2012, s.331):

AYt =o0p+ (llxt + ooUip + Vi (17)

AY:, X degiskenindeki kisa donem dalgalanmalar: ve ui.1, uzun dénem dengeye

dogru olan ayarlanmalar1 gosterir. a, katsayisi, uyarlama hizi olarak da adlandirilan
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sapmay1 gosterir ve bu katsay: istatistiksel olarak anlamli ise Xt’deki kisa donem
dengesizligin bir donem sonra ne oranda duzeltilebilecegini gdsterir. Yine bu katsay:
pozitif ise dengeden uzaklasma oldugu; negatif ise sapmanin uzun dénem degerine
yaklasmakta oldugu anlasilir. Yani bu katsayr negatif ise hata duzeltici mekanizmanin

calistig1 ve sapmanin azaldigini s@yleyebiliriz (Dikmen, 2012, 5.332).

4.4. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinmlari ve Ekonomik Entegrasyon Tligkisinin

Analiz Sonuglan
4.4.1. Birim Kok Analizi Sonuclarn

Bu caligmada kullanilan zaman serilerinin duraganligi, ADF ve Ng - Perron
birim kok testleri ile sinanmistir. ADF ve Ng - Perron testlerinin her ikisi icin de sabit
ve hem sabit hem de trend degiskeni olan iki ayri regresyon denklemi incelenmistir.
Uygulamada, Akaike bilgi kriteri dikkate alinmis olup gecikme sayisinin tespiti icin her
bir esitlik tahmin edilmis ve bu kritere gore karar verilmistir.

Degiskenler oncelikle seviyede daha sonra da birinci farklarinda duraganlik

testlerine tabi tutulmustur. Test sonuclar: ise Tablo 7’°de ve Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 7
ADF Birim Kok Analizi Sonuclar:

ADF
Model A Model B
Degiskenler k t k t

Indysy 1 -0.35 0 -4.33*
Ingsyih 0 -1.02 0 -2.37
Inisgm 0 -0.63 0 -2.70
enf 0 -1.95 0 -2.46
dindysy 0 -9.14* 0 -9.06*
dingsyih 0 -6.02* 0 -5.94*
dInisgm 0 -6.07* 0 -6.09*
denf 0 -7.49* 0 -7.58*
* 1% -3.60 -4.19
** 5% -2.93 -3.52
*** 10 % -2.60 -3.19

Not: Model A sabitte, model B sabit ve trendde birim koéki test eden modellerdir. k, gecikme sayisidir ve
gecikmeler dortten azalarak anlamliligi AIC’ye gore belirlenmistir. *, **, *** ise sirasiile % 1, % 5 ve %
10 kritik degerlerlerine gére birim kdk bos hipotezinin reddedildigini gostermektedir.
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ADF test sonuglarina gore Indysy degiskeninin model B’ye gobre seviyede
duragan olmasi disinda diger degiskenler hem model A’ya hem de model B’ye gore
seviyede duragan degildir. Degiskenler seviyede duragan olmamak ile birlikte birinci

fark degerlerinde model A’ya gore de model B’ye gore de duragan hale gelmislerdir.

Tablo 8
Ng — Perron Birim Kok Analizi Sonuglar:
Ng — Perron
Model A Model B

k MzZa Mzt MSB MPT k MZa Mzt MSB MPT
Indysy 1 036 024 067 3111 0 -1583 -282 018 577
Ingsyih 0 1.02 095 093 61.24 3 -219.42* -10.47* 0.05* 0.43*
Inisgm 0 -129 -057 044 1306 0 -6.78 -1.83 0.27 13.45
enf 0O -585 -168 029 428 0 -708 -185 0.26 12091
dindyy 0 -18.30* -3.02* 0.16* 1.34* 0 -17.44** -2.95** (.17** 5.24**
dingsyih 0 -19.43* -3.03* 0.16* 1.55* 0 -19.72** -3.12** 0.16** 4.74**
dinisgm 0 -19.99* -3.16* 0.16* 1.23* 0 -20.0* -3.15** 0.16** 4.61**
denf 0 -19.30* -3.11* 0.16* 1.27* 0 -19.06**-3.09** 0.16** 4.78**
* 1% -13.8 -258 0.17 1.78 -23.8 -342 014 403
** 5% -81 -1.98 0.23 3.17 -17.3 -291 0.17 548
***10% 5.7  -1.62 0.27 4.45 -142 -262 0.18 6.67

