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OZET

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ BELIRLEYICIiLERI:
GELISMEKTE OLAN ULKE ORNEKLERI VE TURKIYE

Ahmet KARDASLAR

Doktora Tezi, iktisat Anabilim Dali
Damisman: Prof. Dr. Harun BAL
Nisan 2019, 164 sayfa

Kiiresellesmenin bir iiriinii olan ve gelismekte olan iilkeler tarafindan sermaye
yetersizligini gidermek i¢in kilit rol oynayacagi ongoriilen dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlart (DYY), giiniimiizde hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerin ev
sahipligi yapabilmek i¢in rekabet ettikleri bir yatirim tiiri olarak kabul edilmektedir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin sagladigi avantajlar sadece diisiik maliyetli
tiretim olmaktan ziyade ev sahibi iilkeye istihdam, teknoloji ile yonetim bilgisini de
getirmekte ve teknolojinin yayilma etkisiyle birlikte basta bulundugu endiistri olmak
tizere lilke genelinde birgok avantajlar saglamaktadir. Bu nedenle dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin belirleyicileriyle olan iliskisinin detayli sekilde arastirilmasi
amaglanmis, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin lilkelere giris ve ¢ikislarinda
ortak parametrelerin etkileri bir arada incelenmistir.

Calismada dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin iilkelere giris ve ¢ikislarinin
belirleyicilerine yonelik analizler, gelismekte olan iilkeler ve Tirkiye olmak iizere iki
ayr1 kategoride incelenmigstir. 16 gelismekte olan iilke i¢in 1996-2016 yillik veriler
dogrultusunda panel veri yontemi kullanilarak yapilan analizler sonucunda piyasa
biytikligi, doviz kuru, ticari agiklik, isgilicii verimliligi, yolsuzluk ve politik risk ile
DYY girigleri arasinda pozitif yonli iliski bulunurken faiz orani ile DYY girisleri
arasinda negatif yonli iliski bulunmaktadir. Benzer sekilde piyasa biiyiikliigii, doviz
kuru, ticari agiklik, isgiicli verimliligi, yolsuzluk ve politik riskteki artiglar iilkelerden
DYY cikislarina sebep olurken faiz oraninda ki artislar DY'Y ¢ikislarini azaltmaktadir.
Tirkiye i¢in 1986-2015 doneminde zaman serisi yontemi kullanilarak yapilan analizler

sonucunda piyasa biiyiikligii ve doviz kuru ile DY'Y girisleri arasinda pozitif; faiz orani



ile DYY girigleri arasinda negatif yonlii iliski bulunmaktadir. Benzer sekilde piyasa
biiyiikliigii ve doviz kuru ile DYY c¢ikiglar arasinda pozitif; faiz orani ve disa agiklik ile
DYY c¢ikislar arasinda negatif yonlii iliski bulunmaktadir. Ayrica dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarindan kisi basina diisen gayrisafi yurti¢i hasilaya dogru ve doviz
kurundan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
bulunmaktadir.

Calismadan elde edilen bulgulara gore gelismekte olan iilkelerin uluslararasi
sermayeden bekledigi pay1r alabilmesi i¢in basta ekonomik istikrar1 saglayacak
degiskenler olmak iizere politik faktorleri de géz onlinde bulundurarak uygun yatirim

ikliminin olusumunu saglamasi gerekmektedir.

Anahtar_kelimeler: Dogrudan yabanci sermaye yatirimi, yolsuzluk, gelismekte olan

tilkeler, politik risk
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ABSTRACT

THE DETERMINANTS OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT: THE
CASES OF DEVELOPING COUNTRIES AND TURKEY

Ahmet KARDASLAR

PhD Thesis, Department of Economics
Supervisor: Prof. Dr. Harun BAL
April 2019, 164 Pages

As product of globalization and projected to play a key role in eliminating
capital shortage by developing countries, Foreign direct investment (FDI) is considered
to be a form of investment in which both developed and developing countries compete
to have it. The advantages of FDI bring not only low-cost production but also
employment, technology and management information to the host country and provide
many advantages throughout the country, including the industry where the technology is
spreading. Therefore, it is aimed to examine the relationship of FDI with it’s
determinants in a detailed way and the effects of common parameters in the inflow and
outflow of foreign direct investments are examined together.

In this study, analysis on determinants of foreign direct investment and capital
inflows into emerging markets output was studied in two categories which are
developing countries and Turkey. As a result of the analyzes made by using panel data
method according to the data of 1996-2016 for 16 developing countries, market size,
exchange rate, openness, labor productivity, corruption and political risk are positively
correlated with FDI inflows. Smilarly, the increases in market size, exchange rate,
openness, labor productivity, corruption and political risk lead to FDI outflows from
countries while increases in interest rates reduce FDI outflows. As a result of analysis
using time series method for Turkey during the period 1986-2015, there is a positive
correlation between market size, exchange rate and FDI inflows while there is a
negative correlation between interest rate and FDI inflows. Similarly, there is positive
correlation between market size, exchange rate and FDI outflows; while there is a

negative relationship between interest rates, trade openness and FDI outflows. Also,



vii

there is a one-way causality relationship from foreign direct investments to GDP per
capita and from foreign exchange to foreign direct investments.

According to the findings obtained from the study, for developing countries to
get the share they expect from international capital, it is necessary to ensure the
formation of appropriate investment climate by taking into consideration the political
factors, especially the variables that will provide economic stability.

Key words: Foreign direct investment, corruption, developing countries, political risk
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BOLUM |
GIRIS

1.1. Arastirma Problemi ve Gerekcesi

Diinya tizerinde 200’den fazla iilke bulunmakta ve bu iilkelerin gelir ve
gelismislik diizeyleri birbirlerinden farklilik gostermektedir. Ulkeler arasi gelismislik
farkliligin ortaya ¢ikmasinin temel nedenini sermaye birikimi farklilig1 olusturmaktadir.
Sermaye birikimi yetersiz olan iilkeler gelismekte olan ya da az gelismis ilkeler
kategorisinde bulunmakta ve bu gelismislik farki tilke, piyasa ve firma diizeyinde de
kendini gostermektedir. Bu dogrultuda baz: firmalar tarafindan kiigiik 6lgekte ve sadece
i¢ piyasaya yonelik {iretim yapilirken bazi firmalar ise olduk¢a biiylik Olgekte ve
ihracata dayal1 tiretim yapmaktadirlar. Biiyiik 6lgekte ve ihracata dayali olarak {iretim
yapan firmalar genellikle ¢ok uluslu sirketler olmakla birlikte bu sirketler bazi
durumlarda baska iilkelerde fabrikalar kurmaktadirlar. Bu sekilde yabanci iilkelerde
kurulan tesisler dogrudan yabanci sermaye yatirimi olarak adlandirilmaktadir.

Gelismekte olan {ilkelerin biiyiime ve kalkinma sorunlari yasamasinin temel
nedenlerinin basinda sermaye birikiminin yetersiz olmas1 gelmektedir. S6z konusu bu
iilkelerde tasarruf egilimi c¢ok diisiik oldugu i¢in gelirlerinin neredeyse tamamini
tiiketim harcamalarina ayirmaktadirlar. Tasarruflarin yetersiz olmasina paralel olarak
yatirimlarda istenilen diizeyde ger¢eklesmemekte bu durum gelismekte olan iilkelerin
tasarruf a¢ig1, yatirim eksikligi, diisiik biiyiime ve kalkinma kisir dongiisii igerisine
girmesine neden olmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerin bu problemi ¢ézmesi igin elinde
birkac tane alternatif bulunmaktadir. Bunlar dis borg, dis yardim ve yabanci sermaye
yatirimlarina ev sahipligi yapmaktir.

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda ozellikle yikilan Avrupa ekonomilerini
toparlamak i¢cin Amerika tarafindan ortaya ¢ikartilan Marshall yardimlar1 gelismekte
olan {lkelerin tasarruf ag¢igin1 kapatmak ic¢in bagvurdugu alternatiflerden birini
olusturmaktaydi. Amerika’nin Marshall yardimlar1 vasitasiyla iilkeler iizerindeki
niifuzunun artmasiyla birlikte Sovyet Rusya ve Cin’de soz konusu iilkelere mali
yardimlar yapmaya baslamistir. Zaman igerisinde bu yardimlarin amacinin {ilkeleri
siyasi olarak kendilerine bagimli hale getirmek oldugunun anlasilmasiyla birlikte s6z
konusu tlkeler dis yardim kabul etmekten vazgegmislerdir. Zira dis yardimlarin

ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalarda da genellikle ekonomik



bliyiime tizerinde pozitif etkisine rastlanilmamistir. Gelismekte olan {ilkeler mali
yardimlardan bekledigi sonucu alamayinca dis borglara yonelmislerdir. Ozellikle Diinya
Bankasi ve IMF gibi uluslararas1 kuruluslardan tasarruf eksikliginin ortaya c¢ikardigi
sermaye birikimi yetersizligini telafi etmek i¢in borglanmiglardir. Ancak zaman
gectikce alinan borglarin faizinin dahi 6denememesiyle birlikte bu iilkeler dis borg
sarmalina girmislerdir.

Mali yardim ve dis borglarin geri 6denememe sorunlar1 gelismekte olan tilkeleri
yeni arayiglara itmis ve Onceleri olduk¢a mesafeli yaklasilan, yabanci sermaye
yatirimlarinin bir tiirii olan, yatirimcilarin uluslararast politik risk, doviz kuru riski, bilgi
edinebilme riski gibi gesitli riskler istlenerek, sermaye kazanci, faiz ve temettii geliri
gibi kazancglar elde etmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve diger menkul kiymetlere
yatirim yapmalarini ifade eden portfdy yatirimlarina izin verilmistir. Ancak bu iilkelerin
makroekonomik gostergelerindeki kot durum, siyasi ve politik risk faktoriiyle
birlesince portfoy yatirimlarinin aniden iilkeleri terk etmesine yol agmis ve s6z konusu
iilkeler yine ¢ikmaza girmislerdir. 1990 oncesinde gelismekte olan iilkeler tarafindan
sOmiirge araci olarak goriilen ve siirekli siipheyle bakilan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin aslinda ev sahibi {ilke agisindan risksiz kazang sagladiginin anlasilmasiyla
birlikte bu tiir yatirimlara izin verilmeye baslanmigtir. Zaman igerisinde dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin yarattigi pozitif digsalliklarin farkina varilmasi bu
ilkelerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina ev sahipligi yapmanin Oniindeki
engelleri kaldirmasina yol agmistir. 1990 sonrasi artik gelismekte olan iilkeler dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarina ev sahipligi yapabilmek igin birbirleriyle rekabete
girmislerdir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, uluslararasi ekonomik entegrasyonun
temel itici gliglerinden biri olarak kabul edilmektedir. Dogru politika gergevesi ile
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart finansal istikrarin saglanmasinin yani sira,
ekonomik gelismenin tesvik edilmesi ve toplumlarin refahini artirilabilmesine katki
saglayabilecegi ileri siiriilmektedir. Piyasalarin serbestlestirilmesi, teknolojik yenilikler
ve daha ucuz iletisim araglari, yatinmcilarin farkl ilkelerdeki rekabetci pazarlara
katilimlarin1 daha da genisletmesine olanak saglamistir. Bu gelismelerle birlikte,
dogrudan yatirim dahil olmak iizere sinir Gtesi sermaye hareketlerinde ki artiglar, daha
genel olarak kiiresellesme olarak adlandirilan uluslararasi ekonomik entegrasyonda ¢ok
onemli bir faktor haline gelmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yatirilabilir

kaynaklarin kisi ya da kuruluslar araciligiyla bir bagka iilkeye tasinmasi seklinde



gerceklesmektedir. Bu agidan dogrudan yabanci sermaye yatirimlart portfoy
yatirimlarindan farkli olarak marka, yonetim ve isletmecilik bilgisi ile teknoloji gibi
maddi olmayan varliklarin transferini saglamakla birlikte yatirimciya yatirimlarini
izleme ve kontrol etme yetkisi de tanimaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin 6neminin diinya ¢apinda biitiin {ilkeler
tarafindan anlagilmasiyla birlikte gelismis veya gelismekte olan iilke ayrim1 yapilmadan
neredeyse biitiin iilkeler bu tiir yatirnmlara ev sahipligi yapabilmek i¢in Onlemler
almaktadirlar. Ozellikle dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina ev  sahipligi
yapabilmek i¢in uygun yatirim ortami hazirlamaya galisan gelismekte olan tilkelerin son
yillarda dogrudan yabanci sermaye ¢ikislarindaki payida siirekli artmaktadir. Bu
noktadan hareket ederck iilkelerin dogrudan yabanci sermaye yatirimi giris ve
cikislarim1 bir arada degerlendirmesi ve buna goére politikalar uygulama gerekliligi

aragtirmamizin temel problemini olusturmaktadir.

1.2. Caliymanin Amaci

Gelismekte olan iilkelerin kaynak yetersizligi sorununu ¢ézmek i¢in bagvurdugu
yollardan biri olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin dagilimma bakildiginda
yaklasik olarak %50’sine gelismis iilkeler %47’sine ise gelismekte olan iilkeler ev
sahipligi yapmaktadir. Yani dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: hem gelismis hem de
gelismekte olan tilkeler i¢in lizerinde 6nemle durulan konularin baginda yer almaktadir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimi girigleri lizerine bir¢ok ampirik ve teorik ¢alisma
yapilmis ekonomik ve politik bircok degisken ile iligkisi arastiritlmis ancak dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicileri lizerinde ortak bir kaniya varilamamaistir.
Her iilkenin kendine 6zgii yapisinin bulunmasi nedeniyle bir iilke igin 6nemli olan
faktorler baska bir iilke i¢in dnemsiz olabilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirim
cikislar lizerine yapilan caligmalar dogrudan yabanci sermaye yatirim girisleri kadar
yogun olmamakla birlikte yine {ilkeden lilkeye farklilik gostermektedir. Son yillarda
gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ¢ikis hacminde
ciddi miktarda artiglar yasanmis ve yasanan bu gelismeler dogrudan yabanci sermaye
yatinm ¢ikislarinin belirleyicilerinin arastirilmasina neden olmustur. S6z konusu
literatiire baktigimizda bir iilke i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimi girigini
etkileyen faktorler ayn1 zamanda dogrudan yabanci sermaye yatirimi ¢ikisini nasil ve ne

yonde etkilemektedir sorusunun cevabina yonelik ¢cok az sayida ¢aligma bulunmaktadir.



Dogrudan yabanci sermaye yatirim girislerini etkileyen bir dizi ekonomik,
sosyal ve politik faktor bulunmakla birlikte bu faktorler dogrudan yabanci sermaye
yatirim ¢ikislarini da etkileyebilmektedir. Bu nedenle ¢alismada tizerinde durdugumuz
temel nokta dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen belirleyicilerin dogrudan
yabanci sermaye yatirim girig ve ¢ikislarini ayn1 donemde ne yonde etkiledigini ortaya

koyarak ¢ikan sonuca gére uygun politika dnerileri sunmaktir.

1.3. Cahsmanin Onemi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicileri iizerine bir¢ok arastirma
yapilmis olmasima ragmen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen faktorler
ve bu faktorlerin etkileme bi¢imi ile ilgili farkli yazarlar tarafindan farkli goriisler ileri
stiriilmiistiir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yonelik ¢alismalar da ¢ogunlukla
DYY girisleri olmak iizere DYY giris veya ¢ikislariin belirleyicileri ayr1 ayr1 analiz
edilmektedir. Bu ¢alismada literatiirde yer alan ¢alismalardan farkli olarak DY'Y giris ve
cikiglarin belirleyicilerin bir arada degerlendirilmesi amaglanmaktadir. Bu dogrultuda
calismamiz temel olarak iki model etrafinda sekillenmektedir. Bunlardan birincisi
dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin ev sahibi iilkeye girisini etkileyen faktorlerin
test edilmesi, ikincisi ise ev sahibi {ilkeden ¢ikisini etkileyen faktorlerin test edilmesi
seklindedir. Bu sayede, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi tlilkeye giris
ve cikislarinda, ortak parametrelerin etkilerinin bir arada incelenmesi planlanmakta ve
bu sebeple diger ¢alismalardan 6nemli 6lgiide ayrigsmaktadir.

Sermaye yetersizligiyle bogusan ve dogrudan yabanci sermaye yatirim
girisleriyle bu eksikligi gidermeye calisan gelismekte olan iilkeler dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini tlkelerine ¢ekmek i¢in uyguladiklar politikalarla bazen {ilkeden
sermaye c¢ikiglarinin gergeklesmesine yol acabilmektedir. Bu yiizden c¢alismada
ekonomik, sosyal ve politik belirleyicilerinin dogrudan yabanci sermaye yatirim giris ve

cikislarini ne yonde etkiledigi belirlemeye calisilacaktir.

1.4. Cahismanin Kapsam ve Kisithliklari

Ortaya ¢iktig1 donemle ilgili izerinde goriis birligi bulunmayan ve kimi yazarlar
tarafindan 16. ylizy1l kimi yazarlar tarafindan ise 19. yiizyil isaret edilen dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin ortaya c¢iktigi donemlerde gelismis iilkelerin sermaye

birikimi fazlasini degerlendirmek ve iiretim faktorlerine daha az maliyetle ulasilmak



amaclanmistir. Birinci Diinya Savagi sonrast Kuzey-Kuzey arasinda yani gelismis
iilkeler arasinda yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina gelismekte olan
iilkelerin siipheyle bakisinin ortadan kalkmasiyla birlikte 1990’Ih yillarda gelismis
tilkelerden gelismekte olan iilkelere dogruda yapilmaya baslanmistir. Zaman igerisinde
gelismekte olan tlkelerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan aldiklart pay
stirekli artmis ve s06z konusu iilkelerde artik dogrudan yabanci sermaye yatirimi
yapmaya baslamislardir.

Gelismekte olan tlkelerin DYY giris ve cikislarini incelemek igin yapilan
calismada iilke grubu i¢in MSCI Gelisen Piyasa Ekonomileri Smiflandirmasinda® yer
alan 23 iilkenin 1996-2016 donemleri arasinda dogrudan yabanci sermaye giris ve
cikislarin1 belirleyen temel ekonomik ve politik belirleyicilerle analiz yapilmasi
amaclanmistir. Ancak sadece 16 iilkenin verileri analize imkan tanimaktadir. Diger 7
tilke yeterli veriye sahip olmadigi i¢in analize dahil edilememistir.

Diger taraftan analizlerin 1996 yilindan baslamasinin temel nedeni ise Sovyetler
Birligi sonras1 kurulan Rusya gibi tilkelerin veri setlerinin geg tarihlerde baslamasi ile
ilgilidir. Ayrica politik risk verisi 1996 yil1 ve yolsuzluk verisi ise 1995 yilindan itibaren
bulunmaktadir.

Calismaya dahil edilen gelismekte olan iilkeler sirasiyla; Brezilya, Cek
Cumbhuriyeti, Cin, Filipinler, Giiney Afrika, Gliney Kore, Hindistan, Kolombiya,
Polonya, Macaristan, Malezya, Meksika, Rusya, Sili, Tayland ve Tirkiye’dir.

Calismada gelismekte olan iilkelerin yani sira Tiirkiye ayri olarak analiz edilmistir.

1.5. Calismanin Plam

Calismanin birinci boliimiinde 6ncelikle arastirma problemi gerekgesiyle birlikte
degerlendirilmistir. Daha sonra calismanin amaci, Onemi, kapsami-sinirhiliklart ve
planlamasu ile ilgili detaylara yer verilmistir.

Ikinci boliimde gelismekte olan iilkelerde kalkinma sorunu iizerinde
durulacaktir. S6z konusu iilkelerdeki yetersiz sermaye birikimin neden oldugu kalkinma
sorununun iistesinden gelebilmek icin dis borg, mali yardim ve portfdy yatirimlart ile
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan olusan yabanci sermaye yatirimlarinin
aciklamasina yer verilecektir. Bu bolimde o6zellikle dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarinin giris ve ¢ikislar1 olmak tizere iki farkli durum g6z 6niinde bulundurularak

1 MSCI Gelisen Piyasa Ekonomileri siniflandirmasi Ek 1°de yer almaktadir.



aciklanmaya caligilacak ve bdliim sonunda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
diger dis kaynaklarla olan iligkilerine detayli olarak yer verilecektir.

Ucgiincii boliimde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin gelisim dinamikleri
ve belirleyicilerinin agiklanmasi amaglanmaktadir. Bu amagla dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin sektorel dagilimi incelendikten sonra dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin tarihi ii¢ doneme ayrilarak yer verilecektir. Daha sonra dogrudan yabanci
sermaye yatirimi teorileriyle ilgili farkli smiflandirmalar mevcutken ozellikle eksik
rekabet kosullarina dayanan teoriler iizerinde durulacaktir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlariin temel belirleyicileri ve konuyla ilgili literatiir taramasi dogrudan yabanci
sermaye yatirnm girisleri ve ¢ikislart seklinde iki ayri kategoriye ayrilarak
acgiklanacaktir.

Dordiincii  boliimde ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlariyla ilgili
ekonometrik uygulama ve analiz sonuglara yer verilecektir. 16 gelismekte olan iilke
icin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin giris ve ¢ikislart olmak iizere iki farkli
sekilde test edilmesi planlanmaktadir. Calismada uygulanacak yontemlere iliskin teorik
aciklamalara yer verildikten sonra analiz sonuglarindan elde edilen bulgular
degerlendirilecektir. Tiirkiye i¢cin de yine ayni sekilde dogrudan yabanci sermaye giris
ve ¢ikiglari i¢in iki ayr1 model olusturularak analiz ve degerlendirmeler yapilacaktir.

Besinci boliim sonug ve dnerilerden olusmaktadir. Onceki béliimlerde dogrudan
yabanci sermaye yatirimlariyla ilgili yapilan teorik ve ampirik analizlerin ardindan
sonuclar degerlendirilerek elde edilen c¢ikarimlara gore politika Onerilerine yer

verilecektir.



BOLUM 11

GELISMEKTE OLAN ULKELERIN DIS KAYNAK IHTiYACINDA
DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ YERi VE ONEMI

2.1. Gelismekte Olan Ulkelerde Kalkinma Sorunsali

Ulke siniflandirmalari yapilirken yapilacak analizlere gére farkli siniflandirmalar
mevcut olmakla birlikle Diinya Bankasi tarafindan iilkelerin kisi basina diisen Gayri
Safi Milli Hasila (GSMH) ile dl¢iilen gelisim diizeylerine gore siiflandirilmasi genel
kabul goren yaklasimdir. Buna gore iilkeler ytliksek gelirli, iist orta gelirli, diisiik orta
gelirli ve diisiik gelirli grup olmak iizere 4 sinifa ayrilmistir. 1 Temmuz 2018 itibariyle,
2019 mali takviminde gegerli olacak olan gelire gore siiflandirma icin yeni esikler

Tablo1’de gosterilmistir.

Tablo 1

Ulke Siniflandirmast

Esik Kisi Basina GSMH
(Dolar)

Diisiik gelir <995

Disiik-orta gelir 996-3,895

Ust-orta gelir 3,896-12,055

Yiiksek gelir >12,055

Kaynak: World Bank (https://blogs.worldbank.org/opendata/new-country-
classifications-income-level-2018-2019)

Diinya Bankasi’nin kisi basina GSMH o6lciitiine gore yaptigi siniflandirmanin
haricinde iilke siniflandirmalarinda analitik analizler yapilabilmesi i¢in, WESP? (World
Economic Situation and Prospects) tiim diinya {ilkelerini gelismis ekonomiler,
gelismekte olan ekonomiler ve gecis ekonomileri olmak tizere ii¢ kategoriye ayirmistir

(WESP, 2018, 5.139).