Not: Model A sabitte, model B sabit ve trendde birim koéki test eden modellerdir. k, gecikme sayisidir ve
gecikmeler dortten azalarak anlamhiligi AIC’ye gore belirlenmistir. *, **, *** jse sirasi ile % 1, % 5ve %
10 kritik degerlerinde MZa ve MZt testleri icin birim kok bos hipotezinin reddedildigini MSB ve MPT
testleri i¢inse birim kokin yoklugu bos hipotezinin reddedildigini géstermektedir.

Ng — Perron test sonuclarina gore Ingsyih degiskeninin model B’ye gore
seviyede duragan olmas: disinda diger tum degiskenler hem model A’ya gore hem de
model B’ye gore seviyede duragan degildir. Degiskenler seviyede duragan olmamak ile
birlikte birinci fark degerlerinde model A’ya gore de model B’ye gore de duragan hale
gelmislerdir.

ADF ve Ng- Perron birim kok testleri birlikte degerlendirildiginde degiskenlerin
seviyede duragan olmadiklarini buna ragmen birinci farklar1 alindiginda duragan hale

geldiklerini soyleyebiliriz.
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Birim kok analizinde yer alan tim degiskenlerin birinci farklarinin duragan

olmalari nedeni ile esblitunlesme testine gegebiliriz.

4.4.2. Esbutinlesme Analizi Sonuglarn

Tim degiskenlerin ayni dereceden duragan hale gelmeleri ile degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliskinin olup olmadig: esbltinlesme analizi ile
belirlenmistir. Bunun i¢in Johansen yonteminden yararlaniimistr.

Johansen yonteminde ilk asama degiskenlerin butunlesme derecelerinin
belirlenmesidir. Modelde yer alan degiskenlerin tamaminin birinci fark degerinde
duragan olmalar1 ile serilerin birinci dereceden esbitlnlesik oldugu belirlenmistir.
Bundan sonraki asama VAR modeli icin uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesidir.
Uygun gecikme uzunlugu cesitli bilgi kriterlerine gore “bir” olarak belirlenmistir.
Gecikme uzunlugunun belirlenmesi ile esbitiinlesme analizine gegilmistir.

Bilindigi gibi Johansen esbutinlesme yonteminde esbutlinlesen vektor
sayilarimin tahmininde iz test istatistigi ve maksimum Ozdeger test istatistigi olmak
Uzere iki ayr test istatistigi bulunmaktadir.

Tablo 9’da ve Tablo 10’da siras1 ile esbltiunlesme testinin iz test istatistigine ve

maksimum 6zdeger test istatistigine gore sonuclar: yer almaktadir.

Tablo 9
Iz Testi Istatistigi Sonuglar:

Hipotez Iz Testi Istatistigi % 5 Kritik Deger ~ Olasilik Degeri

r=0 112.38* 69.82 0.00
r<i 40.49 47.86 0.20
r<2 19.52 29.80 0.45

Not: * % 5 seviyesinde bos hipotezin reddedildigini gostermektedir.

Tablo 10

Maksimum Ozdeger Test /statistigi Sonuglar:

Hipotez Maksimum Ozdeger Test istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik Degeri

r=0 71.89* 33.88 0.00
r<i1 20.96 27.58 0.28
r<2 13.03 21.13 0.45

Not: * % 5 seviyesinde bos hipotezin reddedildigini gostermektedir.
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Hem iz test istatistigi hem de maksimum 0Ozdeger test istatistigine gore % 5
anlamlilik diizeyinde bir tane esbitiinlesme vardr.

Yani Indysy degiskeni diger degiskenler arasinda yapilan esbutiinlesme analizi,
degiskenler arasinda esbtinlesmenin olmadigi yonlindeki Hy hipotezinin reddedildigini
ve bir esbutlinlesme vektorinin bulundugunu gostermektedir. Bu ise degiskenler

arasinda uzun donemli bir iligskinin var olduguna isaret etmektedir.

Tablo 11

Normalize Edilmis Denklem
Degiskenler Katsayilar Standart Hata T Istataistigi
Indysy (-1) 1.00 - -
Ingsyih (-1) -3.24 0.18 -17.96
Inisgm (-1) 2.09 0.20 10.53
enf (-1) 2.28 0.24 9.40
kuk (-1) -1.66 0.21 -7.88

Tablo 11 dikkate alinarak esbdttinlesme vektoru, Indysy degiskeninin katsayisina
gore normalize edildiginde degiskenler arasindaki iliski (18) nolu esitlikteki gibi

olmaktadir:

In dysy =-53.62 + 3.23 In gsyih — 2.086 In isgm — 2.28 enf + 1.65 kuk;  (18)
sth (0.18) (0.20) (0.24) (0.21)
t (-17.9) (10.5) (9.4) (-7.8)

(18) nolu esitlige gore uzun donemde Ingsyih degiskenindeki bir degisim Indysy
degiskenini pozitif ve anlamli bir sekilde etkilemekteyken; enf ve isgm
degiskenlerindeki bir degisim negatif ve anlamli bir sekilde etkilemektedir. Yine bu
denkleme gore, ekonomik entegrasyon sirecinin Indysy degiskeni Uzerindeki etkisini
ortaya koymak adina 1996 Gumrik Birligi Anlasmasi’ni ifade eden kuk; degiskeninin
Indysy Uzerindeki etkisi de pozitif ve anlamlidir. Bu sonucglarin beklentimiz ve
ekonomik teori ile ortlistugtini belirtebiliriz.

Buna gore Turkiye’de gayri safi yurtici hasiladaki % 1’lik bir artis dogrudan
yabanci sermaye yatinmlarinda % 3.23°lik bir artis saglarken; isglicl maliyetleri ve
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enflasyon oranindaki %21’lik bir artis bu yatirimlarda sirasi ile %2.08 ve % 2.28 ‘lik bir
azalisa neden olmaktadir. Son olarak Gumruk Birligi Anlasmasi’nin da bu yatirimlar
Uzerinde 1996 itibari ile 1996 6ncesine gore pozitif etkiler yarattigini séyleyebiliriz.

Temelde Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari Uzerinde
ekonomik entegrasyon sirecinin etkisini arastirmak amaci ile olusturulan modelin
tahmin sonuclari, ekonomik entegrasyon sirecinin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini pozitif etkiledigini gostermistir.

Bu pozitif etki, Cestepe ve Mistacoglu (2012)’nun gumrik birliginin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar: Uzerindeki etkisini, AB’ye 2004 ve 2007 yillarinda lye
olmus ulkeler ve henuz AB’ye Ulye olamayan fakat Birlik ile Gumrik Birligi
Anlasmasi’ni1 imzalamis olan Turkiye’ye yapilan yatirimlar: dikkate alarak arastirmis ve
modele kukla degisken olarak eklenen degiskenin bu tlkelere yapilan dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar: tizerindeki etkisini pozitif bulmasi ile desteklenmistir.

Halicioglu (2001) da calismasinda Turkiye’ye dort cografi bolgeden gelen
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicilerini arastirmis ve modele kukla
degisken olarak ekledigi ekonomik entegrasyonlara uyeligin etkisini ifade eden gimruk
birliginin bu yatinmlar (zerindeki etkisini celiskili bulmustur. Bu celigkili etki,
calismamin gumrik birliginin ilk yillarin1  kapsayan verileri igeriyor olmasina
baglanabilir. Zira Halicioglu (2001) calismasinda, bu celiskili etkiye ragmen genel
etkinin olumlu oldugunu ve uzun vadede bu olumlu etkinin giderek artacagin
6ngordigunu de belirtmistir.

Sonug olarak hala AB Ulyesi olmayan fakat Birlik ile Gumrik Birligi Anlagsmasi
yururliikte olan Turkiye’nin ileride AB’ye uyeliginin gerceklesmesinin Turkiye’ye
gelen dogrudan yabanci sermaye yatinmlarint daha da arttiracagi beklenebilir,

diyebiliriz.