2 WESP (World Economic Situation and Prospects): Diinya Ekonomik Durumu ve Beklentileri olarak
adlandirilan bu rapor, Birlesmis Milletler Ekonomik ve Sosyal Isler Dairesi (UN/DESA), Birlesmis
Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferans1i (UNCTAD) ve bes Birlesmis Milletler bolgesel komisyonunun
ortak bir lirtiniidiir.



Calismamizin temelini olusturan gelismekte olan iilkelere bakildiginda genel
olarak biirokrasi ve yolsuzlugun yiiksek oldugu goriilmekle birlikte, GSMH’s1 diisiik,
issizlik oram yiiksek, tarim sektdriiniin GSYIH icerisindeki payr yiiksek, sermaye
piyasalar1 gelismemis, gelismis iilkelere birincil mal ve hizmet ihra¢ edip gelismis
tilkelerden nihai mal ithal eden tilkelerdir.

Geligmis iilkeler nitelikli isgiicline sahip olmanin sira teknolojik bakimdan ileri
seviyede bulunmakta ve boylece yiiksek teknolojili iiriinler iireterek iiretimde verim
artis1 saglanmasina bagli olarak sermaye birikimini siirekli orak artirmaktadirlar.
Gelismekte olan iilkeler ise teknolojik bakimdan disa bagimli ve genelde nitelikli yerine
ucuz isgiicine sahip olmaktadirlar. Bu nedenle bu iilkelerde diisiikk katma degerli
trtinler iiretilmekte ve sermaye birikimi saglanamamaktadir. Gelismekte olan iilkeler bu
durumu asmak icin sermaye piyasalarini gelistirerek {ilkelerine daha fazla yabanci
sermaye ¢cekmeye ¢alismakta, bu sebeple hem portfdy yatirimlarina hem de dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarina daha fazla ev sahipligi yapmak istemektedirler. Portfoy
yatirnmlart belirli riskleri iistenerek menkul kiymetlerin el degistirmesi seklinde
gerceklesmekte ve tilkeler agisindan riskli bir yatirim tiirii olarak goriilmektedir. Ayrica
herhangi bir istikrarsizlik oldugu dénemde iilkeyi aniden terk etmekte ve ciddi sorunlara
yol agabilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ise getirdigi yonetim bilgisi
ile diger sektorlere de olumlu katkilarda bulunmakta ayrica sagladigi istihdam ile
tilkelerin sermaye birikiminin yani sira biiylime ve kalkinmalarima da katkida
bulunacagi kabul edilmektedir. Bu yiizden gelismekte olan iilkeler 6zellikle kalkinma
sorununu ¢ozebilmek i¢in rekabeti artiracak ve piyasa diizenine entegre olabilecek
politikalara dncelik vermelidirler.

Gelismekte olan iilkelerde GSYIH diisiik ve tiiketim egilimi yiiksek oldugu igin
tasarruf agig1 ortaya cikmakta ve bu durum kaynak yetersizligine yol agmaktadir.
Gelismekte olan tlkeler geri kalmisligini sanayilesme ile kirmaya ¢alismis bu nedenle
onceden ithal ikameci politika daha sonra ihracata dayali sanayilesme politikalari
izleyerek yabanci sermayeyi cekmeye ¢alistiklarini sdyleyebiliriz.

Gelismekte olan {ilkeler tasarruf yetersizliginden dolay1 ortaya ¢ikan sermaye
ihtiyacin1 kargilamak i¢in basta yabanci yatirnmlar olmak iizere cesitli alternatiflere
sahiptir. Bunlar yabanci sermayenin portfdy yatirnmi seklinde gelmesi ve dogrudan
yabancit sermaye yatirimlarina ev sahipligi yapilmasidir. Portfdy yatirimlarinda
sermayenin girig ¢ikisinin dniinde engel olmamasi ve dogrudan mal ve hizmet iiretimine

katkida bulunmamasi portfoy yatirimlarina karsi iilkelerin siipheyle yaklasmasina neden



olmaktadir. Ancak dogrudan yabanci sermaye yatirimlart hem istihdam tizerinde olumlu
etkilerde bulunmasi hemde {iretim faaliyeti yapilmasi nedeniyle reel sektore katki
saglamasiyla iilkelerin istedigi hatta ev sahipligi yapabilmek i¢in birbirleriyle rekabet
ettigi sermaye tiirii haline gelmistir. Gelismekte olan tilkelerin tiretimlerinden daha ¢ok
tilketim yapmalar1 i¢ talebi karsilayamamalarina neden olmakta ve bu durum biiylik
sirketleri ihracat yoluyla bu pazarlar ele gecirmeye tesvik etmistir. Ancak iilkelerin
ithalata engeller koymasi bu firmalar1 ihracattan ziyade s6z konusu tilkelerde yatirim
yapmaya yonlendirmistir. Bu sayede s6z konusu biiyiik firmalar hem mevcut pazarlari
koruma hem de yeni pazarlar elde etme imkanina sahip olmustur.

Teknolojik gelismeler ve robotlagsma siirecinde yasanan gelismeler iiriinlerin
daha hizli ve daha diisiik maliyetle {iretilmesine yol agmis ve diinyanin dordiincii sanayi
devrimine evrilmesine zemin hazirlamistir. Bu yeni sanayi devrimi, hayal edilmesi gii¢
olan bir Ol¢ekte potansiyel faydalar saglamakta, bu sayede ekonomik biiyiime ve
stirdiirtilebilir kalkinma i¢in biiyiik firsatlar sunmaktadir. Bu siire¢ daha ucuz tasimacilik
ve iletisim gibi lojistik alaninda yasanan gelismelerle birlestigi zaman gelismekte olan
iilkelerin kiiresel deger zincirlerine daha siki baglanmalarina yardimeci olabilecegi
disiiniilmektedir. Bu siirece ayak uyduran gelismekte olan iilkeler bile kiiresel
teknolojik lider olma esigine gelmesi kaginilmaz bir durum olarak goriilmektedir.

Yeni ekonomik c¢ag ve teknolojik inovasyonun hizlanmasiyla birlikte gelismekte
olan iilkelerde dahil olmak iizere tiim {iilkeler uluslararasi iiretimden pay almaya
calismaktadirlar. Modern sanayi politikalari, tlkelerin kalkinma hedefleri
dogrultusunda bir dizi 6zelligi bir araya getirmeli ve endiistriyel yatirim politikasi
tercihleri bu tasarim kriterlerine gore yonlendirilmelidir. Bu kriterler Tablo 2’de

gosterilmektedir.
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Tablo 2
Endiistriyel Yatirim Politikalari Arasindaki Etkilesim

Siirdiiriilebilir Kalkinma icin Yatirim Politikasi Taslagi

Sanayi Politikasi Dizayn 4 N ( A >
Kriteri Cekirdek DYY Politikalar: Yatirnmla Ilgili Politikalar
» Acikhk » DYY giris kurallart ve sahiplik » Ticaret politikast
e kisitlamalart S
» Sirdiiriilebilirlik » Vergi politikaasi
» Yatirim tesviki ve kolaylastirilmas: . X .
» Kapsayialik » Fikri miilkiyet politikalars
= » Tesvikler .
» Uyum » Rekabet politikalart
» Performans gereklilikleri f - :
» Esneklik » Isgiicii piyasas: diizenlemesi
» Baglanti ve yayilmalarin tanitini
» Etkinlik » Altyap1
» Cevre politikasi
» Kurumsal sorumluluk
Yatirmmlarin artirilmasi ve i
K » Makro ve sosyoekonomik
orunmast g5 ;
politika ¢ergevesi

Kaynak: UNCTAD, 2018, s.166

Endiistriyel Yatirnm Politikalart Arasindaki Etkilesimin yer aldigi Tablo 2’ye
gore kiiresel diinyaya uyum saglayacak bir sanayi politikasinin agik, siirdiirebilir,
kapsayict ve esnek olmast gerekmektedir. Bunun yani sira uygulanacak olan politika
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarii tesvik etmeli ve buna uygun vergi, tesvik ve
rekabet politikalarinda diizenlemeler yapilarak uygun yatirim ikliminin olusumu
saglanmalidir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin kalkinma {izerindeki
potansiyel etkisi, ilgili ¢ok uluslu sirketlerin stratejisine, ev sahibi ekonominin ulusal
politikalarina ve 6zelliklerine bagh olmaktadir (UNCTAD, 2006, s.111).

2.2. Dis Kaynak Mekanizmalar ve Gelismekte Olan Ulkeler

Kiiresellesme, iilke igerisinde gerceklesen ekonomik faaliyetlerin diinyadaki
diger cografi bolgelere kaymasini igeren ve boylece diinya iizerindeki sinirlarin ortadan
kalkmasina yol agan bir kavramdir. Bu smirsiz diinya, genellikle uzakligin ve mekanin
ortadan kalktigi, tek bir toplulugun ve ortak bir kaynak havuzunun bulundugu kiiresel
koy olarak adlandirilmakta (Daouas, 2001, s.1; Loots, 2001, s.2) ve 21. yiizyilin ikinci
yarisinda diinya ekonomisindeki en biiyiik giiclerden biri olarak kabul edilmektedir
(Frankel, 2000, s.2). Kiiresellesme siireci ekonomik, kiiltiirel, sosyal ve cevresel

faaliyetlerin yan1 sira {ilkelerdeki hiikiimetler, 6zel sirketler ve uluslararasi iligkileri de
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icermekle birlikte yagamin tim ydnlerini etkileyen c¢ok boyutlu bir kavramdir.
Kiiresellesme siirecine katilmayan ve gelismis veya gelismekte olan iilkelere karsi
yetersiz politikalar iireten iilkeler kiiresel ekonomide nispeten daha az rekabet¢i olma
riskiyle kars1 karsiya kalmaktadirlar.

Uretimin kiiresellesmesi ve ticaretin liberallesmesi siireci "birlikte yasama ve
birlikte caligma", "is yaratma ve ekonomik biiylime" siireclerinin olusumuna yol
acmistir. Bu faaliyetlerin sonucu olarak da kiiresellesme, iilkeler arasindaki engellerin
azaltilmasi, yogunlasan sinir Gtesi ticaret ile artan finansal ve dogrudan yabanci sermaye
akimlarini da beraberinde getirmektedir.

Gelismekte olan {ilkelerin biiyiime ve kalkinma sorunlari yasamasinin temel
nedenlerinin basinda sermaye birikiminin yetersiz olmasi gelmektedir. S6z konusu
ilkelerde tasarruf egilimi ¢ok diisiik oldugu icin gelirlerinin neredeyse tamamu tiiketim
harcamalarina kullanilmaktadir. Tasarruflarin yetersiz olmasma paralel olarak
yatirimlarda istenilen diizeyde ger¢ceklesmemekte, bu durum gelismekte olan iilkelerin
tasarruf acig1, yatirnm eksikligi, disiik biiyime ve kalkinma kisir dongiisii igerisine
girmesine neden olmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerin bu problemi ¢dzmesi icin dis
borg, dis yardim ve yabanci sermaye yatirimlarina ev sahipligi yapmak gibi alternatif
mekanizmalar bulunmaktadir.

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda o6zellikle yikilan Avrupa ekonomilerini
toparlamak i¢in Amerika tarafindan ortaya ¢ikartilan Marshall yardimlar1 gelismekte
olan tlkelerin tasarruf agigini kapatmak igin bagvurdugu alternatiflerden birini
olusturmaktaydi. Amerika’nin Marshall yardimlar1 vasitasiyla dis yardim alan tilkeler
tizerindeki niifuzunun artmasiyla birlikte Sovyet Rusya ve Cin’de s6z konusu iilkelere
mali yardimlar yapmaya baslamislardir. Zaman igerisinde bu yardimlarin amacinin séz
konusu ilkeleri siyasi olarak kendilerine bagimli hale getirmek oldugunun
anlasilmasiyla birlikte iilkeler dig yardim kabul etmekten vazgeg¢mislerdir. Zira dis
yardimlarin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini inceleyen ¢alismalarda da genellikle
ekonomik biiyiime iizerinde pozitif etkisine rastlanilmamistir (Ang (2010), El-Hamid
(2013), Abou Al-Foul (2008), Griffin ve Enos (1970), Denkabe (2004), Ovaska (2003),
Eastrely (2003), Chowdhury ve McKinley (2007), Lindtnerova (2014), Kosack (2003)).

Gelismekte olan {ilkeler mali yardimlardan bekledigi sonucu alamayinca dis
bor¢lara yonelmis, 6zellikle Diinya Bankasi ve IMF gibi uluslararasit kuruluslardan

eksik olan sermaye birikimlerini telafi etmek i¢in bor¢lanmislardir. Ancak zaman
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gectikce alinan borglarin faizinin dahi 6denememesiyle birlikte s6z konusu iilkeler dis
bor¢ sarmalina girmislerdir.

Mali yardim ve dis borglarin geri 6denememe sorunlar1 gelismekte olan iilkeleri
yeni arayislara itmis ve oOnceleri olduk¢a mesafeli yaklasilan ve yabanci sermaye
yatirimlarmin bir tiirii olan portfdy yatirimlarma izin verilmistir. Ancak bu {iilkelerin
makroekonomik gostergelerindeki kotii durumun siyasi ve politik risk ile birlesmesi
portféy yatirimlarinin aniden iilkeleri terk etmesiyle sonuglanmis ve soz konusu tilkeler
yine ¢ikmaza girmislerdir.

1990 6ncesinde gelismekte olan iilkeler tarafindan somiirge araci olarak goriilen
ve siirekli siipheyle bakilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin aslinda ev sahibi
iilke acisindan risksiz kazang sagladiginin anlasilmasiyla birlikte bu tiir yatirimlara izin
verilmeye baglanmistir. Zaman igerisinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
yarattig1 pozitif digsalliklar (istihdami artirma, teknolojik gelisme gibi) bu {ilkelerin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina ev sahipligi yapmanin Oniindeki engelleri
kaldirmasina yol agmistir. 1990 sonrasi artik gelismekte olan iilkeler dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarina ev sahipligi yapabilmek i¢in birbirleriyle rekabete girmislerdir.
Tabiki burada dikkate alinmasi gereken husus dogrudan yabanci sermaye akimlarinin
ulusal kalkinma stratejilerinde oynayabilecegi roliin bir lilkeden digerine 6nemli dl¢lide
farklilik gosterebilmesinin gozden kagirilmamasi gerekliligidir (UNCTAD, 2006,
5.105).

Yabanci yatirnmlar hem yatirim yapan iilke veya kisiler hem de yatirim alan
iilkeler i¢in cesitli faydalar saglamaktadirlar. Yatirima ev sahipligi yapan iilke yatirimla
birlikte know-how, teknoloji ve yonetim bilgisini de elde etmekte ve bu faktorler iilke
icerisindeki kaynaklarla bir araya geldiginde onemli kazanimlar elde edilmektedir.
Bunun yani sira yabanci yatirim yapan tilkede asagidaki sekilde goriildiigii lizere yaptigi

yatirim sonucunda ticret, gelir ve kar elde etmektedir.
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YABANCI YATIRIM

Yatirim, Know-How,
Teknoloji, Yonetim

= —

]

Yatinmci Kar, Lisans Ucreti Aligi

(Yurtici) (Yurtdisi)

Yabanct sermaye akimlar1 iilkeler agisindan oOnemli faydalara sahip
olabilmektedir. Uluslararasi sermaye, iilkelerin yurt i¢i tasarrufla desteklenebilecek
olandan daha fazla yatirimi finanse etmesine izin vermekte, bdylece iiretim ve istthdami
artirmaktadir. Ayrica yabanci pazarlara daha fazla erisim, yabanci ve yerli yatirnmcilarin
getiri oranin1 artirmasi ve portfoylerinin riskini azaltmalari i¢in yeni firsatlar
sunabilmektedir.

Dis kaynak mekanizmalarindan genel olarak bahsedildikten sonra gelismekte
olan tlkelerin dis kaynak ihtiyacim1 karsilamak i¢in kullandig1 yabanci kaynaklardan,

portfdy yatirimi ve dogrudan yabanci sermaye yatirimi incelenecektir.

2.2.1. Portfoy Yatirnmlari

Portfoy yatirimlari; dogrudan yatirim ve rezerv varliklardan farkli olarak borg
veya hisse senedi gibi menkul kiymetleri iceren smir Gtesi islemler ve pozisyonlar
olarak tanimlanmaktadir. Portfdy yatirnmlarinin en belirgin 06zelligi devredilebilir
olmasidir ve bu sayede alim satim islemini kolaylastirarak yatirimecilara portfoylerini
cesitlendirmesi ve yatirnmlarini Kolayca geri almalari i¢in imkan tanimaktadir (IMF,
2009, s.110).

Bir igletme iizerinde siirekli veya etkin bir yonetim kontrolii yaratmadan sadece
finansal kazanca yonelik olarak gerceklestirilen, faiz geliri veya sermaye kazanci elde
etmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve bono gibi menkul kiymetlere yapilan kisa vadeli
yatirimlar portfoy yatirimlari olarak adlandirilmaktadir. Portfdy yatirimlart yurtigi
piyasalarin likiditesini artirarak piyasalarin etkinligini olumlu yonde etkilemektedir.
IMF tarafindan belirlenmis olan bir oran bulunmaktadir ve yapilan islemin portfoy
yatirnmi olarak kabul edilebilmesi i¢in %10’un altinda sahiplik saglamasi

gerekmektedir.
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Bir iilke veya iilkedeki kuruluslar tarafindan tahvil ve hisse senetlerinin satin
alinmasini ifade eden portfOy yatirimlari; kisa vadeli fonlarin oynakliginin fazla olmasi,
spekiilatif amagh kullanilmasi ve yer degistirme maliyetinin diisilk olmasi nedeniyle
beklentilerin olumsuz oldugu donemlerde iilkeyi terk ederek krizlere yol agmakta,
tilkenin bitylime ve kalkinmasini olumsuz yonde etkilemektedirler.

Yabanci portfoy yatirimlari tasidiklar: bu 6zellikler nedeniyle iyi diizenlenmis
finansal piyasalara ihtiya¢ duyarlar. Bunun temel nedeni portfoy yatirimlar tiimiiyle
finansal yatirim niteliginde olduklar1 i¢in finansal faktorlerdeki degisimlere ¢cok daha
hassas olmalarindan kaynaklanmaktadir. Bu duruma ornek olarak, ev sahibi iilkede
gerceklesecek bir devaliiasyon beklentisinin yabanci yatirimceilarin portfoylerini tasfiye
ederek lilkeden ¢ikarmalarina neden olmasini gosterebiliriz.

Portfdy yatirimlarinda yabanci yatirimeinin sermayesi disinda istihdam ve katma
degere herhangi bir sekilde katkis1 olmamaktadir. Ayrica yabanci yatirimcilarin firma
tizerinde denetleme ve karar alma siireclerinde herhangi bir rolii bulunmamaktadar.

Finansal piyasalarda eksik rekabet kosullarinin gecerli olmasi, finansal
piyasalarin yeterince gelismemis olmasi ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
portfoy yatirnmlarina kiyasla kontrol imkaninin olmast ¢ok uluslu sirketlerin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarim1 portfoy yatirimlarina tercih etmesinin nedenleri olarak
gosterilebilmektedir (Tortian, 2007, s.140).

Portfoy yatirimlari, yatirnmcilar yabanci sirketlerde kontrol disi paylar satin
aldiginda (%10°dan az), sirket ya da devlet tahvili satin aldiginda, kisa vadeli menkul
kiymet veya senet satin aldiginda ortaya ¢ikmaktadir. Bu tiir yatirimlar 2002 yilinda
diinya sermaye girislerinin neredeyse yarisini olusturmaktadir. Alict ve yatirimel
tilkelerdeki ekonomik ve finansal kosullarin portfoy akimlari iizerinde 6nemli etkileri
bulunmaktadir. Ornegin gelismekte olan ekonomilerdeki 6zel sektor ve devlet
borglularmin finansal yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegi endisesi ortaya cikarsa
portfoy yatirimlari tilkeyi terk edecektir. Portfoy yatirimlarina yonelik piyasa, genellikle
dogrudan yatirimlardan daha likit durumda olmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde Ki
finansal piyasalarin yeterince gelismemis olmasi portfoy yatirrmlarinin istenilen

diizeyde gerceklesmemesine yol agmustir.
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2.2.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlari

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi, bir ekonomide yerlesik bir kurulusun
(dogrudan yatirimci) baska bir ekonomide bulunan yerlesik bir kurulusta (dogrudan
yatirim kurulusu) kalict bir ¢ikar elde etme amaciyla yapmis oldugu yatirimlardir.
Yapilan yatirimin dogrudan yabanci sermaye yatirimi kategorisinde olabilmesi igin
sirket yonetiminde s6z sahibi olunmasi gerekmekte ve IMF (2003)’e gore bir sirketin
sermayesinin % 10'una veya daha fazlasina sahip olundugu takdirde dogrudan yatirim
olarak tanimlanmaktadir (OECD, 2008, s.48-49; IMF, 2003, s.23).

Bir ekonomide yerlesik bir kurumun bir baska iktisadi kurulusta kalici bir
menfaat elde etme amaciyla gergeklestirdigi faaliyet uluslararasi yatirim olarak
tanimlanmaktadir. Kalict menfaat, dogrudan yatirimer ile isletme arasinda uzun vadeli
bir iligkinin varlig1 ve isletmenin yonetiminde 6énemli dl¢iide etkide bulunulmasini ifade
etmektedir. Dogrudan yatirim, hem iki kurulus arasindaki iliskiyi olusturan ilk islemi
hem de bunlar arasinda ve bunlarin birlesmis olan/olmayan kuruluslar arasindaki
miiteakip sermaye islemlerini icermektedir. Dogrudan bir yatirim kurulusu, baska bir
ekonomide ikamet eden dogrudan yatirnmcinin, anonim hisselerin ya da oy hakkinin
%10'una veya daha fazlasina sahip oldugu birlesik/yerlesik olmayan bir kurulustur.
%10’luk oran genel olarak kabul gormekle birlikte tiim {lkeler bu oranm
kullanmamaktadir. Burada onemli olan yonetimde s6z sahibi olabilmek i¢in kontrol
giiciinii elinde bulundurmaktir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iilke sinirlar
disindan sermaye ile birlikte isletmecilik bilgisi, know how ve teknolojinin de gelmesini
ifade etmektedir. Dogrudan yatirimeci, dogrudan yatirnmin yapildigt ekonomide
dogrudan yatirim girisimine sahip bir birey, 6zel ya da kamu kurulusu, bir hiikiimet
veya iligkili bir grubun yani sira sirket olabilmektedir. Yapilan yatirrmin dogrudan
yabanci sermaye yatirimi kategorisinde olabilmesi i¢in {iretim araglarinin tamaminin
yabancilarin hékimiyetinde olmasi gerekmemektedir. Adi hisse veya oy giiciiniin
%10'unun miilkiyeti, dogrudan yatirim iligkisinin varligini belirleme 6lgiitii olarak kabul
edilmektedir (OECD, 1999, s.8).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari sadece yeni yatirnm (greenfield
investment) olarak yapilmasinin haricinde, yabanci bir tilkedeki firmanin satin alinmasi
veya ortaklik kurulmasi gibi farkl sekillerlede gerceklesebilmektedir (Froot, 1993, s.3).