4.4.3. Hata Duzeltme Modeli Sonuglan

Hata dizeltme modeli, kisa doénemde ortaya c¢ikan dengesizliklerin uzun
donemde belli bir uyum mekanizmas: yolu ile tekrar duzelebilecegini belirtmekte
oldugundan hem wuzun donemli hem de kisa donemli iligkilerin varhigina isaret

etmektedir.
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Hata diizeltme teriminin katsayisinin negatif ve anlamli olmasi beklenmektedir.
Clnki bu katsayinin negatif ve anlamli olmasi, kisa ddnemde meydana gelebilecek bir
dengesizligin bir donem sonra hangi oranda diizelecegini gostermektedir.

Hata diizeltme modeline ait tahmin sonugclar: Tablo 12°de yer almaktadir.

Tablo 12
Johansen Hata Duzeltme Modeli
Katsayilar Standart Hata T Istatistigi
Hdt -0.75 0.17 -4.33
d(Indysy(-1)) 0.06 0.17 0.36
d(Ingsyih(-1)) -0.65 0.87 -0.75
d(Inisgm(-1)) 0.81 0.53 1.52
d(enf(-1)) 1.89 0.62 3.07
d(kuk(-1)) -0.54 0.63 -0.86
C 0.15 0.11 1.40

Tablo 12’ye gore ortaya cikan hata dizeltme denklemi (19) nolu esitlikteki gibi

yazilabilir:

dindysy =0.15 - 0.755 hdt; + 0.062 dIndysy.; — 0.65 dIngsyih.; + 0.81 dinisgm_;
+1.89 denf.; — 0.54 dkuk_, (19)

(19) nolu esitlikte de goruldugu gibi hata dizeltme teriminin katsayisi -0.75’tir.
Bu katsay: istatistiksel olarak anlamli ve negatif bulunmustur. Katsayinin negatif
olmasi, hata dizeltme mekanizmasinin galistigin1 gostermektedir. Bu sonug, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarindaki uzun dénem denge sapmalarinin bir dénem icinde
0.75’inin ortadan kalkacagini ve bir donemden biraz daha uzun bir zamanda dengeye

gelinecegini gostermektedir.



107

BOLUM V

SONUC VE ONERILER

5.1. Sonug

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, gerek azgelismis ve gelismekte olan
ulkelerin ekonomik blyime ve kalkinma ¢abalarinda énemli bir dis finansman kaynagi
olmasi bakimindan gerek ise gelismis lkelerin yuksek kar beklentisi ile kaynaklarini
daha etkin alanlara yonlendirmek istemeleri agisindan diinya tlkelerinin geneli igin
Onem tasimaktadr.

Dogrudan yabanci sermaye yatinmlarinin dlkeler agisindan bu 6nemi g6z
6niinde bulunduruldugunda 6zellikle azgelismis lkeler ve gelismekte olan dlkelerin bu
yatirimlar: kendi Glkelerine gekebilmek igin yabanci yatirimcilar igin cazip gelebilecek
bazi avantajlara sahip olmalari gerekmektedir. Bunlar arasinda ekonomik entegrasyon
bolgelerine Uyelik oldukga 6nem tasimaktadir.

Ekonomik entegrasyon bolgelerine Gyeligin bu yatirnmlar igin  6nemi,
entegrasyonlarin dye Ulkelerin kendi aralarinda ticareti serbestlestirip daha genis bir
piyasa olusturup sermayenin daha etkin alanlara yonelmesini ayrica tugunci tlkelerden
bolge icine sermaye girisi ile cogu defa tim bolgenin birlesmeden olumlu etkilenmesini
saglamasi ile aciklanabilir.

Geligmis Ulkelerin ulusal piyasalarin yetersizliginden dolay: Uretimlerini
bolgesel entegrasyonlar ile genis bir piyasaya sunmak istemeleri ve bdylece sahip
olduklart kaynaklarin verimliliklerini arttirmalari, dis rekabet glcu kazanmalar;
azgelismis ve gelismekte olan tlkelerin daha fazla sermaye saglamalari ve neticede
ekonomik bilyime yolunda avantajlar elde etmeleri acisindan ekonomik
entegrasyonlara tyelik diinya Glkeleri agisindan 6nem tasimaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve ekonomik entegrasyonlar arasindaki
iliski Gumrlk Birligi Teorisi ile agiklanmaktadir. Bu iliski glimruk birliginin stataik ve
dinamik etkilerinin her ikisi ile de aciklanabilmekteyken daha cok gimruk birliginin
dinamik etkileri arasinda yer alan yatinmlari harekete gegirme etkisi ile
aciklanmaktadir.

Bu calismada Tirkiye icin  1974-2015 yillari arasinda ekonomik
entegrasyonlarin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: Gzerindeki etkisi arastirilarak

ekonomik entegrasyonlar ile bu yatinmlar arasindaki iliskiyi aciklayan teorinin
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sinanmasi amaclanmistir. Calismada ekonomik entegrasyon sureci ile birlikte bu
yatinmlar  Gzerinde piyasa buydklGgunin, isgicti maliyetlerinin, ekonomik
istikrarsizligin etkileri de stnanmastir.

Turkiye’de ekonomik entegrasyonlara Gyeligin bu yatirimlar Uzerindeki etkisini
test etmek icin Turkiye’nin AB ile iliskileri dikkate alinarak Tirkiye ve AB arasinda
1996 yilinda baslayan Gumruk Birligi Entegrasyonu modele kukla degisken olarak
eklenmistir. Bunun disinda piyasa buyuklugunin gostergesi olarak gayri safi yurtici
hasila, isglct maliyetlerinin gostergesi olarak asgari tcret ve ekonomik istikrarsizligin
gostergesi olarak da enflasyon oran1 modele eklenmistir. Model esbditiinlesme yolu ile
tahmin edilmistir.

Yapilan analizler sonucunda teorik beklentiler ile tutarli olarak degiskenlerin
isaretlerinde ve katsayilarinda anlamli sonuclara ulasiimastir.

Sonuglara gore gayri safi yurtici hasiladaki bir degisim dogrudan yabanci
sermaye yatirnmlarint pozitif ve anlamli bir sekilde etkilemekte olup Turkiye’de gayri
safi yurtici hasiladaki % 1’lik artis dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda % 3.23’luk
bir artis yaratmaktadir. Isgiici maliyetleri ve enflasyon orani degiskenlerindeki bir
degisim ise bu yatirnmlari negatif ve anlaml etkilemekte olup isgiicu maliyetleri ve
enflasyon orani degiskenlerindeki % 1’lik bir artis sirasi ile bu yatirimlarda % 2.08 ve
% 2.28’lik bir azahisa neden olmaktadir. Son olarak dogrudan yabanci sermaye
yatinmlar: Gzerinde ekonomik entegrasyon surecinin etkisini ortaya koymak adina
modele kukla degisken olarak eklenen 1996 Gumrik Birligi Entegrasyonu’nun bu
yatinmlar Gzerindeki etkisi de pozitif ve anlamli bulunmustur. Gimrik Birligi
Entegrasyonu’nun bu yatirimlar tizerinde 1996 yili itibari ile 1996 6ncesine gore pozitif
etkiler yarattigin1 sOyleyebiliriz. Ayrica sonuclarin beklentimiz ve teori ile de
Ortlsttgunu belirtebiliriz.

Temelde Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari Gzerinde
ekonomik entegrasyon sirecinin etkisini arastirmak amaci ile olusturulan modelin
tahmin sonuglari, ekonomik entegrasyon sirecinin dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarini pozitif etkiledigini gostermistir.

5.2. Oneriler

Sonuglar dogrultusunda yapilabilecek Oneriler su sekilde 6zetlenebilir: Turkiye

gibi gelismekte olan dlkeler icin 6nemli bir dis finansman kaynag: olan dogrudan
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yabanci sermaye yatirimlarinin bu Glkelere yonelmesi icin bu dlkelerin ekonomik
entegrasyon bolgelerine daha etkin katilimlari gerekmektedir. Turkiye’nin AB ile
iliskilerini kuvvetlendirip bu Birlik’e tam (yeliginin gerceklesmesi bu yatirimlarin
Turkiye’ye daha fazla gelmesini saglayabilir. Fakat burada unutmamak gerekir ki
onemli olan sadece bu entegrasyon bélgelerine tiyelik degildir. Onemli olan cogu defa
bu entegrasyon anlagsmalarinin da sartlarini olusturan birtakim reform ve diizenlemelerin
ulkelerde gerceklestirilmesidir. Turkiye bu dogrultuda varolan ekonomik ve politik

istikrar konusundaki sorunlarini ¢ozerek 6nemli bir adim atabilecektir diyebiliriz.
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