Dogrudan yabanci yatirimlar, yatirrmcinin bulundugu tlkenin smirlart disinda

faaliyet gosteren isletmelere uzun siireli ilgi saglamak i¢in yapilan yatirimi ifade
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etmektedir. Ayrica, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda, yatirimcinin amact
isletmenin yonetiminde etkinlik saglamaktir. Yatirim yapan yabanci varlik veya iliskili
kuruluglar grubu “dogrudan yatirime1” olarak adlandirilmaktadir. Dogrudan yatirimin
yapildig1 sirket dis1 ya da birlesik bir subenin yani sira bagh sirketlerde, “dogrudan
yatirim tesebbiisii” olarak adlandirilmaktadir (Rajan, 2008, 5.207).

Dis pazarlara agilan bir firma agisindan yapilan ihracat belirli bir seviyeye
ulastiginda iiretim maliyetleri, ticaret engelleri ve ol¢ek ekonomilerinden saglanan
faydalar sayesinde ihracat yerine bu pazarlarin yerel bir {iretim biriminden tedarik
edilmesi yani dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapmak daha avantajli olabilmektedir
(Culem, 1988, s.900).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin etkinligi ev sahibi iilkenin beseri
sermaye stokunada bagli olmaktadir. Daha yiiksek beseri sermaye stokuna sahip iilke
orneklerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin biiyiime {izerinde 6nemli pozitif
etkileri bulunmustur. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin biiyiime iizerindeki
etkisini arastiran ¢ok iilkeli makroekonomik ¢alismalarda dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarinin tiirii, firmanin ozellikleri, ev sahibi iilkenin ekonomik kosullar1 ve
uyguladigi politikalar dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin etkinligi iizerinde
belirleyici rol oynadigi i¢in bu faktorlere ulasmak zor olabilmektedir (UNCTAD, 2006,
s.112).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yatirilabilir kaynaklarin kisi ya da
kuruluglar araciligiyla bir bagka iilkeye tasinmasi seklinde ger¢ceklesmektedir. Bu ag¢idan
DYY portfoy yatirimlarindan farkli olarak marka, yonetim ve isletmecilik bilgisi ile
teknoloji gibi maddi olmayan varliklarin transferini saglamakla birlikte yatirimcilara
yatirimlarini izleme ve kontrol etme yetkisi de tanimaktadir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart artan olgiide, uluslararasi tliretim aglar1 baglaminda kiiresel ve bdlgesel
pazarlara hizmet vermeyi amaglamaktadir (UNCTAD, 2006, s.110).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart diinya capinda cesitli lilkelerde faaliyet
gosteren c¢ok uluslu sirketler vasitasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Kiiresellesmenin sonucu
olarak ¢ok uluslu sirketler neredeyse tiim lilkelerde biitiin mal ve hizmetlerin iiretimini
gerceklestirmektedirler. Dogrudan yabanci yatirim faaliyetinin ¢ok uluslu sirketlere
sagladig1 6nemli avantajlar olmasina ragmen dogrudan yabanci yatirimin yapildig: iilke
acisindan olumlu ve olumsuz etkileri bulunmaktadir. Cok uluslu sirketlerin genellikle
emegin pahali olmadig: iilkelerde faaliyet gostermesi iiretim maliyetlerini azaltmaktadir.

Bunun haricinde bir¢ok iilkede isyerleri veya ofisler acarak kiiresel dlgekte daha fazla
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misteriye erisim saglamakta, potansiyel miisterilerin ihtiyaclarini karsilayacak {iriin ve
hizmetlerini gelistirmek ya da karsilamak i¢in daha fazla firsat sunmaktadir. Cok uluslu
sirketler ithalat ve ihracat yaparken genellikle vergi indirimi ya da vergi muafiyetine
sahip olmaktadirlar. Ulkeler daha diisiik tarifelere sahip olmasa bile daha fazla
uluslararas1  sirketi {llkelerine ¢ekebilmek igin yatirimecilara vergi indirimi
uygulamaktadirlar. Cok uluslu sirketlerin yatirnm yaptigi iilkeye sagladigi en onemli
faydalardan biri istihdam yaratmasidir. Uluslararas:1 sirketler diger iilkelerde subeler
kurdugunda, calisanlar ve ekip tiyeleri genellikle yatinm yapilan iilkeden saglanmakta
bu durum oOzellikle gelismekte olan iilkelerde daha fazla kisiye istihdam olanagi
yaratmaktadir. Olumlu ydnlerinin haricinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
bazi olumsuz etkileri s6z konusu olmakta O6zellikle dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarina ev sahipligi yapacak iilkelerdeki yerel firmalar i¢in ciddi bir tehdit
olusturabilmektedir. Cok uluslu sirketler i¢inde bulundugu sektore hiikmedebilen
maliyet avantajina sahip firmalardir ve diisiik maliyetli tiretimi goze alabilmektedirler.
Bu durum ayni mal ve hizmetleri sunan diger tiim kiigiik isletmelerin rekabet
edememesine hatta yok olmasina sebep olabilmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina ev sahipligi yapmanin séz konusu
iilkelere fayda saglayabilmesi i¢in egitim, teknoloji, altyapr ve saglik alanlarinda belirli
bir gelisim diizeyine ulagmis olmalar1 gerekmektedir. Eksik ve gelismemis finansal
piyasalar, bir ilkenin dogrudan yabanct yatirimlardan tamamen faydalanmasini
engelleyebilmektedir. Finansal sistemin zayiflig1 yerli isletmeleri ¢ok uluslu isletmelere
kars1 oldukca zorlamaktadir. Ciinkii baz1 durumlarda, yabanci kaynaklardan gelen is
firsatlarin1 ele gecirmelerini engelleyen bir mali kaynak kitligina yol agabilmektedir.
Yabanci yatirnmcilarin fiziki altyapiya ve finansal sektorlere katilimi saglanabilirse bu
yatirimlardan daha fazla fayda saglanabilmektedir (OECD, 2002, s.10).

2005-2017 yillarina ait uluslararast dogrudan yatirimlar, kiiresel ve ekonomiler

grubu baglaminda Sekil 1°de gosterilmistir.
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Kiresel Ekonomilerdeki DYY girisleri
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Sekil 1. Kiiresel Ekonomilerdeki DY'Y girisleri, 2005-2017 (Milyar dolar)

Kaynak: Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferans1 (UNCTAD)
https://unctadstat.unctad.org/EN/

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari 2016'da 1,87 trilyon dolar olarak
gerceklesirken 2017 yilinda %23 oraninda azalarak 1,43 trilyon dolara gerilemistir.
Gelismis ekonomilerdeki dogrudan yabanci sermaye akimlari ciddi seviyede diiserken,
gelismekte olan ekonomilerde ve gecis ekonomilerinde ise daha istikrarli sekilde
gerceklesmistir. Ancak, gelismekte olan ekonomilerdeki dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 girislerinde miktar olarak onemli bir degisim goriilmemesine ragmen 2016
yilinda toplam dogrudan yabanci sermaye yatirimlart giriglerinin - %36’smi
olusturmaktayken, 2017 yilinda bu oran %47’ye yiikselmistir. Son bes y1l icerisinde
dogrudan yabanci yatirimlarin geri doniis oranlarinda 6nemli bir diisiis olmast dogrudan
yabanct sermaye yatirimlarinin azalmasinin temel nedenlerinden biri olarak

gorilmektedir.
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Kiresel Ekonomilerdeki DYY girisleri
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Sekil 2. Kiiresel Ekonomilerdeki DYY Girisleri (2017)

Kaynak: Birlesmig Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD)
https://unctadstat.unctad.org/EN/

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin 2017 yilindaki bolgeler arast dagilimi
Sekil 2’de gosterilmektedir. Gelismis tilkeler 712 milyar dolar ile toplam dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin %50’sine ev sahipligi yapmaktadir. Gelismekte olan
tilkelerde 671 milyar dolar ve %47°lik oran ile karsimiza ¢ikmaktadir. Gegis tllkeleri ise
47 milyar dolar ile toplam dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin %3’iine ev sahipligi
yapmaktadir.

2017 yilinda kiiresel ekonomideki dogrudan yabanci sermaye yatirimi giriglerine
yer verildikten sonra 2016-2017 yillari arasinda dogrudan yabancit sermaye

yatirimlarinin bolgeler arast dagilimi Sekil 3°de gosterilmistir.
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Bolgelere Gore DYY Girigleri
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Sekil 3. Bolgelere Gore DYY Girisleri, 2016-2017, (Milyar Dolar)

Kaynak: Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD)
https://unctadstat.unctad.org/EN/

2015-2016 yillar1 arasinda gelismis ekonomilere yonelik dogrudan yabanci
sermaye yatirimi girisleri, ozellikle sinir Otesi birlesmeler, vergi diizenlemeleri, ¢ok
uluslu sirketlerin yasal veya miilkiyet yapilarindaki degisikliklere bagli olarak 1 trilyon
dolarin iizerinde gergeklesmistir. Ancak 2017 yilinda bu islemlerin degerinde dnemli bir
azalma yasanmis ve gelismis iilkelere yonelik dogrudan yabanci yatirimlar %37
azalarak 712 milyar dolar seviyesine gerilemistir. Ayni sekilde Avrupa Birligi’nde DYY
yatirimlart %42 azalarak 304 milyar dolara, Kuzey Amerika’da ise %39 azalarak 300
milyar dolara gerilemistir. Gelismekte olan iilkelere yonelik dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinda 6nemli bir degisiklik yasanmayip 671 milyar dolar, Asya bolgesine
yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ise 476 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Latin Amerika ve Karayiplerdeki %8 artis ile 151 milyar dolar
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seviyesini bulan dogrudan yabanci sermaye yatirimlart Afrika'da %21 disiis ile 42

milyar dolara gerilemistir.

Tablo 3
Bolgesel Olarak DYY Girislerinin Gelisimi (Milyar dolar)
1990 2000 2010 2017
Diinya 204 905 1358 613 1371919 1429 807
Geligmis tlkeler 170 195 1121110 679 764 712 383
(%83) (%82,5) (9%49,5) (49,8)
Gelismekte olan iilkeler 34 649 231 581 628 480 670 658
(9%16,9) (%17) (%45,8) (%47)
Gegis ekonomileri 75 5924 63 675 46 767
(%0,1) (9%60,5) (%4,7) (%3,2)

Kaynak: Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD)
https://unctadstat.unctad.org/EN/

Bolgesel olarak dogrudan yabanci sermaye yatirim girislerinin gelisiminin
gosterildigi Tablo 3’te 1990 yilinda gelismis tilkelerin pay1 %83 iken zamanla bu oranin
azalarak 2017 yilinda %50 seviyesine kadar geriledigi goriilmektedir. Gelismekte olan
iilkelerde 1se 1990’1 yillarda %17 olan oran dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina
olan bakis acilarinin degismesi ve gelismis tlilkeler tarafindan s6z konusu tilkelerin karl
olarak goriilmesiyle birlilkte %47 seviyesine kadar ylikselmistir. Gegis iilkelerinde
dogrudan yabanci sermaye yatrimi giriglerinde 1990’li yillara gore oldukca simirlt

seviyede artiglar gerceklesmistir.
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En Fazla DYY Girisi Yapilan ilk 20 Ulke
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Sekil 4. En Fazla DYY Girisi Yapilan ilk 20 Ulke, 2016-2017 (Milyar Dolar)

Kaynak: Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD)
https://unctadstat.unctad.org/EN/
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Dogrudan yabanci sermaye akimlarinin bdlgesel olarak incelenmesinin ardindan
en fazla DYY girisi yapilan iilkeler Sekil 4’te gosterilmistir. 2017 yilinda Amerika
Birlesik Devletleri 275 milyar dolar ile en biiyiik alic1 iilke olarak goriilmektedir. Cin
onceki yillara gore en yiiksek seviyesine ulasan DYY girigsleri 136 milyar dolar ile
gelismekte olan iilkeler arasinda en fazla dogrudan yabanci sermaye yatrumlarina ev
sahipligi yapan {iilke olarak ABD'nin ardindan ikinci siraya ylikselmeyi basarmistir.
Diinya ¢apinda dogrudan yatirimlarda diisiis olmasina ragmen, Asya bolgesinin kiiresel
DYY girislerindeki pay1 2016'da %25'ten 2017'de %33'e yiikselmis ve Cin, Hong Kong
ve Singapur bolgenin en biiyilk DYY girisi gerceklesen iilkeleri olarak on plana
cikmigtir. En fazla DYY girisi yapilan ilk 20 ekonominin yarisinin gelismekte olan
ekonomilerden olusmasi DYY girislerinin gelismis {ilkelerden gelismekte olan tilkelere

kaydigin1 gostermektedir.

Tablo 4

Bolge Gruplarina gore DYY Girigleri 2015-2017, (Miktar ve Yiizde)

Ekonomi Gruplary/ 2015 2016 2017 2018 (Tahmini)
Bolgeler Milyar$ (%) Milyar$ (%) Milyar$ (%) Milyar$ (%)
Diinya 1921 44 1868 -3 1430 -23  1450-1570  (1-10)
Gelismis Ekonomiler 1141 91 1133 -1 712 -37 740-800 (5-10)
Avrupa 595 117 565 -5 334 -41 380 15
Kuzey Amerika 511 96 494 -3 300 -39 320 5
Gelismekte Olan 744 9 670 -10 671 0 640-690 -5 veya +5
Ekonomiler

Afrika 57 8 53 -6 42 -21 50 20
Asya 516 12 475 -8 476 0 470 0
Latin Amerika ve 169 -1 140 -17 151 8 140 5
Karayipler

Gegis Ekonomileri 36 -36 64 78 47 -27 50-60 20

Kaynak: Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD)
https://unctadstat.unctad.org/EN/

Dogrudan yabanci sermaye akimlart 2015-2017 yillart arasinda ekonomiler ve
bolge grubu olarak, 2018 yili tahminleriyle birlikte miktar ve yiizde olarak Tablo 4’te
verilmistir. Buna gore diinya genelindeki DY'Y girisleri dnceki yila gore %23 azalarak

1430 milyar dolar seviyesine gerilemistir. Gelismis iilkelerde 2017 yilindaki DYY
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girisleri %37 azalarak 712 milyar dolar olarak gerceklesmis ve bu oran diinya
genelindeki DYY akimlarmin %50 sine tekabiil etmektedir. Gelismekte olan iilkelerde
DYY girislerinde Onemli bir degisiklik olmaksizin 671 milyar dolar, ge¢is
ekonomilerinde ise %27 azalarak 47 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Diinya
genelindeki DYY girislerine bakilinca gelismekte olan {ilkelere giren DYY akimlar
diinya genelinin %47 sini ge¢is ekonomilerine giren DYY ise %3 iinii olusturmaktadir.
2018 yili beklentilerine bakildiginda, diinya genelinde DYY akimlarinin %1-10
arasinda artigla 1450-1570 milyar dolar arasinda, gelismis iilkelerde %5-10 aras1 artisla
740-800 milyar dolar, gelismekte olan lilkelerde %-5-5 degisiklik gostererek 640-690
milyar dolar, gecis ekonomilerinde ise %20 artisla 50-60 milyar dolar olarak
gerceklesmesi ongoriilmektedir. Bununla birlikte, kiiresel DY 'Y'deki artis beklentisi bir
dizi risk faktoriiniide icermektedir. Jeopolitik riskler, artan ticaret gerilimleri ve
korumaci politikalara dogru kayma endiseleri, 2018 yilinda DYY {izerinde olumsuz bir
etki yaratmasi beklenmektedir. Ayrica Amerika Birlesik Devletleri'ndeki vergi
reformlarmin, ¢ok uluslu sirketlerin yatinm kararlarini 6nemli Olclide etkilemesi
muhtemel goriilmektedir. Ayrica, makroekonomik degiskenlere iliskin uzun vadeli
tahminler gelismekte olan iilke para birimleri ve ekonomik istikrar agisindan potansiyel
olarak ciddi etkileri olan gelismis ekonomilerdeki faiz oranlarinin artacagina yonelik

beklentilerde dahil olmak tizere 6nemli olumsuzluklar igermektedir.

2.2.2.1. Ulke Gruplarmma Gére Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin
Goriiniimii

DYY nin diinya genelindeki gelisimi bolgeler ve yillar itibariyle incelenip 2018
yili tahminlerine yer verildikten sonra bu bdlimde DYY’nin bdlgesel diizeylerde

gerceklesen giris ve ¢ikislarina detayli olarak yer verilecektir.

2.2.2.1.1. Afrika Bolgesi

Afrika bolgesinde yer alan iilkelerin 2017 yilindaki DYY giris ve ¢ikislart ile

bolgeye en fazla yatirim yapan tilkeler Tablo 5 ve Sekil 5°te gosterilmistir.
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Tablo 5
Afrika Bélgesi, DYY Akimlari, 2017 (Miktar ve degisim)
Siralama DYY Girisi Siralama DYY Cikisi
Ulke Miktar  Degisim Ulke Miktar  Degisim
(milyar $) (%) (milyar $) (%)
1 Misir 7,4 -8,8 1 Gliney 7,4 +64,5
Afrika

2 Etiyopya 3,6 -10,1 2 Angola 1,6 +40,3
3 Nijerya 3,5 -21,3 3 Nijerya 1,3 -1,4
4 Gana 3,3 -6,6 4 Fas 1,0 +65,7
5 Fas 2,7 +22,9 5 Togo 0,3 +22,9

Kaynak: Birlesmig Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD)
https://unctadstat.unctad.org/EN/

Afrika Bolgesine Yatirim Yapan Ulkeler
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Sekil 5. Afrika Bolgesine en fazla DYY yatirim yapan ilk 5 Ulke 2011-2016 (Milyar
Dolar)

Kaynak: Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferanst1 (UNCTAD)
https://unctadstat.unctad.org/EN/

Afrika Bolgesine yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlart 2017 yilinda
%21 diisiisle 42 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. Bolgeye yapilan yatirimlar
diinyadaki toplam DYY’nin %2,9’unu olusturmaktadir. Afrika bolgesine 2011-2016
doneminde yatirnm yapan ve en fazla DYY ¢ikisi gergeklestien ilk 5 tilke Tablo 5 ve
Sekil 5°te gosterilmistir. Afrika bolgesine yatirim yapan lilkelere bakildiginda ABD ve
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Birlesik Krallik bolgenin en biiyiik yatirimcr iilkeleri olarak goriilmektedir. Afrika
Bolgesi’nden ¢ikan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina bakilinca 2017 yilinda %8
artarak 12 milyar dolara yiikselmistir. Giiney Afrika bélgenin en biiyiik DYY yapan
iilkesidir ve 6zellikle Namibya'ya birka¢ yeni banka subesi agarak 2017 yilinda yapmis
oldugu yatirimlart %64 oraninda artirarak 7,4 milyar dolar seviyesine ylikseltmistir.
Angola ve Nijerya’nin ardindan Fashi firmalarda yatirimlarimi %66 artisla 1 milyar
dolara yiikseltmistir.

Afrika bolgesinde zorlu siyasi ortam ve giivenlik sorunlarinin yasanmasi
bliylimenin yavaslamasiyla birlesince 2017 yilinda da DYY'nda diisiis yasanmasina
sebep olmustur. Afrika'da, orta vadede emtia fiyatlarinin artmasi, 6zellikle metaller ve
hem bolge ici hem de bolgeler arasi entegrasyondaki olumlu gelismeler nedeniyle, DY'Y

girislerinin artmasi beklenmektedir (WESP, 2018, s.42-43).

2.2.2.1.2. Asya Bolgesi

Asya bolgesinde yer alan iilkelerin 2017 yilindaki DYY giris ve c¢ikislar ile
bolgeye en fazla yatirim yapan tilkeler Tablo 6 ve Sekil 6’te gosterilmistir.

Tablo 6
Asya Bolgesi-DYY Akimlari, 2017 (Miktar ve degisim)
= DYY Girisi = DYY Cikisi
‘_E Ulke Miktar Degisim ‘_E Ulke Miktar Degisim
& (milyar$) (%) 7 (milyar$) (%)
1 Cin 136,3 +2,0 1 Cin 124.6 -36,5
2 Hong Kong  104,3 -11,1 2 Hong Kong 82,8 +38,8
3 Singapur 62,0 -19,9 3 Kore 31,7 +5,7
Cumhuriyeti
4 Hindistan 39,9 -10,3 4 Singapur 24,7 -11,6
5 Endonezya 23,1 +488,2 5 Tayland 19,5 +55,3

Kaynak: Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferans1 (UNCTAD)
https://unctadstat.unctad.org/EN/
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Asya Bolgesine Yatirim Yapan Ulkeler
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Sekil 6. Asya bolgesine en fazla DYY yatirnmi yapan ilk 5 Ulke 2011-2016 (Milyar
Dolar)

Kaynak: Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferanst (UNCTAD)
https://unctadstat.unctad.org/EN/

Asya Bolgesi’ne yonelik dogrudan yabanci yatirim girislerinde 2017 yilinda
onceki yila gore Onemli bir degisiklik yasanmayip 476 milyar dolar seviyesinde
gerceklesmistir. Diinya genelindeki DYY'nda 6nemli azalmalar meydana gelmesine
ragmen, bolgenin kiiresel DYY girislerdeki payr 2016'da %25'ten 2017'de %33'e
yiikselmistir. Cin, Hong Kong ve ABD bolgenin en 6nemli DYY yatirimcilart olarak 6n
plana c¢ikmaktadir. Asya bolgesi, Avrupa Birligi ve Kuzey Amerika’nin Oniinde
diinyanin en biiylik dogrudan yabanci sermaye yatirimi alan bolgesi olarak konumunu
yeniden kazanmistir. Ayrica, Cin, Hindistan ve Endonezya DYY ev sahipligi yapmaya
yonelik politika ¢abalarini yogunlastirmaktadirlar (WESP, 2018, s.42).

Asya Bolgesi’'nden DYY c¢ikislar1 2017'de %9'luk diistisle 350 milyar dolar
seviyesinde gerg¢eklesmistir. Cin ve Hong Kong bolgenin en biiyiik DYY yapan tilkeleri
olarak on plana c¢ikmaktadir. Cin’den yapilan yatirimlarin gerilemesi o6zellikle
gayrimenkul, oteller, sinemalar, eglence ve spor kuliipleri gibi sektorlerde 2015-2016
yillarinda 6nemli sermaye ¢ikislarina tepki olarak uygulanan politikalarin bir sonucunu
yansitmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerden, ozellikle Asya bolgesinde bulunan gesitli firmalar

sanayilesmis iilkelerden rakiplerine karsi daha kisa bir siirede uluslararasi diizeyde
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dikkat cekici bir sekilde gelisim kaydetmistir. 1980'lere kadar kiiresel dlgcekte dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarmin %90'indan fazlasi gelismis iilkelerden kaynaklanmistir.
Ancak, 1990'larin basindan bu yana, gelismekte olan iilkeler dogrudan yatirimlarinda

hizli bir biiyiime gergeklestirmistir (UNCTAD, 2011).

2.2.2.1.3. Latin Amerika Bolgesi

Latin Amerika bolgesinde yer alan {ilkelerin 2017 yilindaki DYY giris ve
cikislari ile bolgeye en fazla yatirim yapan tiilkeler Tablo 7 ve Sekil 7°de gosterilmistir.

Tablo 7
Latin Amerika ve Karayipler-DYY Akimlari, 2017 (Miktar ve degisim)
Siralama DYY Girisi Siralama DYY Cikis1
Ulke Miktar Degisim Ulke Miktar Degisim
(milyar $) (%) (milyar $) (%)
1 Brezilya 62,7 +8,1 1 Sili 51 -17,9
2 Meksika 29,7 -0,2 2 Meksika 51 +216,9
3 Kolombiya 14,5 +4,8 3 Kolombiya 3,7 -18,3
4 Arjantin 11,9 +236,7 4 Venezuella 2,2 +114,6
5 Peru 6,8 -1.4 5 Arjantin 1,2 -34,6

Kaynak: Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD)
https://unctadstat.unctad.org/EN/
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Latin Amerika ve Karayipler Bolgesine Yatirim
Yapan Ulkeler
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Sekil 7. Latin Amerika ve Karayipler bélgesine en fazla DY'Y yatirimi yapan ilk 5 Ulke
2011-2016 (Milyar Dolar)

Kaynak: Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD)
https://unctadstat.unctad.org/EN/

Latin Amerika bolgesinde son yillarda emtia fiyatlarindaki diislis ve gelismis
ekonomilerdeki zayif ekonomik faaliyetler nedeniyle bazi iilkelerdeki dogrudan yabanci
sermaye yatriimlarinda azalma meydana gelmis ancak Latin Amerika ve Karayipler’e
yapilan dogrudan yabanci yatirimlar genel olarak 2017 yilinda %8 artarak 151 milyar
dolara yiikselmis ve bu oran uluslararast DYY akimlarinin %10’unu olusturmaktadir.
Ozellikle Meksika ve Orta Amerika'da, baz1 bolgelerdeki yabanci yatirimlari, Amerika
Birlesik Devletleri'ndeki politik belirsizliklerin devam etmesi ve NAFTA'nin yeniden
miizakere edilmesi ile azalmasi 6ngoriilmektedir (WESP, 2018, s.42-43).

Amerika ve Ispanya bolgeye en fazla yatinm yapan iilkeler olarak
gorilmektedir. Bolgeden ¢ikan dogrudan yabanci sermaye yatriimlarina bakildiginda
2017 yilinda %86 oraninda artarak 17,3 milyar dolara ytlikselmistir. Sili ve Meksika en
fazla DYY yapan tilkeler olarak goriilmektedir. 2018 yilinda makroekonomik ve politik
belirsizliklerin devam etmesiyle birlikte dogrudan yabanci sermaye yatirimi girislerin

azalacag1 ongoriilmektedir.
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Gegis tilkelerinin 2017 yilindaki DYY giris ve ¢ikislar1 ile bolgeye en fazla

yatirim yapan iilkeler Tablo 8 ve Sekil 8’de gosterilmistir.

Tablo 8

Gegis Ekonomileri - DYY Akimlari, 2017 (Miktar ve degisim)

Siralama DYY Girisi Siralama DYY Cikis1

Ulke Miktar Degisim Ulke Miktar Degisim

(milyar $) (%) (milyar $) (%)

1 Rusya 25,3 -32,0 1 Rusya 36,0 +33,7

2 Kazakistan 4.6 -42.8 2 Azerbaycan 2,6 -0,4

3 Sirbistan 2,9 +22,0 3 Kazakistan 0,8 -115,1

4 Azeraycan 2,9 -36,3 4 Hirvatistan 0,3 -34,2

5 Turkmenistan 2,3 +3,1 5 Sirbistan 0,1 -41,7

Kaynak: Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD)

https://unctadstat.unctad.org/EN/
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Kaynak: Birlesmis

https://unctadstat.unctad.org/EN/

Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi

(UNCTAD)

2017 yilinda gegis ekonomilerine dogrudan yabanci yatirimlar, %27 oraninda

diiserek, 2005'ten bu yana ikinci en diisiik seviye olan 47 milyar dolara gerilemis ve
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diinya iizerindeki pay1 %3,3 olarak gerceklesmistir. Sirasiyla Kibris, Fransa, Almanya,
Cin ve Italya bolgeye en fazla yatirim yapan iilkeler olmustur.

2017 yilinda, gecis ekonomilerinden dogrudan yabanci sermaye ¢ikislari, %59
artarak 40 milyar dolara yiikselmistir. Gectigimiz yillarda oldugu gibi, gegis
ekonomilerinden DY ¢ikislar1 yine agirlikli olarak Rus ¢ok uluslu sirketleri tarafindan
yapilmaktadir. Rus sirketleri tarafindan DYY c¢ikislart %33 artarak 36 milyar dolar

seviyesine yiikselmistir.

2.2.2.1.5. Gelismis Ulkeler

Gelismis tilkelerin 2017 yilindaki DYY giris ve ¢ikislar ile bolgeye en fazla
yatirim yapan iilkeler Tablo 9 ve Sekil 9°da gosterilmistir.

Tablo 9

Gelismis Ekonomiler - DYY Akimlari, 2017 (Miktar ve degisim)

- DYY Girisi « DYY Cikisi

T% Ulke Miktar Degisim T% Ulke Miktar Degisim

=z (milyar $) (%) & (milyar $) (%)

1 ABD 275,4 -39,8 1 ABD 342,3 +21,9

2 Hollanda 58,0 -32,4 2 Japonya  160,4 +10,5

3 Fransa 49,8 +41,6 3 Birlesik 99,6 -18,3
Krallik

4 Avustralya 46,4 -2,9 4 Almanya 82,3 +60,0

5  Isvicre 41,0 -15,2 5 Kanada 77,0 +4,7

Kaynak: Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD)
https://unctadstat.unctad.org/EN/
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Gelismis Ekonomilere Yatirim Yapan Ulkeler
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(Milyar Dolar)

Kaynak: Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD)
https://unctadstat.unctad.org/EN/

2015-2016 yillar1 arasinda, gelismis tilkelere DYY girisleri 1 trilyon dolar
asarken Ozellikle cok uluslu sirketlerin bor¢ azaltma stratejileri ve vergi iadeleri ile ilgili
durumlar neticesinde 2017 yilinda %37 azalarak 712 milyar dolara gerilemis olmasina
ragmen yinede gelismis lilkeler kiiresel yatirimlarin %50’sine ev sahipligi yapmaktadir.
Amerika, Ingiltere, Almanya, Hollanda ve Fransa en biiyiik yatinmcilar olarak
goriilmektedir.

Buna karsilik, gelismis ekonomilerden ¢ikan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart 2016 yilindaki seviyelere benzer sekilde gergeklesmistir. Amerika ve
Japonya en 6nemli dis yatirimcilar olarak on plana ¢ikmistir. Avrupa’da yer alan ¢ok
uluslu sirketler tarafindan yapilan yatirimlar 2017 yilinda %21 oraninda azalarak 418
milyar dolara gerilemistir. 2016 yilinda Avrupa'nin en biiyiik DYY yapan iilkesi olan
Hollanda'dan DYY ¢ikiglari, 149 milyar dolarlik bir diisisle 23 milyar dolara
gerilemistir. Buna karsilik, Ingiltere'den DYY cikislart 100 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Almanya'dan DYY cikiglart %60 oraninda artarak 82 milyar dolara,
Kuzey Amerika'daki ¢ok uluslu sirketlerin yatirimlar1 2017 yilinda %18 artarak 419

milyar dolara yiikselmistir.
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Yurtici yatirimlara dayanan yiiksek ve istikrarli gelir artisinin dogrudan yabanci

sermaye yatirimlarini tetikledigi yoniinde giiclii kanitlar mevcuttur. Yerli firmalarin

giiclii olan ekonomilerden yararlanma egiliminde olmasi gelismis iilkelerde DYY

girislerinin her zaman yiiksek seviyelerde olusmasina neden olmaktadir (UNCTAD,

2006, 5.112).

2.2.2.1.6. En Az Gelismis Ulkeler

En az gelismis iilkelerin 2017 yilindaki DYY giris ve ¢ikislar ile bolgeye en

fazla yatirim yapan iilkeler Tablo 10 ve Sekil 10°da gosterilmistir.

Tablo 10
En Az Gelismis Ulkeler - DYY Akimlari, 2017 (Miktar ve degisim)
« DYY Girisi = DYY Cikis1
,‘_.E Ulke Miktar Degisim T% Ulke Miktar Degisim
& (milyar $) (%) & (milyar$) (%)
1 Myanmar 4.3 +45,2 1 Angola 1,6 -40,3
2 Etiyopya 3,6 -10,1 2 Togo 0,3 +22,9
3 Kambogya 2,8 +12,5 3 Demokratik 0,3 +7.3
Kongo
Cumhuriyeti
4 Mozambik 2,3 -25,9 4 Kambogya 0,3 +113,6
5 Banglades 2,2 -7,8 5 Banglades 0,2 +319,0
Kaynak: Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD)

https://unctadstat.unctad.org/EN/
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En Az Gelismis Ulkelere Yatirim Yapan Ulkeler
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Kaynak: Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD)
https://unctadstat.unctad.org/EN/

En az gelismis iilkelere yapilan dogrudan yabanci yatirimlar, %17 azalarak 26
milyar dolar olarak gergeklesmis ve bu oran diinyadaki toplam dogrudan yabanci
yatirimlarin %1,8’ini olusturmaktadir. Bolgenin en Onemli yatirimcist Cin olurken
Angola bolgeden en fazla DYY ¢ikist gergeklestiren iilke konumundadir. DYY
giriglerinin artmasi1 bolgede bulunan boru hatlarindaki biiyiik altyapi projelerinin
uygulanmasina bagli olmaktadir. Ancak yinede bolge DYY akimlarina ev sahipligi
yapmak konusunda ciddi yapisal engellerle bogusmaya devam etmektedir. Bu
ilkelerdeki DY Y'nin siirli miktarda gerceklesmesi sadece dis mali kaynaklara erisimi
azaltmakla kalmamakta, aym1 zamanda {retken kapasitelerinin geniglemesini de

kisitlamaktadir (WESP, 2018, s.43).

2.2.2.1.7. Denize Kiyis1 Olmayan Ulkeler

Denize kiyist olmayan iilkelerin 2017 yilindaki DYY giris ve cikislan ile
bolgeye en fazla yatirim yapan tiilkeler Tablo 11 ve Sekil 11°de gdsterilmistir.
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Tablo 11

Denize Kiyist Olmayan Ekonomiler - DYY Akimlari, 2017 (Miktar ve degisim)
« DYY Girisi « DYY Cikis1

T% Ulke Miktar Degisim LE Ulke Miktar Degisim
7 (milyar$) (%) 7 (milyar $) (%)

1 Kazakistan 4,6 -42,8 1 Azerbaycan 2,56 -0,4

2 FEtiyopya 3,6 101 2 Kazakistan 0,79 -115.1

3 Azerbaycan 2,8 +12,5 3 Bolivya 0,8 -10,3

4 Tirkmenistan 2,3 -25,9 4 Mali 0,5 -43,9

5 Mogolistan 2,2 -7,8 5 Mogolistan 0,5 +235,9

Kaynak: Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD)
https://unctadstat.unctad.org/EN/
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Kaynak: Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD)
https://unctadstat.unctad.org/EN/

Denize kiyisi olmayan ekonomilere yapilan DYY f{ist iiste bes yillik diisiisten
sonra (2011-2016), 2017 yilinda %3 artarak 23 milyar dolara yiikselmis ve toplam
kiiresel yatirimlardaki pay1 %1,6 olarak gergeklesmistir. Bununla birlikte, DYY girisleri
birkag iilke iizerinde yogunlasmaya devam etmektedir. Ilk bes iilke (Kazakistan,

Etiyopya, Azerbaycan, Tiirkmenistan ve Mogolistan) toplam DYY yatirimlariin
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%66'stn1  olusturmaktadir. Cin bolgenin en biiylik yatirnmcist konumundayken
Azerbaycan’da bolgeden en fazla dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapan iilke olarak

On plana ¢ikmaktadir.

2.2.2.1.8. Kiiciik Ada Devletleri

Kiigiik ada devletlerinin 2017 yilindaki DYY giris ve ¢ikislari ile bolgeye en
fazla yatirim yapan iilkeler Tablo 12 ve Sekil 12°de gosterilmistir.

Tablo 12
Kiigiik Ada Devletleri - DYY Akimlari, 2017 (Miktar ve degisim)
« DYY Girisi « DYY Cikis1

T% Ulke Miktar Degisim LE Ulke Miktar Degisim

z (milyar $) (%) Z (milyar $) (%)

1 Bahamalar 0,9 -1,6 1 Bahamalar 132,3 +63,1

2 Jamaika 0,9 -4,3 2 Tirindad ve 84,2 -143,6
Tobago

3 Maldivler 0,5 +13,3 3 Mauritis 61,5 +1020,0

4 Fiji 0,3 +6,8 4 Jamaika 42,7 -80,0

5 Mauritis 0,3 -16,2 5 St. Lucia 22,1 -208,1
Adasi

Kaynak: Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferans1 (UNCTAD)
https://unctadstat.unctad.org/EN/
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Kiiciik Ada Devletlerine Yatirim Yapan Ulkeler
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Kaynak: Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferanst (UNCTAD)
https://unctadstat.unctad.org/EN/

Kiiciik ada devletlerindeki DYY yatirimlari, %9'luk biiyiime ile 4,1 milyar
dolara ytikselmistir. Barbados'taki turizm ile Trinidad ve Tobago'daki enerji kaynaklar
bu yiikselisin temel nedenlerini olusturmaktadir. Kanada ve ABD bélgeye en fazla
yatirim yapan iilkeler olarak goriiliirken, Bahama 132 milyon dolarla bdlgenin en fazla
dogrudan yabanci sermaye ¢ikisi yapan iilkesi konumundadir. Cin heniiz kiigiik ada
devletleri icin Onemli bir yatirnmci olarak goriilmemesine ragmen, bazi bolgelerde
sermaye yogun projelerin finansmani i¢in 6nemli bir kaynak haline gelmistir.

Yapisal olarak zayif ve savunmasiz ekonomilere yonelik dogrudan yabanci
yatinimlar, kalkinma etkilerinin smirli oldugu endiistrilerde yogunlasmaya devam
etmektedir. 2016 yilinda, En az gelismis iilkeler ve Kiiciik ada devletlerinde DY,
sirastyla %13 ve %6 oraninda diisiis gostermistir (WESP, 2018, 5.43).

Uzun vadeli perspektiften bakildiginda, son donemlerde en az gelismis tilkeler,
kiiciik ada devletleri ve Afrika bolgesi giderek daha 6nemli bir yatirnm kaynagi olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Bu yatirimlarin biiyilk bir kismi dogal kaynak sektorlerine
aktarilirken, son zamanlarda gesitlendirme yapildigida goriilmektedir (WESP, 2018,
5.43).
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2.2.1.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Avantajlari

Daha hizli siirdiiriilebilir bliylime, yoksullugun azaltilmasi, yasam standartlarinin
tyilestirilmesi ve siirdiiriilebilir yatirim hedeflerine ulagsmak icin, gelismekte olan
iilkelere uluslararas1 giivenin artmasi gerekmektedir. Son yillarda degisen kiiresel
ekonomik ve politik ¢evreye bagli olarak dogrudan yabanci yatirimlara olan ilginin
arttigr  gorilmektedir. DYY, bolgeler ve iilkeler arasindaki becerilerin, bilgi ile
teknolojinin gelistirilmesini ve aktarilmasin1 finanse etmenin bir araci olarak
goriilmektedir. Ayrica istihdam olanaklar1 saglamasinin yani sira ticareti iyilestirmesine
bagli olarak biiylime ve kalkinmayr hizlandirarak tlkelerin genel refahini
gelistirmektedir (Asiedu, 2002, s.107).

Dogrudan yabanci yatirimlarin veya ¢ok uluslu girketlerin ev sahibi tilkedeki en
onemli faydalarindan biri yerli firmalarin verimliligini artirmasidir. Bu durum teknoloji
veya verimlilik yayilmasi sayesinde gergeklesmektedir (Bouoiyour, 2007, s.6).

Genel olarak ev sahibi iilkelerin uygun politikalart ve temel bir gelisme diizeyi
g0z Oniine alindiginda, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin teknoloji yayilmalarini
tetikledigini, beseri sermaye olusumuna yardimci oldugunu, uluslararasi ticaret
entegrasyonuna katkida bulundugunu, daha rekabetci bir is ortami yaratmaya ve
kurumsal gelisimi hizlandirmaya yardimci oldugunu sdyleyebiliriz. Biitiin  bu
gelismeler, gelismekte olan iilkelerde yoksullugu azaltmak i¢in en gliclii ara¢ olan daha
yiiksek ekonomik biiyiimeye katkida bulunmaktadir. Ustelik dogrudan ekonomik
faydalarin 6tesinde, DYY, Ornegin “temiz” teknolojilerin aktarilmasi ve daha sosyal
sorumlu sirket politikalarina yol agmasiyla ev sahibi lilkelerde ¢evresel ve sosyal
kosullarin iyilestirilmesine yardimei olabilmektedir (OECD, 2002, s.5).

Ulkelerin dogrudan yabanci sermaye yatirrmlarina ev sahipligi  yapmak
istemesinin arka planinda gesitli nedenler yatmaktadir. Ozellikle istihdamin ve biiyiime
oranlarinin arttirilmak istenmesi en temel faktorler olarak 6n plana ¢ikmaktadir.
Ornegin, yerel firmalar, ¢ok uluslu sirket istirakleri ile ileri veya geri baglantilarin bir
sonucu olarak iretkenliklerini artirabilir, s6z konusu sirketlerin teknolojilerini taklit
edebilir veya egitilmis iscileri ise alarak verimliliklerini artirabilirler. Yabanci yatirimlar
sonucu olarak ortaya ¢ikan rekabetin artmasi, 6zellikle yerel firmalar1 yeni teknolojiyi
tanitmaya ve daha fazla calismaya zorladigi ig¢in iilkeler i¢in 6nemli faydalar

saglanabilmektedir (Blomstrom ve Kokko, 2003, s.3).
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Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart yatirimin yapildig: ev sahibi iilkelerdeki
tasarruf agigmin yol agtifi kaynak yetersizligini telafi etmenin yani sira ev sahibi
iilkedeki ilgili sektorlere rekabet faktoriiniide kazandirmaktadir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar1 porfoy yatirimlarindan farkli olarak s6z konusu iilkeyi terketmesi
zaman alacag icin ev sahibi iilkenin ekonomik ve politik riskini iistlenmis olmaktadir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yatirilabilir kaynaklarin kisi ya da kuruluslar
araciligiyla bir bagka iilkeye tasinmasi seklinde gergeklesmektedir. Bu agidan DY,
portfoy yatirimlarindan farkli olarak marka, yonetim ve isletmecilik bilgisi ile teknoloji
gibi maddi olmayan varliklarin transferini saglamakla birlikte yatirimcilara yatirimlarini
izleme ve kontrol etme yetkisi de tanimaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi {ilkelerde hem faktor
verimliligine hem de gelir artisina katkida bulundugu kabul edilmektedir. Gelismekte
olan tilkeler ve gecis ekonomileri, DYY'n1 bir ekonomik kalkinma, modernlesme, gelir
artist ve istihdam kaynagr olarak gordiigii icin dogrudan yabanci yatirimlarin
makroekonomik biiylime ve diger refah artirici siirecler lizerindeki etkisini gorerek
bunlarin etkili oldugu kanallar {izerinde odaklanarak DYY rejimlerini serbestlestirmis
ve yatirim ¢ekmek igin bir dizi politik diizenlemelere bagvurmaktadirlar (OECD, 2002,
s.5-9).

2.2.2.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Dezavantajlari

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ev sahipligi yapan iilkeler i¢in 6nemli
avantajlar saglamasina ragmen bazi durumlarda yarattigi olumsuzluklar nedeniyle
elestirilmektedir. Ozellikle “maliyetler” olarak adlandirilan sakincalarin birgogu ev
sahibi {ilkelerin i¢ politikalarindaki eksiklikleri tartismasiz bir sekilde yansitsada bu
eksikliklerin giderilmemesi halinde O6nemli sorunlarm ortaya ¢ikmasina sebep
olmaktadir. Yurtici firmalarla olumlu baglantilarin olmamasi, ulusal pazarlarda rekabeti
olumsuz etkilemesi ve kar transferleri nedeniyle 6demeler dengesinin bozulmasi
DYY’in potansiyel dezavantajlarin1 olusturmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart yurti¢i yatirnmlardan fazla oldugu siirece yerel sanayinin gelisimi tehlikeye
girebilmektedir (UNCTAD, 2006, s.105).

Ev sahibi tilkeler uluslararasi diizeyde faaliyet gosteren isletmeleri bazi

durumlarda siyasi egemenligin kaybini temsil eden bir bagimlilik olarak algilamaktadir.
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Ev sahibi iilkeler DYY yoluyla aktarilan teknolojilerden ya da know-how'dan
yararlanamadiginda, beklenen faydalar gergeklesmeyebilir (OECD, 2002, s.5-6).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime, teknoloji transferi
ve lretkenlik tizerindeki olumlu etkilerine yonelik beklentiler pek ¢ok iilkenin yabanci
isletmelere 06zel mali veya finansal tesvikler saglayan yatirnm rejimlerinin
benimsenmesine neden olmustur. Bununla birlikte dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart ve biiyiime arasindaki iligki {lizerine yapilan calismalarda farkli sonuglar
ortaya c¢ikmis ve ampirik kanitlar ev sahibi iilkelerin gercekte dogrudan yabanci
sermaye yatirimi girislerinden elde ettikleri faydalarda kayda deger cesitlilige isaret
etmektedir (UNCTAD, 2006, s.105).

Cok uluslu sirketler girdilerinin biiyiik kismin1 kendi ana sirketlerinden veya hali
hazirda baglantili oldugu diger tedarik¢ilerinden satin alma egilimi vardir ve bu nedenle
az sayida yerli baglant1 iiretmektedir. DYY ile ilgili yapilan arastirmalarda saglanan
bilgi yayilmalarinin nadir oldugu ve bazi durumlarda dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarinin  yurti¢i yatirimi dislamasindan dolay1 iilke ekonomisinin olumsuz
etkilenebilecegi ileri siiriilmektedir (UNCTAD, 2006, s.112).

Dogrudan yabanci yatirimlar rekabet veya piyasaya hakim olma gibi bazi etkileri
yoluyla ev sahibi iilke bakimimdan olumsuz digsalliklar yaratabilmektedir. Ortak
girisimler yoluyla gerceklesen dogrudan yabanci yatirimlarda yerli piyasaya giris yapan
yabanci firmalar i¢ piyasada rekabetgi baskilari artirarak yerli firmalarin bu rekabet
karsisinda piyasada tutunamamasina ve piyasadan ¢ekilmek zorunda kalmasina sebep
olabilmektedir. Ayrica dogrudan yabanci yatirimlarla yerel ekonomide tetiklenen
rekabet ile yasanacak fiyat savasi sonucunda fiyatlarda ciddi diisiisler yasanabilir ve bu
durum uluslararas: alanda verimsiz olmasma ragmen i¢ piyasada istihdam ve gelir
saglayabilen yerel firmalarin piyasa disina itilmesine yol acabilecektir. Yerli firmalar
piyasaya giris yapan yabanci firmalarin sahip olduklari gerek teknolojik iistiinliik
gerekse yonetim ve organizasyonel becerileri bakimindan tasidiklar1 ozellikler
karsisinda rekabet edebilecek kadar verimli olmamalar1 durumunda s6z konusu etki ¢ok
daha ciddi boyutlara ulasacaktir. Bu gelismeler yabanci firmalarin yerel ekonomi
tizerinde hakimiyet kurmasia ve bir monopol giicii olusturmasina neden olacaktir
(Danakol vd., 2013, s. 7-8).

Genel olarak c¢ok uluslu sirketlerin faaliyetlerine yonelik yapilan elestirilerden
bir digeri ise ev sahibi ekonomide is glicii piyasasinda diializm yaratmasidir. Eger ¢cok

uluslu sirketler yerel isgiiciine iiretim faaliyetleri sonucunda ¢ok diisiik {icretler 6diiyor
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ise bu ev sahibi lilkenin temel iiretim kaynagi olan isgiiciiniin olumsuz etkilenmesine
yol agmaktadir. Aksine yerel firmalara gore ¢ok daha yiiksek {icretler ddemesi
durumunda ise yerel firmalardaki isgiictiniin yabanci firmalara kaymasina neden olarak,
yerel firmalarin tiretkenlik ve gelisimini olumsuz bigimde etkileyecektir. Bu durum ev
sahibi ekonomilerde yerli firmalarin ciddi boyutlarda isgiicli ac¢ig1 sorunuyla
karsilagmalarina yol acabilecektir. DY'Y nin gerek verimlilik gerekse iicretler agisindan
yerel firmalara yayilma etkisinin olumsuz olabilecegini ileri siiren bazi arastirmacilar
yabanci firmalarin yerli firmalara sadece daha diisiik kalitede (vasifsiz) is¢ileri birakarak
kendilerine daha yiiksek ticretlerden en iyi nitelikte (vasifli) isgiiciinii ¢ekme egiliminde
olduklarini ileri siirmektedirler. Bu durumdada ticret yayilimi negatif olabilecektir.
Diger taraftan yabanci firmalarin i¢ piyasada yerli firmalarin pazar paylarini daraltmasi
durumunda yerli firmalarin ¢ok daha az verimlilikteki iiretim seviyelerinde iiretim
yapmaktan vazgecerek piyasadan c¢ekilmelerine sebep olmasi tliretkenlik yayilimlari da
negatif olabilmesine yol agmaktadir (Lipsey ve Sjoholm, 2005, s. 24; Aitken ve
Harrison, 1999, s. 605-617).

Dogrudan yabanci yatirimlarin verimlilik {lizerindeki etkileri gelir gruplar
arasinda da onemli degisiklikler gdsterebilmektedir. Az gelismis iilkeler ¢ok uluslu
sirketlerden sinirli miktarda bilgi 6grenmektedirler ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlariin teknoloji transferi ile sagladigi olumlu yayilmalarin etkilerinden ¢ok az
faydalanabilmektedirler. Bu durum yerel firmalarin sahip olduklar1 diisiik teknoloji
seviyelerinin ¢ok uluslu sirketlere taklit¢i veya tedarik¢i olmak igin Onemli bir
dezavantaja yol agmasindan kaynaklanmaktadir. Ancak yiiksek gelirli gelismekte olan
tilkeler ise hem dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yiiksek miktarlarda ev sahipligi
yapmakta hem de dogrudan yabanct sermaye yatirimlarinin sagladigi pozitif
digsalliklardan Onemli Olgiide faydalanmaktadirlar. Dogrudan yabanci sermaye
yatirmmlariin {ilkelerin ekonomik gelismislik diizeyleri bakimindan gosterdikleri bu
farklilik ¢ok diistik gelirli tilkelerde ¢ok daha belirgin olmaktadir. Dolayisiyla dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin yiiksek gelirli lilkelerde biiylime etkileri daha diisiik
gelirli tilkelere gore ¢ok daha fazla olmaktadir (Blomstrom vd., 1992, s. 16-17).

Bir iilkeye dogrudan yabanci yatirim yapilmasi dnceden yerli girisimcilere
taninan firsatlarin yok olmasina neden olabilecek ve bu durum yerli iireticiler tarafindan
gerceklestirilebilecek yatirimlarin azalmasia yol acabilecektir. Ev sahibi ekonomide
gerceklesen toplam yatirnmlar iilkeye yapilan dogrudan yabanci yatirimin artig

oranindan daha diistiik bir oranda artiyorsa diglama (crowding-out) etkisi s6z konusu
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olacaktir. Bu durum yerli firmalarin biiyiimelerini ve yabanci yatirimlarin firmaya
kazandiracagi bilgi birikiminin negatif yonde etkilenmesine ve yerli firmalara vasifli
isgiicii ve liretken sermaye girislerinin azalmasina neden olacaktir (Agosin ve Machado,
2005, s. 151).

Genellikle gelismekte olan iilkelere yonelik dogrudan yabanci yatirim
giriglerindeki ciddi artiglar, s6z konusu iilkelerde birtakim maliyetleri ve endiseleri
beraberinde getirebilmektedir. Dogrudan yatirimlarin gerceklestigi ekonomilerde yerli
firmalarin rekabet giicleri az ise ya da yabanci ortakliklar zayif diizenleyici uygulamalar
ile oligopolistik piyasalarda faaliyet gosteriyorlar ise yerli firmalarin yatirimlar
tizerinde bir diglama etkisine yol acarak piyasa disina itilmelerine neden olabilecektir.
Ayrica gelismekte olan tilkelerdeki yerli firmalar ile ¢ok uluslu sirketler arasinda giiglii
baglar kurulamamasi durumunda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi
ekonomide teknolojilerin ve bilginin yayilmast ic¢in sunduklart firsatlar simirl
kalabilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi iilkeler tizerindeki
etkisi bu yabanc1 yatirimlarin gelis bigimine gére de 6nemli farkliliklar géstermektedir.
Ornegin, siir dtesi birlesme ve satin almalar yoluyla gelen yatirimlar piyasada tekel
giicii elde ederek (satin alman sirketlerin kapatilmasi, yerli firmalarin pazar disina
itilmesi, iretimin tekel hale getirilmesi vb.) olumsuz etkilere neden olabilmektedir.
Dolayisiyla dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi ekonomi iizerinde pozitif
digsalliklar yaratarak olumlu etkilere neden olabilecegi gibi aksine 6zellikle gelismekte
olan tlkelerin yabanci sermayeye yonelik gerekli ekonomik ve sosyal altyapinin
kurulmadan hizli bir ekonomik kalkinma hedefleri dogrultusunda kontrolsiiz dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari giriglerine imkan tanimalari halinde ilke ekonomisi igin
birtakim dezavantajlara ve dogrudan yabancit sermaye yatirimlarmin sunduklar
imkanlardan yeterince faydalanamamalarina sebep olabilecektir.

Yeni ekonomik c¢ag ve teknolojik inovasyonun hizlanmasi da ciddi ekonomik
bozulmaya ve esitsizlige neden olabilmektedir. Cok uluslu sirketler tarafindan
gelismekte olan tlkelerde gerceklestirilen yatirimlar yurtigindeki firmalart zamanla
teknoloji ithalatina bagimli hale getirmektedir. Ciinkii ¢cok uluslu sirketlerin kullandigi
yiiksek teknolojili iiretim hem zaman hem de verimli iiretimi miimkiin kilmaktadir.
Yurtigindeki firmalarda rekabet edebilmek i¢in stirekli olarak teknoloji ithal etmekte ve

firmalarin bu davraniglar gelismekte olan tilkeleri disa bagimli konuma getirmektedir.
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2.2.2.3.1. Kar Transferleri Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar iliskisi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina ev sahipligi yapmak dogru sekilde
planlanip yonetildigi zaman 6zellikle saglamis oldugu teknoloji transferi ve teknolojinin
yayilma etkileri sayesinde gelismekte olan iilkelerde iiretim, istihdam ve ihracat artisiyla
birlikte 6demeler bilangosu {izerinde olumlu etkiler yaratmasinin yani sira ekonomik
biiylimeyi hizlandirmak i¢in kilit bir rol oynayacag: kabul edilmektedir.

Gelismekte olan iilkelerin 1990’1 yillardan itibaren dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarina ev sahipligi yapabilmek i¢in kisitlayict engelleri kaldirmasinin yani sira
yabanci sermayenin bu iilkelere yonelmesinin temel nedeni gelismekte olan iilkelerin
gelismis llkelere gore kar marjlarinin biiyiime potansiyeline bagli olarak daha yiiksek
olmasidir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlariyla ilgili ampirik ¢alismalarda genellikle
thracat ve diger ekonomik performans gostergelerinin etkilerine odaklanirken, kar
transferleri tizerindeki etkileri goreceli olarak ihmal edilmistir. Dogrudan yabanci
yatirimlarin olumlu etkilerine ragmen elde edilen karlarin ana {ilkeye transfer edilmesi
onemli bir maliyet olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yabanci sermaye yatirimlari genellikle
yeni bir yatirnrmdan ziyade var olan isletmelerin satin alinmasi seklinde olmaktadir. Bu
durumda zaman igerisinde yapilan kar transferleri iilkeye giren sermayenin ¢ok tizerinde
gerceklesmekte ve ilkelerin  6demeler bilangosu iizerinde olumsuz etkileri
bulunmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin hangi sektdre ve nasil
geldiginin 6nemle incelenmesi ve doviz yaratmayan sadece i¢ piyasaya yonelik iiretim
amaciyla geldigi disiintildiiglinde, yaratacagi katma deger ve net doviz artisi
saglayabilmesine yonelik politikalar olugturulmasi gerekmektedir.

Gayrimenkul, finans, haberlesme gibi ihracata konu olmayan sektorlere gelen
yabanci yatirnmlarin doviz kazandiric1 yapisit olmadigi i¢in bu alanlara yatirnm yapan
sirketlerin elde edilen karlar1 {ilkelerine transfer etmesi 0demeler dengesi lizerinde
olumsuz sonuglar yaratmaktadir. Bu ylizden yatirim yapilacak alanlarin iyi belirlenmesi
ve doviz kazandirict alanlara gelmesi tesvik edilmelidir. Bunlarin haricinde yapilacak
yatirimlarin 6zellikle “greenfield investment” olarak adlandirilan iiretime doniik yatirim
olmasi tesvik edilerek kar transferlerinin olumsuz etkisi yapilacak ihracat katkis1 ile
sinirlandirilabilmektedir.

Gelismekte olan tlkelerle paralel olarak Tirkiye'ye dogrudan yabanci yatirim

girislerinin son yillarda biiyiik artiglar gosterdigi bilinmektedir. Ancak burada dikkat
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edilecek husus bu girislerin %60''mdan fazlasinin 6zel birlesme ve satin alma
tesebbiislerinden olustugu goriilmektedir. Bu tiir DYY girisleri yeni iiretim tesisleri
yaratmadig1 i¢in, ekonomiye olan katkilar1 sinirli kalmaktadir. Bu yiizden, tercih edilen
yatirim bicim ekonomik biiyiimeye yol acan yeni iiretim tesisleri yaratan yesil alan
yatirnmlaridir (greenfield investment). Gelismekte olan {lilkelerde liberallesme yeni
yatirimlara ve biliyimeye degil, karli yerli firmalarmm sahipliginin yabancilara
devredilmesine yol agabilmektedir. Yatirimlarin giris sekli degistik¢e dogrudan yabanci
yatirimin ev sahibi {lilkeye olumlu katkilar1 olmasi beklenmektedir.

DYY girislerinin uzun vadede kar transferleri nedeniyle ddemeler dengesinin
bozulmasina neden olabilecegi i¢in politika yapicilar yabanci yatirimcilart gekmek icin
politikalar uygulamaya Kkarar verdiginde bu konuyu dikkate almasi gerektigini

sOyleyebiliriz.

Turkiye - Kar Transferleri

5.000.000.000,00
4.000.000.000,00
3.000.000.000,00 \/\/
2.000.000.000,00
1.000.000.000,00

0,00
-1.000.000.000,00 2000 2001 2002 2003 2004-2605.2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

-2.000.000.000,00
-3.000.000.000,00
-4.000.000.000,00

e Debit Credit Net

Sekil 13. Tirkiye — Kar Transferleri (2000-2015)
Kaynak: Uluslararasi Para Fonu (IMF) http://data.imf.org

Tiirkiye’de 2000-2015 donemine ait kar transferleri verileri Sekil 13°de yer
almaktadir. Tiirkiye’de dogrudan yatirim yapan yabancilarin kendi iilkelerine yapmis
olduklar1 kar transferleri “Debit”, Tiirklerin yurtdisinda yapmis olduklari yatirimlar
sonucunda elde ettikleri karlar1 Tiirkiye’ye getirmeleri “Credit”, ikisi arasindaki fark ise
“Net” terimiyle ifade edilmistir.

Firmalarin yurtdisinda yapmis olduklart yatirnmlar sonucunda Tiirkiye’ye
yapilan kar transferlerinde 2000 yilindan itibaren 6nemli bir degisiklik yasanmamustir.

Ancak Tiirkiye’de yatirnm yapan yabancilarin yapmis olduklar1 kar transferleri 2000 1i
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yillarin baslarinda 300.000 dolar civarinda iken 2015 yilina gelindiginde 4 milyar dolar
civarinda ger¢eklesmistir. Buradan hareketle iilkelerin DYY girislerini 6zendirirken ve
ev sahipligi yapmak i¢in rekabet ederken yapilan kar transferlerinin 6demeler dengesini

bozdugu gozden kacirilmamalidir.

En Fazla DYY Girisi Olan 5 Ulkedeki Kar Transferleri
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Sekil 14. En fazla DYY girisi olan 5 Ulkedeki kar transferleri (2015)
Kaynak: Uluslararast Para Fonu (IMF) http://data.imf.org

En fazla DYY girisi olan 5 iilkedeki kar transferleri verilerinin yer aldigi Sekil
14’te goriildigii tizere gelismis tilkelerdeki kar transferleri pozitif iken Brezilya, Cin ve
Sekil 13’de Tirkiye’de goriildiigii gibi negatif olmakta yani gelismekte olan tilkelerde

O0demeler bilancosu iizerinde bozucu etkiler yaratmaktadir.
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Tablo 13
Secili Ulkeler Icin Kar Transferleri Verileri
Ulkeler Credit Debit Net

Avustralya 14.004.403.948,35 24.332.230.057,86  -10.327.826.109,51
Brezilya 7.289.053.149,50 28.543.671.991,07  -21.254.618.841,57
Kanada 40.859.451.883,56 32.459.270.293,69 8.400.181.589,86
Cin 120.642.041.113,72  136.233.973.898,96  -15.591.932.785,24
Fransa 70.064.052.711,62 23.735.954.317,09 46.328.098.394,53
Almanya 87.564.046.704,98 43.511.542.477,94 44.052.504.227,04
Hindistan 5.018.543.681,51 13.684.345.930,89 -8.665.802.249,38
Endonezya 92.660.120,11 18.231.060.796,48  -18.138.400.676,37
[rlanda 17.476.275.928,67 64.743.176.959,95  -47.266.901.031,28
[srail 5.317.600.000,00 5.386.800.000,00 -69.200.000,00
Italya 15.307.209.287,56 14.818.455.459,52 488.753.828,04
Kore 14.800.300.000,00 11.968.100.000,00 2.832.200.000,00
Meksika 4.318.101.210,00 15.617.796.773,28  -11.299.695.563,28
Hollanda 197.389.027.734,01  170.195.575.274,68 27.193.452.459,33
Rusya 17.389.450.000,00 41.123.550.000,00  -23.734.100.000,00
Ispanya 32.009.164.859,37 22.784.819.662,50 9.224.345.196,88
Isvigre 76.196.763.244,04 46.697.668.829,91 29.499.094.414,13
ABD 432.497.000.000,00  167.106.000.000,00  265.391.000.000,00

Kaynak: Uluslararas1 Para Fonu (IMF) http://data.imf.org

En fazla DYY girisi gerceklesen iilkelere ait 2015 yili kar trasnferleri verileri

Tablo 13°de yer almaktadir. Tabloda goriildiigii iizere 6zellikle ABD 265 milyar dolar

kazang saglamistir. Almanya ve Fransa’da yaklasik olarak 45 milyar dolar net kar elde

ederken, Cin 15 milyar dolar Endonezya 18 milyar dolar Rusya 23 milyar dolar net

zarar ettigi goriilmektedir. Tablodaki veriler incelendiginde DYY ile ilgili kar

transferlerinde gelismis iilkelerin ciddi karlar elde ettigini, gelismekte olan tilkelerin ise

net zarar elde ettigini sdyleyebiliriz.
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2.2.2.4. Dogrudan Yabanci Sermaye Cikislar

Cok uluslu sirketler yabanci bir iilkede bagli kuruluslar kurdugunda veya
yabanci bir sirkette Onemli bir kontrol hissesi kazandiginda, dogrudan yabanci
yatirimlar ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapmanin
iilke ekonomisine katkida bulunabilmesi i¢in ¢ok uluslu sirketlerin yurtdisi
faaliyetlerindeki genislemeye ragmen yurt i¢i tedarikgilerle olan baglantilarinin giiclii
kalmas1 gerekmektedir. Ornegin 2006 yilinda ABD’deki ¢ok uluslu sirketlerin ana girdi
alimlarinin %89'u yerli tedarik¢ilerden temin edilmekteydi. Boyle bir durumda yapilan
yatirimlar yatirimei iilkeye de katki saglamaktadir (Tyson vd. 2012, s.1).

Dogrudan yabanci yatirim girigleri ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin
tanimlanmasina yonelik ampirik ¢aligsmalar kapsamli bir sekilde incelenmesine ragmen
dogrudan yabanci yatirim ¢ikislar ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi aragtirmak
icin az sayida ¢alisma yapilmistir. Ancak uluslararasililasmada genel olarak iilkeye giris
stratejilerine bakilirken tilkeden ¢ikis stratejilerinide goz ardi etmemek gerekmektedir
(Chen vd, 2016, s.37).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yurt i¢i iiretim {lizerindeki etkileri,
gelismis iilkelerdeki tartismalarin merkezi noktasi olmustur. DYY i¢ piyasadaki roliine
bagl olarak iilke ekonomisine olumlu veya olumsuz etkide bulunabilmektedir. Yabanci
yatirimin yerli liretimin yerine ge¢mesi durumunda, c¢ok uluslu firmalar {iretim
tesislerini yurtdigina tagidiklarinda yurt i¢i iiretimi, istihdami ve ekonomik biiytimeyi de
azaltmakta 6te yandan, dis yatinmlar yurt i¢i yatirimi tamamlayict nitelikteyse yerel
tiretimi canlandirmaktadir (Stevens ve Lipsey, 1992; Desai vd.2005).

DYY yapan c¢ok uluslu firmalarin yeni pazarlar arastirdigi, yurtdisindaki
istiraklerden ara girdiler ithal ettigi ve yabanci istiraklerde nihai mallar1 daha diisiik
maliyetlerle liretmesi s6z konusu olmaktadir. Yabanci ve yerel firmalarin birlesimi ile
tiretim maliyetinin azalmasi ¢ok uluslu firmalarin rekabet giiciinii artirmaktadir. Ayni
zamanda yurtigindeki firmalarinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlart sayesinde
teknolojiye ulasacak ve yayilma etkilerinden fayda saglayacaklardir (Herzer, 2010).

Sirketler dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimin {lkedeki yatirimin
alternatiflerinden daha yiiksek karlar yaratacagini tahmin ettigi zaman yabanci iilkelere
yatirim yapmaktadirlar. Ev sahibi iilkeler ise DYY nin sonucunda iiretim, istihdam ve
teknolojiden faydalanmak istemektedirler. Bununla birlikte DYY'nin bir iilkenin
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kalkinmasina olan etkisi, iilke ekonomisinin emilim kabiliyet diizeyine ve ¢ok uluslu
sirketler ile yerli firmalar arasindaki teknolojik bosluk oranina baglidir (Denzer, 2011).

Gelismekte olan {ilkelerde bulunan ¢ok uluslu sirketler yabanci lokasyonlara
yatirim yaparak pazarlarini genisletir, verimliligini artirir, dogal kaynaklar elde eder ve
stratejik varliklarini artirarak performanslarini yiikseltmektedirler. Dogrudan yabanci
sermaye ¢ikiglarinin ortaya ¢iktigi endiistrilerden baglayarak, bu tiir etkiler diger
sektorlere yayilabilir ve DYY'min motivasyonuna veya tiirline bagli olarak, iilke
ekonomisinde endiistriyel iyilestirmeyi ve yeniden yapilanmay1 hizlandirabilmesi
beklenmektedir. Ozellikle imalat ve hizmet sektorlerinde DYY ¢ikislar1 firmalarin
rekabetgiligini giiclendirirken, baglantilar ve yayilmalarla genel olarak {ilke sanayilerine
ve ekonomisine fayda saglayabilmektedirler. Ayrica o6zellikle gelismekte olan
tilkelerden baska iilkelere DY'Y yapan firmalar diger firmalara gore daha biiyiik oldugu
icin ayn1 zamanda tekel giicii elde edebilirler (UNCTAD, 2006, s.197).
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Sekil 15. Gelismis ekonomiler: DYY cikislari ve bunlarin diinya toplamindaki paylari,
2005—2017 (Milyar dolar ve yiizde)
Kaynak: UNCTAD, 2018, s.5

Gelismis ekonomilerdeki DYY cikislar1 ve bunlarin diinya genelindeki
yiizdesinin yer aldig1 Sekil 15°e gore, gelismis iilkelerde ki ¢ok uluslu sirketlerin yurt
dis1 yatirim faaliyetleri 2017 yilinda %3 azalarak 1 trilyon dolar olarak gerceklesmis ve
bu oran kiiresel DYY cikislar1 igerisinde %71 olarak deSismemistir. Gelismekte olan
ekonomilerden DYY cikislar1 %6 azalarak 381 milyar dolar olarak gergeklesirken gegis

ekonomilerinin pay1 %59 artisla 40 milyar dolara yiikselmistir.
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DYY gikislar1 bolgesel diizeyde agiklandiktan sonra Sekil 16°da en fazla DYY

cikist gerceklestiren tilkelere yer verilmistir.

En Fazla DYY Cikisi Yapilan ilk 20 Ulke, 2016-2017
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Sekil 16. En Fazla DYY Cikis1 Yapilan Ilk 20 Ulke, 2016-2017 (Milyar Dolar)

Kaynak: Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferanst1 (UNCTAD)
https://unctadstat.unctad.org/EN/
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Amerika Birlesik Devletleri 2016 yilinda 281milyar dolar olan yatirimlari
artirarak 342 milyar dolara yiikseltmis ve en fazla DYY g¢ikis1i yapilan {ilkeler
siralamasinda 1. sirada yer almaktadir. Japonya’da yine onceki yila gore yatirimlarini
artirarak 160 milyar dolarla ikinci sirada yer alirken, 2016 yilinda 2. sirada yer alan Cin
yatirnmlarini %36 azalarak 125 milyar dolar olarak gerceklesmis ve iiclincii siraya
gerilemistir.

Sekil 16’da goriildiigi gibi son on yilda, gelismekte olan iilkeler sadece
dogrudan yabanci sermaye hedefleri olmakla kalmayip, ayn1 zamanda Cin, Hindistan ve
Brezilya'da oldugu gibi yatirimei olarak da aktif rol tistlenmislerdir (Mourao, 2017, s.1).

2000’11 yillara kadar gelismekte olan ekonomiler geleneksel olarak sanayilesmis
ekonomilerin firmalarindan gelen dogrudan yabanci yatirimcilarin alicilar1 olarak
goriilmekteydi. Cilinkii 1990 yilinda toplam DYY c¢ikislarinin %93’  gelismis
iilkelerden  kaynaklanmaktaydi. Ancak degisen is diinyasi, ekonomilerin
kiiresellesmesinin artmasi ve bir dizi ulusal ve uluslararasi faktorler nedeniyle 6nemli
bir degisim yasanmig, gelismekte olan iilkelerin hem dogrudan yabanci yatirimlra ev
sahipligi yapmasi hem de dis yatirimcilar olarak 6nem kazanmalarina yol agmustir.
Uluslararasi tiretim ve son donemde uluslararas: tiiketimin gelismekte olan iilkelerle
birlikte gegis ekonomilerinede kaymasi gibi bu bolgelerdeki firmalar da giderek artan
bir sekilde yurt disina yatirim yapmaktadir. 2017 yilinda dogrudan yabanci sermaye
yatirrm ¢ikislarmin  yaklasik  %30’unun  gelismekte olan ilkeler ve gecis

ekonomilerindeki firmalar tarafindan gergeklestirimis oldugu goériilmektedir.

2.2.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Diger Dis Kaynaklarla Olan
Mliskileri, Yeri ve Onemi

Gelismekte olan ekonomiler sermaye birikimi yetersizligini telafi etmek i¢in
DYY, portféy yatirnmlari, kisa ve uzun vadeli krediler (6zel ve kamu), ODA?, isci
dovizleri ve diger resmi akimlar dahil olmak tizere bir dizi dig finansman kaynagindan
yararlanabilirler. Sekil 17°de 2005-2017 yillar1 arasinda gelismekte olan iilkelerde dis
finansman kaynaklar1 milyar dolar cinsinden verilmistir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin son on yilda gelismekte olan ekonomiler i¢in en biiyiik dis finansman

kaynagi oldugu goriilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ekonomik ve

% ODA (Official Development Assistance): Resmi kalkinma yardimi olarak adlandirilan ODA, OECD
Kalkinma Yardim Komitesi (DAC) tarafindan, gelismekte olan iilkelerin ekonomik kalkimmasini ve
refahin1  tegvik eden  hiikiimet yardimi olarak tanmimlanmaktadir.  Ayrintili - bilgi  igin
http://www.oecd.org/dac/stats/What-is-ODA.pdf bakiniz.)



http://www.oecd.org/dac/stats/What-is-ODA.pdf

o1

finansal soklara kars1 en direngli finans kaynagi olmasindan dolay1 en istikrarli sermaye

tirl olarak kabul edilmektedir.

Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Finansman

Kaynaklari
——DYY —li— Doviz Havaleleri == Portfoy Yatirimlar
Banka Kredileri == Resmi Kalkinma Yardimlari
1000
800
600
400
200
0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2 3 2014 2015/ 2016 2017

-200
-400

Sekil 17. Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Finansman Kaynaklari, 2005-2017 (Milyar
Dolar)
Kaynak: UNCTAD, 2018, s.13

Gelismekte olan iilkelerin dis finansman kaynaklar1 degerlendirildikten sonra
2013-2017 yillar1 arasinda en az gelismis iilkeler ve gelismekte olan iilkelerde dis
finansman kaynaklar1 Sekil 18’de yer almaktadir.
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Biydme o;aon;;rl ((y;)()l?: 2017 Dig Finansman Kaynaklari
Ortalama o

Gelismekte Olan Ulkeler o0 I
DYY 0 0 80% 36
Doviz havaleleri 9 5 ro
Resmi Kalkinma -1 2 60%
Yardimlari 50%
Portfoy 110 -80 40%
Yatirimlari 30%
Diger Yatirimlar 70 -25 20% 1 g
En Az Gelismis Ulkeler 10%
DYY 17 6 -
Doviz havaleleri 4 3 En Az Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler
Resmi Kalkinma -1 2 ® Resmi Kalkinma Yardimlari
Yardimlari Dviz Havaleleri
Portfijy 21 -13 Diger Yatirimlar (Banka Kredileri)
Yatirimlar Portfdy Yaunmi
Diger Yatirimlar -58 6 e

Sekil 18. En az Gelismis Ulkeler ve Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Finansman
Kaynaklari, 2013-2017, (Yiizde)
Kaynak: UNCTAD, 2018, s.13

Gelismekte olan tilkeler ve en az gelismis lilkelerin 2013-2017 déneminde dis
finansman kaynaklarina Sekil 18’de yer verilmistir. DYY s6z konusu donemde %39 ile
gelismekte olan ekonomiler i¢in en biiyilk dis finansman kaynagii olusturmustur.
DYY’ni sirasiyla doviz havaleleri %24, portfoy yatirimlart %18, ODA %11 ve genel
olarak banka kredilerinin olusturdugu diger yatirimlar %9 izlemektedir. En az geligmis
iilkelerin dis finansman kaynaklara bakildiginda ODA %36 ile dis finansmanin en
onemli kaynagi olup, sirastyla doviz havaleleri %28, DYY %21, genel olarak banka
kredilerinin olusturdugu diger yatirimlar %14 ve portfdy yatirnmlari %1 olarak
gerceklesmistir.

Iki iilke grubu arasinda 6zellikle portfoy yatirrmlarinin ve ODA nin ciddi sekilde
farklilik arz ettigi goriilmektedir. Bunun temel nedeni olarak da gelismekte olan
iilkelerin ekonomik ve politik yonden daha istikrarli oldugunu sdyleyebiliriz. Ciinkii
finans piyasalariin daha geligsmis oldugu iilkelerde portfoy yatirimlart ve DY'Y miktari
artmakta tersi durumlarda da iilkeler dis finansman i¢in genellikle ODA’y1
kullanmaktadirlar. DY'Y nin diger bir¢ok kaynaktan daha diislik volatilite gostermesi

iilkelerin DY'Y’na ev sahipligi yapmak istemelerine neden olmaktadir. Portfoy akimlari,
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ozellikle sermaye piyasalarinin daha az gelistigi yerlerde, gelismekte olan ekonomilere
gore diisiik bir dis finansman kaynagini olusturmaktadir.

Gelismekte olan birgok iilkede dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin artmasi
yurt i¢i sermaye olusumu ya da GSYIH gibi diger degiskenlere gore daha 6nemli bir rol
oynadigi gostermektedir (UNCTAD, 2006, s.105).

Dis finansman kaynaklariin biiyiime hizlarida yine Sekil 18’de yer almaktadir.
Gelismekte olan {ilkelerde 2017 yilinda DYY da onceki yila gore degisiklik
goriilmezken en dikkat ¢eken gelisme portfoy yatirimlarinda yasanmis ve onceki yila
gore %110 artis meydana gelmistir. Benzer sekilde banka kredileride %70 oraninda
artis gostermistir. En az gelismis tlkelerde ise DYY %17 banka kredileri ise %58
oraninda azalmistir. Portfdy yatirimlarinda ise onceki yila gore %21 oraninda artis
meydana gelmistir.

Ulkelerin siirdiiriilebilir kalkinma i¢in kullandiklar1 dis finansman kaynaklarinda
onemli farkliliklar vardir. Oncelikle, DYY sadece dis finansman icin bir fon kaynag
degil, ayn1 zamanda gelismekte olan ekonomilerde iiretken kapasite olusturmaya
yardimci olabilecek somut ve maddi olmayan varliklar paketini de temsil etmektedir.
DYY ve portfoy yatirimlart dis finansman kaynaklarinin igerisinde diger alternatiflere
gore nispeten daha maliyetli olarak goriillmektedir. Kisa ve uzun vadeli borglar daha az
maliyetli olmakta, ancak karliliktan bagimsiz sekilde faiz ve anapara 6demeleri diizenli
olarak yapilmaktadir. ODA ve is¢i dovizleri genellikle alict tilke igin bir ylikiimliilik
olusturmamaktadir. ODA, agirlikli olarak yatirim yerine dogrudan biitce destegi icin
kullanilmakta ancak 6zel sektor yatirimcilart i¢in cazip olmayan siirdiiriilebilir kalkinma
hedefleri ile ilgili projelere yatirim yapmak i¢in harcanmasi daha uygun goériinmektedir.
Para iadeleri agirlikli olarak kiigiik isletmelerin finansmani i¢in kullanildigina dair
kanitlar olsada agirlikli olarak hane halki tiiketimi i¢in kullanilmakta iiretken varliklara
oldukca smirli seviyede harcanmaktadir (UNCTAD, 2018, s.13).

Toplam kiiresel sermaye akimlarmin GSYIH i¢indeki payma bakarak hem DYY
hem de diger finansal araglarin paymni yorumlayabiliriz. Sinir 6tesi kiiresel sermaye

akimlarmin 2002-2017 yillar1 arasindaki periyodu Sekil 19°da yer almaktadir.
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Kiresel Sermaye Akimlarinin GSYiH icerisindeki Payi
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Sekil 19. Kiiresel Sermaye Akimlari, 2002-2017, (GSYIH nin Yiizdesi)
Kaynak: UNCTAD, 2018, s.11

Agirlikli olarak borgla ilgili hareketlerden kaynaklanan kiiresel sermaye
hareketleri, finansal krizin yasandigi 2008 yilina dogru hizla artmis, ancak 2007 yilinda
kiiresel GSYIH'nin %22'sinden 2008'de %3.2'ye diismiistiir. Sonraki ddnemlerde
iyilesme goriilse bile olduke¢a kiigiik seviyede gerceklesmistir. Bazi bolgelerde 2017
yilinda yeniden canlanma yasanmaya baslasa da, sinir Otesi sermaye akimlar1 kriz
oncesi seviyelerin olduk¢a altinda kalmaktadir. Sinir Gtesi sermaye akimlarindaki
zayiflik 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde belirgin olarak goriilmektedir.

2015 yilindan itibaren dogrudan yabanci sermaye yatrimlarindaki diislis diger
siir Otesi sermaye akimlariyla c¢elismektedir. DYY, portfoy akimlart ve diger 6zel
sektor sermaye akimlar1 dahil olmak {izere toplam kiiresel sermaye akimlar1 (cogunlukla
banka kredileri) 2017 yilinda toparlanmaya devam etmistir. 2015 yilinda GSYH'nin
%4, 7'si seviyesinde olan sermaye akimlar1 kriz sonrasinda kiiresel finansal ve likidite
kosullarindaki genel iyilesme, kisa vadede daha iyi ekonomik biiylime beklentileri ile
birlikte kiiresel GSYTH'nin %6,9'una yiikselmistir. Uluslararas1 banka kredilerindeki
tyilesme isaretleri, portfoy yatirimcilart arasindaki risk istahinin artmasi, kiiresel
ticaretteki toparlanma ve ana varlik simiflarindaki diistik finansal volatilite, sinir 6tesi
sermaye akimlarmin iyilestirilmesine katkida bulunmustur. Ancak yine de kiiresel

sermaye akimlar1 kriz Oncesi seviyelerin oldukc¢a altinda gerceklesmistir. Bu son
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toparlanma agirlikli olarak DYY disindaki sermaye akiglarindan kaynaklanmaktadir.
2016 yilinda goriilen yabanct portfoy Ozkaynaklarimin satilmasi, smir otesi portfoy
esitligi akiginin olumlu oldugu 2017 yilinda tersine donmiistiir. Kiiresel portfoy borg
akislar1 2016 ile 2017 yillar1 arasinda GSYIH'nin %1,0'sinden %1,8'e yiikselmistir.
Uluslararas1 bankacilik kredileri 2015 yilinda goriilen gerilemenin aksine giiglii bir
sekilde pozitif kalmistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin istihdam, ihracat ve vergi gelirleri
tizerinde olumlu etkisinin olacagi, ayrica yabanci sirketlerin getirdigi teknolojik
bilgilerin bir kisminin ev sahibi iilkenin yerli firmalarina yayilacagi beklentisiyle, diinya
genelinde hiikkiimetler dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina ev sahipligi yapmak i¢in
cesitli giris engellerini azaltmiglardir. Bu dogrultuda yatirimcilara genellikle vergi
tatilleri, yatirim indirimleri, gelir vergisi indirimleri, ithalat veya ihracat vergisi istisnasi
gibi mali tesvikler saglanmaktadir (Blomstrom ve Kokko, 2003, s.2; Brewer ve Young,
1997, 5.179).

Ulkelerin  2007-2017 yillar1 arasindaki ulusal yatirm politikalarindaki
degisikliklere Tablo 14 ve Sekil 20°de yer verilmistir.

Tablo 14
Ulusal yatirim politikalarindaki degisiklikler, 2003—-2017 (Tedbir sayist)

Madde

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

Degisim gosteren 49 40 46 54 51 57 60 41 49 59 65

iilke sayisi

Diizenleyici 79 68 89 116 86 92 87 74 100 125 126
degisiklik sayis1

Liberalizasyon 58 51 61 77 62 65 63 52 75 84 93
Kisitlama 19 15 24 33 21 21 21 12 14 22 18
Notr/Belirsiz 2 2 4 6 3 6 3 10 11 19 15

Kaynak: UNCTAD, 2018, s.80
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Ulusal Yatinim Politikalarindaki Degisiklikler
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Sekil 20. Ulusal yatirim politikalarindaki degisiklikler, 2003—2017 (Yiizde)
Kaynak: UNCTAD, 2018, s.80

Kiiresel sermayeden yararlanmak isteyen bircok ililke DYY’na ev sahipligi
yapmak i¢in ulusal yatirim politikalarinda degisiklik yapmaya devam etmislerdir. Tablo
14 ve Sekil 20’de gorildiigl iizere 2017 yilinda, 65 iilke ve ekonomi 126 yatirim
politikas1 tedbiri benimsemis, bunun %84'i yatinmlar1 tegvik edici sekilde
gerceklesmistir. Ulkeler ulagim, enerji ve iiretim gibi bircok sektdrde giris kosullarini
serbest birakmis, idari prosediirleri basitlestirip tesvikler saglayarak ve yeni Ozel
ekonomik bolgeler kurarak yatirimlart tesvik etmis ve kolaylagtirmigtir. Ancak son
zamanlarda bazi iilkeler yabanci yatirimlara kars1 daha kritik bir durus sergilemistir.
2017'de yeni yatirim kisitlamalar1 veya diizenlemeleri, esas olarak, ulusal giivenlik ile
birlikte toprak ve dogal kaynaklarin yabanci sahipligiyle ilgili endiseleri yansitmaktadir.
Bazi iilkeler, ozellikle stratejik varliklar ve teknoloji firmalar1 olmak {izere yabanci
alimlarin denetimini artirmistir. Yine buna paralel olarak bazi iilkeler yatirim tarama
prosediirlerini sikilagtirmay1 giindeme almislardir (UNCTAD, 2018, s.80-85).

Ev sahibi iilke diizenlemeleri yerli iireticiler ile yabanci istirak¢iler arasinda
baglantilarin olusturulmasini ve teknoloji transferinin kapsamini etkileyebilmektedir
(UNCTAD, 2006, s.112).

Giligli makroekonomik politikalart ve 1iyi isleyen kurumlari olan iilkeler,
sermaye akimlarindan fayda saglamak ve riskleri en aza indirmek i¢in en iyi konumda

olan iilkeler olarak kabul edilmektedirler. Uluslararasi ekonominin kiiresellesmesi ve
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bolgesellesmesi DYY’nin 6nemini artirmistir.  Kiiresel olarak, GATT ve DTO
araciligiyla ya da bolgesel olarak AB, NAFTA ve diger bolgesel anlasmalar seklinde
ortaya cikan ticari serbestlesme pazar entegrasyonunun artmasina yol agmis ve yatirim
yerinin belirleyicisi olarak pazar biiyiikliigliniin 6nemini azaltmistir. Bu nedenle kiiclik
bir {lilke bile yeterince ¢ekici bir tesvik paketi saglayabilecegi icinDYY i¢in rekabet
edebilir duruma gelmistir. Bu gibi sebepler iilkelerin ¢ogunun yabanci yatirimi siibvanse
etmek i¢in birtakim politikalar uygulamasina neden olmaktadir (Blomstrom ve Kokko,
2003, s.2-3).
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BOLUM III

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ GELIiSiM
DINAMIKLERI VE TEMEL BELIRLEYENLERI

3.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Tarihsel, Sektorel ve Cografi
Gelisimi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimin gelisim dinamikleri ve temel
belirleyicilerinin incelenecegi bu bolimde Oncelikle dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarinin sektérel dagilimi ve tarihsel gelisimine yer verilecek olup sonrasinda

temel belirleyicileri DY'Y giris ve ¢ikiglari i¢in ayr1 ayri ele alinacaktir.

3.1.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Sektorel Dagilim

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin hacminde 6zellikle 1990’11 yillarda
gelismekte olan tlkelerin ev sahipligi yapmak igin birbirleriyle rekabet etmesiyle
birlikte ciddi miktarda artislar meydana gelmeye baglamistir. DYY girislerinin hangi
sektorlere daha yogun sekilde geldigini gostermek amaciyla 1990 ve 2017 yillart ayr

ayr1 incelenmistir.
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Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Sektorel
Dagilimi (1990)

| Birincil Sektérler  m ikinci Sektérler  m Uglinciil Sektérler

Sekil 21. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Diinya Genelindeki Sektorel
Dagilimi (1990)

Kaynak: Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD)
https://unctadstat.unctad.org/EN/

1990 yilinda DY Y ’nin sektorel dagilimi Sekil 21°de gosterilmektedir. Birincil
sektor olarak gosterilen ve genel olarak tarim sektorii olarak adlandirilan bu sektor
DYY yatirimlarinin %5 ini olusturmaktadir. Sirasiyla sanayi ve hizmet sektorlerinin
DYY igindeki payt %46 ve %49 dur. 2017 yilinda DYY nin diinya genelindeki sektorel
dagilimi Sekil 22°de yer almaktadir.
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Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Sektorel
Dagilimi (2017)
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Sekil 22. Dogrudan Yabancit Sermaye Yatrumlarinin Diinya Genelindeki Sektorel
Dagilimi (2017)

Kaynak: Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD)
https://unctadstat.unctad.org/EN/

2017 yilinda DYY’nin sektorel dagilimina bakildiginda tarim sektoriiniin
paymnin giderek azalarak %0,3 e diistiigii goriilmektedir. Sanayi sektoriiniin DYY
akimlari i¢indeki payida yillar i¢inde azalarak %39 a diiserken, hizmet sektdriiniin pay1
bilgi ekonomisinde yasanan gelismelerle birlikte %61’e yiikselmistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin diinya genelindeki sektorel dagilimina

yer verildikten sonra Tiirkiye 6zelindede sektorel dagilimi incelenmistir.
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Turkiye'de Dogrudan Yabanci Sermayenin Sektérel Dagilimi
(Milyon Dolar)

8.000,00
7.000,00

6.000,00
5.000,00
4.000,00
3.000,00
2.000,00
1.000,00

0,00

2005 2010 2015 2018

B Tarim M Sanayi M Hizmet

Sekil 23. Tirkiye'de Dogrudan Yabanci Sermayenin Sektdrel Dagilimi (Milyon Dolar)
Kaynak: Merkez Bankasi https://evds2.tcmb.gov.tr/

Tiirkiye’deki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin sektorel dagilimi Sekil
23’te milyon dolar cinsinden gosterilmistir. 2005 yilinda tarim sanayi ve hizmet
sektorlerindeki miktarlar sirasiyla 5, 908 ve 7622 milyon dolardir. Zaman igeresinde
tarim ve sanayi sektordeki miktarlarda artis olmasina ragmen hizmetler sektoriine gelen

dogrudan yabanci sermaye miktarinda azalma meydana gelmistir.

Turkiyede Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin
Sektorel Dagilimi (2018-Yuzde)
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Sekil 24. Tirkiyede Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarmin Sektorel Dagilimi
(2018-Yiizde)
Kaynak: Merkez Bankasi https://evds2.tcmb.gov.tr/
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2018 yilinda Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirim girislerinin sektorel
dagilimi Sekil 24°te yilizdesel olarak verilmistir. Buna gore tarim sektoriiniin payt %0, 1

olurken sanayi sektorli %44 ve hizmet sektoriiniin pay1 %55 olarak gerceklesmistir.

3.1.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarimin Tarihsel Gelisimi

Literatiirde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin tarihi konusunda farkli goriis
ve siniflandirmalar mevcut olmakla birlikte ¢alismamizda birinci diinya savast dncesi
donem, iki savas arast1 donem ve ikinci diinya savasi sonrasi donem olmak iizere

dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tarihi {i¢ gruba ayrilarak incelenmistir.

3.1.2.1. Birinci Diinya Savasi Oncesi Dénem

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin baslangi¢ tarihi konusunda farkli
donemler ileri siiriilmekle birlikte kimi yazarlar tarafindan bu siire¢ 16. yiizyila kadar
uzanmaktadir. Bu doénemlerde Ingiltere Macaristan’daki giimiis madenleri ile
Almanya’daki bakir madenlerini islemektedir. Cografi kesifler yeni yerlerin
kesfedilmesine ve deniz yollarinin kullanilmasina yol agmis bu sayede uluslararasi
ticaret artmaya baglamis, 6zellikle somiirgeciligin hiz kazanmasi sermaye sahibi iilkeleri
somiirgelerinde yatirim yapmaya tesvik etmistir.

Yabanci sermaye yatirimlarinin tarihsel gelisimi incelendiginde 16. yiizyilda
Bati Avrupa iilkelerinin faaliyetleri bu tiir yatirimlarin baslangici olarak kabul
edilmektedir. Ozellikle Ingiltere ve Hollanda gibi iilkeler sémiirgeciligin pargasi olarak
sOmiirgelestirdigi iilkelerde ve diger az gelismis iilkelerde firmalar kurmuslardir. Ancak
giinlimiiz modern sirketleriyle karsilastirdiZimizda bu firmalar iiretimden ziyade kole
transferi gibi ticaret egiliminde olmasiyla farklilik géstermektedir (Singh, 2007, s.20).

Modern uygarligin baslangicindan bu yana bireyler, sosyal gruplar, kurumlar ve
devletler her zaman {i¢ 6nemli mekansal faaliyetler gergeklestirerek ekonomik refahini
artirmaya caligsmiglardir. Bunlardan ilki insanlarin 6zellikle profesyonel vasifli is¢ilerin
gocli, ikincisi mal ve hizmet ticareti, iigiinciisii ise yeni topraklarin edinilmesi ve
kolonilesmesidir (Dunning ve Lundan, 2008, s.145). Bu duruma paralel olarak 19.
yiizyilda oncelikle emek faktoriiniin iilkeler arasinda dolasimi baglamis ve daha sonra
diger tiretim faktorleri de buna eslik ederek tiretim faktorlerinin hareketliligi ve serbest
dolasimi s6z konusu olmustur. Sanayi devrimiyle birlikte mal ve hizmet ticareti artmus,

artan sermaye birikimi iilkelerin siyasi niifuzlarini artirmak ve ayn1 zamanda ekonomik
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kazang elde edebilmek ic¢in yayilmaciliga yol agmustir. S6z konusu donemdeki
yayilmacilik yabanci sermaye yatirimi seklinde gerceklesmistir. Cogunlugu portfoy
yatirimi seklinde olmasina ragmen az miktarda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
da gergeklesmistir (Dunning ve Lundan, 2008, s.145).

19. yiizyilda ortaya ¢ikan sanayi devrimi ve bu siiregle birlikte Bati iilkelerinin
sanayilesmesi, s6z konusu iilkelerdeki sermaye birikiminde ciddi sekilde artisa yol
agmis ve bu sermaye yeni yatirim alanlar1 aramaya baslamistir. Ozellikle Ingiltere nin
sanayinin temel ihtiyaci olan hammaddenin temini konusunda agirlikli olarak maden ve
petrol gibi dogal kaynaklara sahip somiirge devletlerinde ve az gelismis iilkelerde
gerceklestirdigi  faaliyetler yine bazi iktisatcilar tarafindan yabanci sermaye
yatirimlarinin baslangici olarak kabul edilmistir (Dreyhaupt, 2006, s.22).

Birinci Diinya Savasi Oncesi donemde az gelismis iilkelerdeki sermaye
birikiminin yetersizligi bu iilkelerde kaynak yaratmak i¢in faiz oranlarinin sermaye
sahibi sanayilesmis iilkelerden daha yiiksek diizeylerde olmasina neden olmus ve bu
durum sermayenin iilkelerarasi dolasimina yol agmustir. Bu dénemde Ingiltere
sermayenin merkezi konumundadir ve Londra Borsasi yetkilileri somiirge devletleri
iizerinde ¢ok ciddi séz hakkina sahip konumdadirlar. Ingiltere’nin yan sira Almanya,
Fransa ve Amerika Birlesik Devletleri’de yabanci yatirimlarda zaman igerisinde sz
sahibi olmaya baglamislardir.

Bu donemdeki sermaye hareketleri dogal kaynaklarmm c¢ikartilmasi ve
islenmesine yonelik olarak baslamis sonraki siirecte altyapi yatirnmlarini gelistirmeye
yonelik gerceklesmistir. Ancak bu yatirimlar dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan
ziyade portfOy yatirimlar seklinde gerceklesmistir.

Birinci Diinya Savasi’ndan oOnceki yillarda yabanci sermaye akimlar
incelendiginde neredeyse tamaminin 6zel sermaye oldugunu ve yine biiyiik boliimiiniin
portfoy yatirimlar1 seklinde gergeklestigini sdyleyebiliriz. Birinci Diinya Savasi 6ncesi
donemin diger dzelligi ise yabanci yatirimlarin yaklasik %40’mm Ingiltere tarafindan
yapilmis olmasidir. Yabanci sermaye yatirimlari iginde portfdy yatirimlarma kiyasla
goreceli olarak daha diisiik miktarda olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari genel
olarak hammadde temini (kaynak temelli) i¢in kullanilmstir.

19. yiizyilda Ingiltere’nin somiirgelerinde ciddi miktarlarda gerceklestirdigi
yatirimlar sadece sube agmaktan ziyade yonetim bilgisinide iceren dogrudan yabanci

sermaye yatirimlari bigimindede gergeklesmistir.
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Yatirim yapilan bolgelere bakildiginda ise Avrupa kitasinin yan sira Kuzey ve
Gliney Amerika, Avustralya, Orta Dogu ve Uzak Dogu 6n plana ¢ikmaktadir. Bolge
ayrimi yapilmaksizin diinya dis ticaret hacmine bakildiginda 1870-1913 yillar1 arasinda
yilda yaklasik %3,4 oraninda artis gostermistir (Hirst vd. 2003, s.24).

Sanayi devrimi ile Birinci Diinya Savasi arasinda kalan donemde altin standardi
sistemi kullanildig i¢in uluslararasi ticaret sonucunda degisim problemi yasanmamast
sermaye hareketlerinin artmasina yol agmistir. Bu yiizden s6z konusu donemde yabanci
sermayenin ilkeler arasinda serbest dolasimi oldukga yiiksek seviyelerde
gerceklesmistir (Dunning, 1990, s.13).

Sanayi devrimi sonrasinda sanayilesmesini tamamlayan {iilkelerde ortaya ¢ikan
sermaye birikimini degerlendirmek isteyen s6z konusu iilkeler ellerindeki kaynaklari
yatirim alanlarina yonlendirmek istemislerdir. Az gelismis llkelerde ihtiya¢ duyduklar
sermayeyi temin etmek icin Bati’dan 6zellikle ingiltere’deki sermaye piyasasindan
bor¢lanmaya baslamislardir.

Cok uluslu sirketlerin ortaya c¢ikmasi ise sanayi devrimi sonrasina denk
gelmektedir. Sanayi devrimi sonrasinda sanayi sektoriiniin 6n plana ¢ikmasina paralel
olarak tilkeler arasindaki tarifeler, glimriikk vb. ticareti azaltici kisitlamalarin ortadan

kaldirilmasiyla sinir 6tesi yatirimlar hiz kazanmistir (Singh, 2007, 5.20-21).

3.1.2.2. iki Savas Aras1 Donem

Iki savas aras1 doneme bakildiginda; séz konusu dénemdeki yabanci sermaye
yatinmlart Birinci Diinya Savast Oncesindeki donemden daha az miktarda
gerceklesmistir. Ozellikle Biiyiik Buhran’in yarattigi ekonomik tahribatin yami sira
Birinci Diinya Savasi sonrasinda tilkelerin bagimsizlik ve milliyet¢ilik konusunda daha
istekli olmas1 yabanci sermaye yatirimlarini olumsuz sekilde etkilemistir. Diinya dis
ticaret hacmi tarifeler, miktar kisitlamalari, déviz kontrolleri ve savastan olumsuz
etkilenmis ve bu sebeplerle 1913-1950 arasinda ortalama %1’den daha az miktarda
biiyiime gostermistir (Hirst vd. 2003, s.24-25).

Birinci Diinya Savasi’ndan sonra 1920°li yillarda diinya ekonomisinin
toparlanmasina paralel olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlari artmaya
baslamistir. Ancak 1929 Biiylikk Buhran’in tiim diinyaya yayilmasiyla talepteki
azalmaya bagli olarak iiretim ve diinya ticaret hacminin gerilemesi dogrudan yabanci

sermaye yatirimlarini olumsuz yonde etkilemis ve ciddi diizeyde azalmasma Yol
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acmistir. Bu donemde IMF, Diinya Bankasi, GATT gibi diizenleyici kuruluslarin
bulunmamasi, krizin tim diinyada hissedilmesine ve istikrarsizliklarin 6nlenememesine
neden olmustur.

Birinci Diinya Savasi’na kadar diinyanin en biiyiik kreditérii konumunda olan
Ingiltere savastan sonraki donemde savas ve yeniden yapilanma maliyetleri nedeniyle
bor¢lu duruma diigmiis ve roliinii ABD kaptirmasiyla birlikte ABD en biiyilik kreditor
olarak diinya sahnesine egemen olmaya baslamistir (Singh, 2007, s.23).

Yabanci sermaye yatirnmlarinin tarihsel gelisimi incelendiginde portfoy
yatirimlarmnin tarihi kimi yazarlara gére 19. yiizyil, 16. yiizyil hatta M.O.’lere kadar
uzanmaktayken, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tarihinin ise Birinci Diinya
Savasi’ndan sonra 1920’li yillarda uluslararas1 ekonomide 6nem kazanmaya bagladigini

sOyleyebiliriz.

3.1.2.3. ikinci Diinya Savas1 Sonrasi Déonem

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda ABD yikilan Avrupa ekonomilerinin onarmmi ve
Komiinizmin Avrupa’da yayilisin1 engellemek amaciyla Marshall Plan1 ¢ergevesinde
kendisini destekleyen {ilkelere yliksek miktarlarda mali yardimda bulunmustur.
Saglanan bu biiylik miktardaki kaynak transferi ABD’nin ekonomik ve siyasi anlamda
On plana ¢ikmasina yol actifi i¢in buna karsilik olarak Sovyetler Birligi ve Cin’de etki
altina almak istedigi lilkelere dnemli 6l¢giide sermaye aktarimi saglamigtir.

Bagis ve kredi adi altinda yapilan bu mali yardimlar zaman igerisinde soz
konusu tilkeler iizerinde siyasi ve ekonomik yiik binmesine neden olmus ve bu
islemlerin daha kurumsal bicimde yapilabilmesi i¢in Diinya Bankasi, Uluslararas1 Para
Fonu (IMF), OECD ve Avrupa Yatinm Bankasi gibi farkli uluslararasi finansman
kurumlarinin kurulmasina zemin hazirlamistir.

Gelismekte olan iilkeler ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki donemde dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarina slipheyle bakmislar ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin somiirgeciligin yeni bir aract oldugu, yerli sanayinin rekabet giiclinii
azaltacagli ve uzun vadede iilkeyi terkedecegine inandiklari icin ¢ok fazla ilgi
gostermemislerdir. Ancak zaman igerisinde gelismekte olan iilkeler aldiklar1 dis borglar
ve faizlerini 6deyemedikleri i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ¢éziim yolu

olarak gormiisler ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina ev sahipligi yapmak i¢in
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bir dizi diizenlemeler yaparak birbirleriyle rekabet igerisine girmislerdir (UNCTAD,
2002).

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda ¢ogunlukla gelismis iilkeler arasinda yapilan
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 1980’11 yillardan sonra gelismekte olan iilkelere
dogru kaymistir. Bunun temel nedeni ise gelismekte olan {ilkeler tarafindan baslangigta
kuskuyla bakilan ve giivenilmeyen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin zaman
igerisinde bor¢clanma veya portfoy yatirimlar1 gibi risk icermemesi ve ciddi bir gelir
kaynagi olmasinin yani sira 6zellikle istihdam kaynagi olarak goriilmesidir. Bu nedenle
gelismekte olan lilkeler vergi muafiyetleri, tesvikler ve altyapr hizmetleri saglayarak
yabanci yatirimlara ev sahipligi yapmak i¢in birbirleriyle rekabete girmislerdir. Ciinkii
gelismekte olan iilkeler teknolojik agidan oldukga yetersiz durumda bulunmaktadirlar ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bir siire sonra teknoloji ve istihdam artisinin
yani sira isgiicii verimliliginide arttirmasi beklenmektedir. Risk tasimadan yabanci
sermaye elde etmenin etkin bir yolu olarak goriilen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 kaynak yetersizligi nedeniyle sikisan gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in
rekabet yaratan bir yatirim tiirii olarak 6n plana ¢ikmaktadir (Bouoiyour, 2007, s.2).

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki dénemde yabanci sermaye yatirimlarinin
artmasinda, Diinya Bankasi, IMF, OECD, GATT gibi uluslararasi kurumlarin
olusturulmasi ve bunlarin ¢abalariyla diinya ticaretinin artmasi arasinda iliski oldugunu
sOyleyebiliriz. Kiiresellesme ulusal sinirlarin uluslararasi ticaret ve finans iizerindeki
herhangi bir islem maliyeti ile iligkili olmadigi bir diinya ekonomisi anlamina
gelmektedir. Uluslararas1 ekonomik diizenlemelerin amaci, ekonomik islemlerde
maksimum entegrasyon saglanmasidir. Bu sayede, zengin iilkelerin kendi iilkelerinde
sosyal yapilarint yeniden diizenlemelerine izin vermek igin yeterli politika alani
yaratmak, yoksul iilkeleri ekonomilerini yeniden yapilandirmaya ve gesitlendirmeye
bdylece kendilerini kiiresellesmede daha 1yi konumlandirabilmelerine, zengin ve fakir
biitlin uluslara kendi ihtiyag¢lari i¢in daha uyumlu olan finansal sistemler ve diizenleyici
yapilar kurulabilmektir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirim c¢ikiglarinin 1990 sonrasi gelisim siireci

Tablo 15’de gosterilmistir.
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Tablo 15
Bdélgesel olarak DYY ¢ikislarimin gelisimi (Milyar dolar)
1990 2000 2010 2017
Diinya 243 878 1163 674 1373 658 1429 972
Gelismis iilkeler 230 767 1071 786 965 900 1 009 208
(%94,6) (%92,1) (%70,3) (%70,6)
Gelismekte olan iilkeler 13111 88 721 357 270 380 775
(%5,4) (%7,6) (%26) (%26,6)
Gecis ekonomileri 3167 50 488 39 989
(9%60,3) (%3,7) (%2,8)

Kaynak: Birlesmig Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD)
https://unctadstat.unctad.org/EN/

1990 yilindan itibaren secili yillar i¢in DYY ¢ikiglar1 milyar dolar cinsinden
gosterilmistir. 1990 yilinda toplam 243 878 milyar dolar DYY ¢ikislarinin %95’i
gelismis ilkelerden saglanirken gelismekte olan iilkeleri payr %5 seviyesinde
gergeklesmistir. 2000 yilinda Avrupa Birligi (AB), ABD ve Japonya diinyada dogrudan
yabanci sermaye girislerinin %70’ini ve dogrudan yabanci sermaye ¢ikislarinin yaklasik
%380’ini olusturmaktadir (UNCTAD, 2001, s.9). Zaman igerisinde gelismekte olan
tilkelerin sermayenin Oniindeki engelleri kaldirmasiyla birlikte 2000 yilinda diinya
genelindeki toplam DYY ¢ikislarinin %8’1, 2010 yilinda gelindiginde ise %26’s1
gelismekte olan tilkelerden saglanmaktadir.

Ikinci Diinya Savasi’ndan onceki dénemde yabanci sermaye yatirimlar genel
olarak portfdy yatirrmlari seklinde gerceklestirilirken, Ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki
donemde ulus 6tesi yatirimlar 6n plana ¢ikmis ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
savag Oncesi doneme gore ciddi bicimde artis gostermistir.

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki donemde kendi firmalarini destekleyemeyen,
teknolojinin gerisinde kalmak istemeyen ve ABD’nin mali yardimlarina olan
bagimliliklarin1 azaltmak isteyen Avrupa Devletleri, 6zellikle ABD ile yakin tarihi
baglar1 bulunan Ingiltere, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina ev sahipligi yapmak
istemigler ve sermaye hareketliliginin Oniindeki engelleri kaldirmiglardir. Avrupa
devletlerinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlariyla ilgili olarak temel amaci

yukarida siralanan nedenler iken diinyanin en biiyiik dogrudan yabanci sermaye yatirimi
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ithracat¢is1 konumundaki ABD’nin amac1 ise mevcut pazar potansiyelinden yararlanmak
istemesidir (Jones ve Wren, 2006, s.14).

ABD onceliginde ¢ok uluslu sirketler vasitasiyla Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra
artan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari 1973 petrol krizinden sonra yavaslamaya
baslamistir. Diinya ekonomisindeki doniisiimlere bakildiginda 1973 petrol krizi
sonrasinda 1980’li yillarda korumacilik egilimlerinin artmasi diinya ticaretinde ve
finansal serbestlestirilmenin Oniinde engel olmustur. Serbest ticarete tarifeler kotalar
gibi engellerin konulmasi iilkelerin ve bu iilkelerde bulunan biiyiik firmalarin pazar
stratejilerinde degisikliklere neden olmustur. Onceden kendi iilkelerinde ki tesislerinde
tiretim yapip sahip oldugu pazarlara ihracat yapan iilkeler ve firmalar karsi iilkelerin
ithalatin Oniine engel koymasi nedeniyle mevcut pazarlar1 kaybetmemek ve yeni
pazarlar elde edebilmek amaciyla bu s6z konusu iilkelerde yatirim yapmaya baglamistir
ve 1980’lerden sonra dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin hacminde onemli
miktarda artis gerceklesmistir. Ozellikle 1990°li yillarda Sovyetler Birligi’nin
dagilmasi, gelismekte olan iilkelerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina siipheyle
bakisinin ortadan kalkmasi ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan daha fazla
yararlanmak istenmesi yeni pazarlarin ortaya ¢ikmasima buna paralel olarak diinya
ticaretinin ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin artmasina yol agmustir.

Ikinci Diinya Savasi sonrasi dénemde 1970°li yillara kadar diinya iiretiminin
yarisina yakin boliimii Amerikan ¢ok uluslu sirketleri tarafindan yapilmaktaydi. 1970’1
yillardan itibaren oOzellikle Alman ve Japon firmalar1 yiiksek verimlilikte faaliyet
gostermeleri sonucunda ABD firmalariyla rekabete girmisler ve bu durum diinya ticaret
hacminin 6nemli o6lgiide artmasmna yol agmistir. 1970°li yillarda Bretton Woods
sisteminin ¢okmesiyle birlikte gelismis tilkeler sabit kur sistemini terk etmis ve sermaye
hareketlerinin Oniindeki engellerin kaldirilmasiyla kiiresellesme biiyiikk bir ivme
kazanmistir. 1973 petrol krizi sonrasinda Bati tlkelerindeki durgunluk sermayenin
gelismekte olan iilkelere yonelmesine yol acmustir. 1980°li yillarda bor¢ krizi ve
sonrasinda gelismekte olan iilkelerin kiiresellesmeye ayak uydurmaya baslamasiyla
birlikte yabanci sermaye hareketleri artarak devam etmistir. 1980 sonrasinda 1982 Borg
krizi, ticaretin liberallestirilmesi, kamu varliklarinin 6zellestirilmesi, Komiinist rejimin
¢Okmesi, bilgi ve iletisim teknolojilerindeki ilerlemeler gibi nedenlerle yabanci
yatirimlar diinya genelinde 6nemli dl¢lide artis gostermistir (Singh, 2007, s.24-25).

Gelismekte olan iilkeler yatirim ve tasarruflarimi artirarak ekonomik biiylimeyi

gergeklestirebilmek amaciyla 1970 lerden itibaren neo liberal politikalara yonelmis ve
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DYY ¢ekmek icin bir dizi énlemler almislardir. Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra genel
olarak gelismis iilkeler arasinda gerceklesen dogrudan yabanci sermaye yatirimlar
1980°deki bor¢ krizi ve gelismekte olan iilkelerin dogrudan yabanci sermayeye ev
sahipligi yapabilmek i¢in yapmis olduklari diizenlemeler 1990’11 yillarla birlikte
gelismekte olan tilkelere yonelmeye baslamistir (Singh, 2007, s.26).

Kiiresellesme giderek artan bir sekilde smir Otesi ticaret ve yatirim
faaliyetlerinin olugsmasina zemin hazirlamistir. 1997 yilinda, ilk 500 ¢ok uluslu sirket
diinya ticaretinin yaklasik ticte ikisini olusturmaktaydi ve en biiyiik 10 ¢ok uluslu sirket
diinyanin en fakir 100 tilkesinden daha biiyiik miktarda gelir saglamaktaydi (UNCTAD,
1998). Diinya ticaretindeki gelismeler neticisinde 2001 yilinda ¢ok uluslu sirketler
diinya {retiminin %10'unu, diinya ihracatinin {i¢te birini olusturmustur (UNCTAD,
2002). Cok uluslu sirketler vasitasiyla yapilan DYY kiiresellesmenin 6nemli bir
boyutunu goz Oniine sermektedir. 2000’li yillarda 64000 ¢ok uluslu sirket yaklasik
870000 yabanci sirketi kontrol etmekteydi. (UNCTAD, 2003, s.23). Cok uluslu
sirketlerin kar maksimizasyonu saglamak icin yatirim yapacak piyasalar aramasi ve
bunun sonucunda yapmis oldugu yatirimlar ev sahibi iilkeler iginde teknoloji transferi
ve istihdam artis1 gibi birtakim avantajlar sunmakta, sonug olarak uluslararasi iiretim ve
ticaret sisteminin gelismesine yardimci olmaktadir.

Gelismekte olan tilkeler, biiyiimenin motoru olarak dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin roliinlin gittikce daha fazla farkina varmis ve giderek daha biiyiik
miktarlarda yatirimi kendi ekonomilerine ¢ekmenin yollarmi aramislardir. Bununla
birlikte, bu {ilkelerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin potansiyelinin
tamamindan yararlanmasini engelleyen bazi faktorler bulunmaktadir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarindan tam olarak yararlanilabilmesi ig¢in ekonomik ve politik
cevrenin istikrarli olmasi ve uygun yatirrm ikliminin olugsmasinin saglanmasi
gerekmektedir (Ancharaz, 2003, s.2).

Dogrudan yabanci yatirirmlar 1990’11 yillarla kiyaslandiginda ciddi miktarda artis
gostermistir. Tablo 16’da secili yillar ve 2017 yilindaki DYY yatirimlarina yer

verilmistir.

3.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimi A¢iklayan Teoriler

Dogrudan yabanci sermaye yatirim teorileri ile 1ilgili bir¢cok simiflandirma

yapilmis ve buna bagli olarak ¢ok sayida teori ileri siiriilmistiir. Dogrudan yabanci
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sermaye yatirimlart ile ilgili giinlimiizde hakim bir teori ortaya sunulmadigini
belirtmekle birlikte ortaya ¢ikan teorilerin birbirine rakip degil tamamlayici 6zellikte
oldugunu belirtmek gerekmektedir (Root, 1990, 5.608).

Dogrudan yabanci sermaye yatinmlarinin ortaya ¢ikmasiyla ilgili farkh
donemler kastedilmesine ragmen bu donemlerin ortak 6zelligi eksik rekabet piyasasinin
varligiin s6z konusu olmasidir. Bu durumda dogrudan yabanci sermaye yatirimlariyla
ilgili teoriler incelenirken bazi arastirmacilar tam rekabet piyasasi kosullarina dayanan
teoriler ve eksik rekabet kosularina dayanan teoriler olarak iki farkli simiflandirma
yapmiglardir (Agarwal 1980, s.740; Dreyhaupt, 2006, s.17).

Calismada tam rekabet piyasasi kosuluna dayanan teorilere kisaca deginildikten

sonra eksik rekabet kosuluna dayanan teoriler tizerinde durulacaktir.

3.2.1. Tam Rekabet Piyasas1 Kosuluna Dayanan Teoriler

Tam rekabet piyasasi varsayimina dayanan teoriler genel olarak ii¢ baglik altinda

toplanmaktadir.

»  Getiri Oram Farkliliklar1 Teorisi
» Portfoy Cesitlendirilmesi Teorisi
» Piyasa Biiyiikliigii Teorisi

3.2.1.1 Getiri Oram Farkliliklar: Teorisi

DYY akimlarini agiklamak icin ileri siiriilen ilk teorilerden biri olan getiri orani
farkliliklar1 teorisi, sermayenin diisiik getiri oranina sahip iilkelerden yiiksek getiri
oranma sahip llkelere dogru hareket edecegini ileri slirmektedir. Teorinin temel
varsayimi DYY yapmay: diisiinen firmalarin marjinal getiri ve marjinal sermaye
maliyetlerini esitleyecek sekilde davranmasidir. Teoride risk tarafsizligi kabul edilerek
getiri orani farkliligmmin yatirnm kararlarimi etkileyecegi ileri siirtilmektedir. Risk
tarafsizlig1 ile yatirimeinin yurt iginde yatirim yapmak ile DYY’yi alternatif olarak
gordiigii ve bunlarin tam ikame oldugu ileri stiriilmektedir (Tortian, 2007, s138).

Getiri Orani Farkliliklart Teorisi ile ilgili elestirilerde bulunmaktadir. Cok uluslu
sirketler 6zellik kisa ve orta vadede ticari engelleri asma gibi kar amaci giitmeyen
nedenlerden dolayida dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda bulunabilirler. Ayrica

firmalarin portfoy yatirimlarindan ziyade neden DYY yaptigin1 agiklayamamaktadir.
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3.2.1.2 Portfoy Cesitlendirilmesi Teorisi

Teorik temelleri Tobin (1958) ve Markowitz (1959)’daki Portfoy Secimi
Teorisine dayanan ve DYY’yi a¢iklamak ig¢in kullanilan Portfoy Cesitlendirilmesi
Teorisi’ne gore risk tarafsizligi varsayimi gevsetilmis boylece risk unsuruda DYY
kararlar1 alirken 6nemli bir degisken haline gelmis ve bu durum getiri oran1 farkliliklar
teorisinin DYY aciklamada yetersiz kalmasina yol agmistir. Boylece ¢esitli yatirim
kararlar1 arasinda secim yalnizca beklenen getiri orami ile degil risk ile de
yonlendirilmektedir.

Cok uluslu sirketler yatirim karar1 alirken hem sermaye hemde risk faktoriinii
dikkate alarak yatirimlarini farkli iilkelerde veya farkli piyasalar arasinda cesitlendirerek
risk diizeylerini azaltabileceklerdir. Uretim faaliyetleri daha genis bir uluslararas
dagilima sahip sirketlerin kiiresel karlarinda daha kiiglik dalgalanmalar olmasi
miimkiindiir. Bu yiizden temel hipotez kar1 maksimize etmenin yani sira yatirimcilarin
dogrudan yatirimlarimi ¢esitli iilkeler arasinda dagitarak toplam riski azaltmaya
caligmalar1 seklinde ger¢eklesmektedir (Agarwal vd. 1991, s.7)

Portfoy Cesitlendirilmesi Teorisinin  gegerliligine yonelik elestiriler de
bulunmaktadir. Firmalarin yurtdigmma yatirnm yaparken farkli hedefleri olabilecegini
gozden kagirmaktadir. Kar maksimizasyonu uzun vadede birincil 6neme sahip olsa da
kisa vadede risk cesitlendirmesi veya piyasaya erisim gibi diger hedefler tarafindan
gegersiz kilinabilmektedir (Argarwal vd. 1991, s.8). Portfoy ¢esitlendirilmesi teorisinde
neden portfoy yatirimi yerine DY Y 'nin tercih edildigi agiklanamamaktadir. Cok uluslu
sirketlerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimi portfdy yatirimlarina tercih
etmesinin nedenlerinden birisi muhtemelen yabanci yatirimlar iizerinde daha fazla
kontrol saglamasi iken portfoy ¢esitlendirilmesi teorisi bu durumu agiklayamamaktadir
(Tortian, 2007, s138).

3.2.1.3 Piyasa Biiyiikliigii Teorisi

Piyasa biiylikligi hipotezine gore ev sahibi iilkedeki DYY hacmi o iilkenin
GSYIH’si yani ekonominin biiyiikliigii ile dlgiilen piyasa biiyiikliigiine baglidir. Ayni
zamanda piyasa biiyiikliigii o iilkedeki piyasa talebinin bir 6lgiisiidiir. Belirli bir tilkenin
piyasasinin biiyiikliigli 6lgek ekonomilerinden yararlanmayi garanti eden bir seviyeye

ulastiginda o ililke DYY girisinde potansiyel bir hedef haline gelmektedir. Teoriye
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yoneltilen temel elestiri Neoklasik biiyiime teorisinin her zaman gergek¢i olmayan

varsayimlari iizerine kurulu olmasidir.

3.2.2. Eksik Rekabet Piyasas1 Kosulunu Dikkate Alan Teoriler

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ortaya c¢iktigi 19. yiizyilin ikinci
yarisindan gilinlimiize kadar olan donemin ortak 6zelligi eksik rekabet kosullarinin
gecerli olmasidir. Bu ylizden eksik rekabet kosullari varsayimina dayali teoriler

tizerinde daha ayrintili olarak durulacaktir (Moosa, 2002, s.29-41).

Endiistriyel organizasyon teorisi
I¢sellestirme teorisi

Lokasyon teorisi

Oligopolistik tepki

Urlin devreleri

YV V. V V V V

OLI paradigmasi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimin tiim ilkeler i¢in bu kadar onemli
olmasi neticesinde bu yatirim tiiriniin nedenleri ve sonuglarina iliskin bir¢ok arastirma
yapilmig ve yapilan arastirmalar ¢ok uluslu sirketlerin neden smir 6tesi yatirimlar

yaptigini agiklayan teorilerin ortaya ¢ikmasina yol agmistir (Moosa, 2002, s.23).

3.2.2.1. Endiistriyel Organizasyon Teorisi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin teorik olarak agiklanmasi Hymer
tarafindan 1960’larda gerceklestirilmistir. Hymer dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
ile portfoy yatirimlarinin farkli oldugunu ortaya koymus ve sermaye arbitrajinin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini agiklayamayacagini ileri siirmiistiir. Doviz
kurlarindaki dalgalanmalar, bilgi edinme maliyetleri, islem maliyetleri ve belirsizlikleri
azaltmak gibi nedenler dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini portfdy yatirimlarina
kiyasla 6n plana ¢ikarmaktadir. Endiistriyel organizasyon teorisi araciligiyla ¢cok uluslu
sitketlerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari yapma nedenleri arastirilmistir
(Streack ve Dinkelman, 2000, s.11).

Sthephan Hymer tarafindan ortaya atilan Endiistriyel Organizasyon Teorisi’ne
Kindlebeger (1969) ve Caves (1971) de katkida bulunmus ve c¢ok uluslu sirketlerin



73

dogrudan yabanci sermaye yatirimlari yapmalari i¢in yurti¢indeki firmalara kars1 bazi
avantajlara sahip olmasi gerektigini ileri siirmiislerdir (Fan, 2002, s.4).

Endiistriyel organizasyon teorisine gore bagka iilkede yatirim yapan firmalar bir
takim risklerle kars1 karsiya kalmakta ve bu yilizden eger yerli firmalara gore mal ve
fiyat farklilastirmasi, 6lgek ekonomileri, yonetim becerileri gibi rakipleri {izerinde bazi
tekelci/monopolistik avantajlara sahip olmalar1 durumunda dogrudan yatirim yapilacagi
ileri siirtilmiistiir (Hymer, 1976, s.41).

Hymer tarafindan 1960 yilinda ortaya atilan bu teoriye gore, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart yapan c¢ok uluslu sirketler ev sahibi iilkedeki sirketlere kiyasla
marka, yonetim becerileri veya teknolojik iistiinliik gibi monopolist avantajlara sahiptir
ve c¢ok uluslu sirketlerin bu firmalarla rekabet edebilmesi ancak bu durumlarda
saglanmaktadir (Kindleberger, 1972, s.11-12).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda teknik sirlarin korunmasi s6z konusu
oldugu icin lisans anlagmalarindan daha giivenli goriinmekte ve ¢ok uluslu sirketler
tarafindan tercih edilmektedirler. Cok uluslu sirketler ihracat yerine dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini tercih etmesi genel olarak 6l¢ek ekonomilerinden yararlanma
(tekel kurulmasi), piyasa hakimiyetinin olusturulmasi, ithalatin sinirlandirilmasi gibi
nedenlere dayandirilmaktadir (Kindleberger, 1972, s.11-12).

Hymer dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yonelen sirketlerin miikemmel
olmadigin1 ve piyasalarin tam rekabette islemedigini ortaya koyarak geleneksel dis
ticaret teorilerinde koklii bir degisime yol agmistir (Dunning, 1975, s.34).

Endiistriyel organizasyon teorisi eksik piyasa Ozelliklerini dikkate almamasi
sebebiyle elestirilmigtir. Ayrica dogrudan yabancit sermaye yatirimlarinin neden
yapildigini agiklamaya ¢aligmasina ragmen yatirimin hangi iilkeye yapilmasi gerektigini
aciklayamamasi teoriye getirilen bir diger elestiri noktasint olusturmaktadir (Moosa,
2002, s.32).

3.2.2.2. I¢sellestirme Teorisi

Bir sirketin sahip oldugu o6zel bilginin bagka sirketlerin eline geg¢mesini
engellemek icin lisans anlagmalarindan ziyade yatay veya dikey biitiinlesme yoluyla
sirketlerin disa bagimliligini ortadan kaldirarak igsellestirme yapmasi dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini agiklamada kullanilan teorilerden birini olusturmaktadir. Buckley

ve Casson tarafindan 1976 yilinda gelistirilen igsellestirme kuramina gore dogrudan
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yabanci sermaye yatirimlari firmalarin piyasadaki iiretim siirecini firmanin i¢ine alma
cabasindan kaynaklanmaktadir (Moosa, 2002, s.32). Cok uluslu sirketlerin ortaya
cikmasini ve faaliyetlerini aciklayan igsellestirme teorisi, firmalarin iiretim siirecindeki
faaliyetlerinde ihracat ve lisans anlagsmalari yerine dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarina yonelmesini agiklamistir. Piyasa aksakliklari i¢sellestirmenin temel nedeni
olarak goriilmektedir ve firmalar ara mal piyasalarindaki aksakliklardan kaynaklanan
digsalliklardan faydalanmak igin igsellestirme yoluna gitmektedirler (Williams, 1997,
s.74).

Kiiresellesmenin artmasi, bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler diinya
ticaretinde ve bu ticareti gerceklestiren sirketlerin yapisinda degisikliklere yol agmustir.
Cok uluslu sirketler AR-GE faaliyetlerine 6nem vermekte ve degisen ticari kosullarda
ayakta kalabilmek icin arayislara girismektedirler. Cok uluslu sirketler maliyetleri goz
onlinde bulundurarak iiretim, AR-GE ve pazarlama faaliyetlerini farkli iilkelerde
gergeklestirme yoluna gidebilirler. Bu amagla firmalarin ara mali satin aldigi kiigiik
firmalar1 biinyesinde toplamaya ¢alismasi igsellestirme teorisi olarak adlandirilmaktadir
(Rugman ve Verbeke, 2008, s.2).

Sirketlerin elde ettigi teknik bilginin korunmasi asamasinda yasalar bu &zel
bilgiyi patent ve markalar vasitasiyla kismen koruyabilmektedir. Sirketler bu teknik
bilgiyi disariya satmak yerine i¢sellestirerek koruma yoluna gidebilir yani teknik bilgiyi
sadece kendi iiretimlerinde kullanabilirler. Sirketler bu durumda yatay entegrasyon ve
dikey entegrasyona giderek liretimin tiim asamalarini kendi biinyesinde yapmasi ve
boylece bilgiyi muhafaza etmesi sirketlerin disa bagimliligi ve bilginin yayilmasini
engellemektedir (Root, 1990, 5.619-620).

Firmalarin dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapmasindaki en dnemli amag
islem maliyetlerini azaltmak ve digsalliklardan faydalanmaktir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin nedenleri ve ¢ok uluslu sirketlerin biiylime sebepleri {izerinde
duran ig¢sellestirme teorisi sayesinde firmalar maliyetlerini azaltmaya c¢alismaktadirlar
(Kalfadellis ve Gray, 2002, s.3).

Cok uluslu sirketler islem maliyetlerini azaltmak ve parasal nitelige sahip
olmayan digsalliklar1 igsellestirmek amaciyla dogrudan yabanci sermaye yatirimi
yapmaktadirlar (Chen, 1983, s.30). Ancak bu teoriye gére firmanin rekabet avantaji elde
edebilmesi i¢in karsilastirmali istlinliige sahip olarak cografi ve kiiltiirel agidan

dezavantajli konumda olmamasi gerekmektedir (Mtigwe, 2004, s.53).
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Firmalar ellerindeki teknik bilgileri diger firmalarla paylasmamak igin baska
tilkelerde subeler acarak, oradaki firmalar1 kendine baglayarak igsellestirdigini
sOyleyebiliriz. Firmalarin iiretim siirecinde isbirligi ve koordinasyon saglamak i¢in bu
faaliyetleri kapsayan piyasalar1 tek bir merkezde toplayarak disa bagimli olmaktan
kurtulmak istemesi icsellestirme teorisinin ortaya c¢ikmasina zemin hazirlamistir.
Firmalarin bu sekilde tiim piyasalar1 igsellestirmesi ¢ok uluslu sirketlerin ortaya
¢ikmasina yol agmaktadir (Du Pont, 2000, s.12; Rugman and Verbeke, 2003, 5.126).

Firmalar igsellestirme yoluna gitmeden oOnce fayda maliyet analizi
yapmaktadirlar. Eger firmanmn yurtdisginda yapacagi iiretimin maliyeti yiiksek olursa
firma i¢in ihracat yapmak daha karli olacaktir. Eger bu maliyeti karsilayabilirse iilke
disinda dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapmayi1 tercih edeceklerdir. Bu dogrultuda
eger igsellestirme maliyeti faydalarindan daha yiiksek ise igsellestirme yapmak tercih
edilmemektedir (Buckley, 2009a, s.309-310; Buckley, 2009b, s. 224-225). Firmalar
igsellestirme stlirecinde faaliyetlerini hangi iilkede yapacagina karar verirken
maliyetlerin en diisiik oldugu iilkeyi tercih etmekte gergeklestirirler ve igsellestirme
siireci marjinal maliyet marjinal fayda esitligi saglanana kadar devam etmektedir
(Williams, 1997, s.74).

Igsellestirme teorisi ikinci Diinya Savasi’ndan sonra diinyada ticaret hacminin
artmasma ve ilkelerin dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapmasina agiklama
getirebilmistir. Eksik rekabet kosullar1 ekonomi agisindan bakildiginda istenmeyen bir
durum gibi goriinmesine ragmen firmalar eksik rekabet kosullarindan fayda
saglayabilirler. Igsellestirme teorisinin temel varsayimlarindan birini olusturan eksik
rekabet kosullarinda icsellestirme ne kadar etkin gergeklestirilirse firmalarin disa
bagimliliklar1 da 0 derecede azalmis olacaktir.

Dikey entegrasyon ve yatay entegrasyon olmak lizere iki ¢esit i¢sellestirme
yapilmaktadir. Igsellestirme teorisinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
aciklamadaki basaris1 konusunda goriis birligi bulunmamaktadir. Bir kisim iktisatci
dikey entegrasyonun dogrudan yabanci sermaye yatiriminin igsellestirme teorisiyle
aciklanabilmesine ragmen igsellestirme kuraminin ¢ok genel kaldig1 ve ampirik olarak
test edilmesinin ¢ok zor olmasi sebebiyle teorinin ger¢ekligine yonelik elestiriler
olmustur (Moosa, 2002, s.33; Rugman ve Verbeke, 2003, s.376). Ayrica ig¢sellestirme
yaklasimi dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin uluslararasi etkilerini goz ardi

etmesi ve firmanin igsellestirmeye gitmesinin monopol piyasalarin olusumuna yol
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acarak piyasanin etkinligini azaltabilmesine sebep olacagina yonelik elestiriler ileri
stirilmektedir (Itaki, 1991, s.447; Yeung, 2001, s.27).
3.2.2.3. Lokasyon Teorisi

Uretim faktdrlerinin maliyeti bdlgeler arasinda farklilik gdstermektedir. Bunu
temel nedenini emek ve dogal kaynaklar gibi bazi iiretim faktorlerinin hareketsiz olmasi
olusturmaktadir. Firmalarin dogrudan yabanci sermaye yatirimi yaparken yatirim
yapacagi llkeyi belirlemesinde kullanilan yaklasimlardan biri olan lokasyon teorisi ¢ok
uluslu sirketlerin dogrudan yabanci sermaye yatirimi yaparken maliyetleri géz oniinde
bulundurarak yatirim yapacagi bolgeyi secerken hareketsiz olan dogal kaynaga bol ve
ucuz sekilde sahip olan bolgelere yonelecegini ifade etmektedir (Moosa, 2002, s.33).
Ormnegin, dogal kaynaga sahip olan iilkelere yapilan yatirimlar veya ulasim maliyetlerini
azaltmak icin ev sahibi lilkeye yakin olan iilkelere yapilan yatirimlarda oldugu gibi
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda yatirim yapilacak yer dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin belirleyicileri arasinda yer almaktadir (Tortian, 2007, s.150).
Lokasyon se¢iminde géz oniinde bulundurulan temel faktor maliyetlerin azaltilmasidir.
Ancak sadece emegin ucuz olmasit degil niteliginin de yiiksek olmasi firmalarin
lokasyon kararlarinda géz oniinde bulundurulmaktadir (Moosa, 2002, s.30).

Ekonomik faktorlerin cografi daghimi tiretim maliyetlerine bagli olmaktadir.
Uretim faktdrlerinin maliyeti, piyasa biiyiikliigii, tarife ve vergi gibi faktorler ev sahibi
tilkelerdeki lokasyon avantajlari olarak kabul edilir ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart yapan ¢ok uluslu sirketlerin géz onilinde bulundurdugu en 6nemli faktorler
arasinda yer almaktadir (Chen, 1983, s.25).

Lokasyon teorisi, ililke disinda yapilacak olan yatirimlarda ev sahibi iilke
seciminin nedenleri iizerinde durmaktadir. Cok uluslu sirketler yatirnm yaparken yerel
ve bolgesel pazarlara erisim, nispeten ucuz iiretim faktorlerinin mevcudiyeti, rekabetci
ulagim ve iletisim maliyetleri, ithalat kisitlamalar1 ve ev sahibi iilkenin sundugu yatirim
tesviklerinden yararlanilmasi gibi faktorleri g6z oniinde bulundurarak yatirim yapmasi

lokasyon teorisinin temelini olusturmaktadir (Jenkins ve Thomas, 2002, s.5-6).

3.2.2.4. Oligopolistik Tepki Teorisi

1973 yilinda Knickerbocker tarafindan ortaya atilan oligopolistik tepki teorisi
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarim1 agiklamak i¢in aksak rekabet sonucu ortaya

cikan az sayida yatirimcinin oldugu oligopolistik yapiyr temel almistir. Knickerbocker
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firmalarin uluslararasi genislemesinin genellikle oligopolistik yapidaki endiistrilerde
oldugu ve firmalarin dogrudan yatirimlarin1 ayni iilkelere yapma egiliminde oldugunu
gozlemleyerek firmalarin yatirim davranislarini incelemistir.

Oligopolistik endiistrilerde az sayida firmanin bulunmasindan dolay1 sirketler
aras1 karsilikli bagimlilik s6z konusu olmakta ve piyasadaki herhangi bir firmanin fiyat,
iretim ya da yatirimla ilgili kararinin piyasadaki diger firmalar1 da ilgilendirdigi kabul
edilmektedir. Oligopolistik tepki teorisi firmalarin maliyetlerini azaltmak i¢in farkli bir
iilkede dogrudan yabanci yatirim yaptiginda diger firmalarin 6ncii firmay: izleyecegini
ve yeni pazarlara girerken birbirini takip edeceklerini ileri stirmektedir (Dunning ve
Lundan, 2008, s.87-88; Head, Mayer, ve Ries, 2002, s.22).

Oligopol piyasa tiiriiniin hakim oldugu bir sektdrde sirketler birbirlerinin fiyat,
yatinm ve Uretim gibi davramislarimi  gozlemlemek ve bu kararlara uyum
gostermektedirler. Ornegin A {ilkesine benzer mallarda ihracat yapan X ve Y gibi
sirketler oldugunu varsayalim. X sirketi A {ilkesine dogrudan yabanci sermaye yatirimi
yaparsa Y sirketi pazar paymi kaybetmemek i¢in bu duruma tepki gostermek ve A
iilkesinde dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapmak durumunda kalmaktadir. Ciinkii
X firmasi dogrudan yabanci sermaye yatirimi yaparak Y firmasinin pazarini ele
gecirebilecektir. Benzer {iriinler iiretip ithra¢ eden iki firmadan biri yurt disindaki
piyasalardan birinde yatirim yaparsa bu firma daha diisiik maliyetle {iretim yapip ve
satig sonrasi hizmetler vererek rekabet Uistiinliigii elde edebilmektedir. Bu durum pazar
paymi kaybetmek istemeyen diger firmayr da o piyasada yatirnm yapmaya
yonlendirmektedir. Ciinkii bir firmanin pazar payini artirmasi diger firmanin ihracatinin
azalmasina yol acabilmektedir.

Oligopolistik tepki teorisinin temelleri Avrupa’dan ABD’ye yonelik 1970’1
yillarda gergeklestirilen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmm hacminde meydana
gelen artisa dayanmaktadir (Jones ve Wren, 2006, s.39). Kinickerbocker 1973 yilinda
yapmis oldugu ¢alismada ABD’deki 187 ¢ok uluslu sirketin 1948-1967 yillar1 arasinda
sanayi sektoriindeki dogrudan yatirimlarimi incelemis ve bir sektordeki dogrudan
yatirimlarin yaklasik %50’sinin ilk ii¢ sene icerisinde yapildigi sonucuna ulagmistir.
Oligopolistik tepki teorisine gore ABD’ de bir firma yatirim karari aldiginda diger
firmalarda tepki gosterip diger firmalarda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
yapmuslardir (Knickerbocker, 1973, s.7). Knickerbocker Amerikan firmalarinin hangi
yabanci piyasalarda yogunlastigini arastirmis ve yapilan dogrudan yatirimlarin biiyiik

boliimiiniin belirli bir zaman diliminde gergeklestirildigi sonucuna ulagsmis ve ayni
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sekilde bir endiistride yogunlasma ne kadar fazla ise rakip firmalarin birbirini izleme
egilimi de o derece fazla oldugunu ileri siirmiistiir. ABD’deki ¢ok uluslu sirketlerin
oligopolistik bir endiistri yapisinda faaliyet gosterdigini tespit edilmis ve bu durumda
yurtdisinda yatirim yapan sirketin digerleri tarafindan izlenmesi kaginilmaz oldugu ileri
stirilmiistiir.

Lideri izle teorisi olarak da adlandirilan oligopolistik tepki teorisinde 6zellikle
lider konumda bulunan firmalarin lokasyon tercihine yonelik davramislarmin diger
firmalar tarafindan dikkate alinacagi ve izlenecegini belirtilmistir. Oligopolistik tepki
sadece ihracat yapan firmalar tarafindan degil ayn1 zamanda dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlart yapilan ev sahibi iilkedeki firmalar tarafindan da gdsterilmektedir.
Yurti¢indeki iireticiler birlesme ve satin alma yontemleriyle ortakliklar kurarak piyasa
payini kaybetmemeye calismaktadirlar.

Cok uluslu sirketlerin ihracat yaptiklar1 pazarlarda daha iyi konuma ulagsmak ve
maliyet avantajlarindan yararlanmak istemesi bu firmalar1 ilke sinirlart disinda
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yonlendirmektedir. Knickerbocker ilk dis
yatirimi yapan sirketin yatirimlarini saldir1 yatirimlar diger firmalarin yatirimlarini ise
savunma yatirimlari olarak adlandirmaktadir.

Oligopolistik  piyasalardaki firmalarin  yatirnm davranislarini  agiklayan
oligopolistik tepki teorisi monopolcii rekabet, tam rekabet ve monopol gibi daha yaygin
olan piyasa yapilarindaki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimi agiklayamamasi
nedeniyle elestirilmektedir. Ayrica oligopolistik tepki teorisi ilk yatirim yapan firmanin
dogrudan yabanci yatirimi ne amagla yaptigiyla ilgili yorum getirememekte sadece
piyasadaki diger firmalarin yatirnm yapma nedenleri lizerinde durmasindan dolay:

dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini tam anlamiyla agiklayamamaktadir (Lizondo,

1990, s.11).

3.2.2.5. Uriiniin Hayat Dénemleri Kuram

ABD’deki ¢ok uluslu sirketlerin faaliyetlerini agiklamak i¢in Raymond Vernon
tarafindan 1966 yilinda gelistirilen iirlin devreleri teorisi yeniliklerin zamanlamasinin ve
Olcek ekonomilerinin dis ticaret lizerindeki etkisini arastirmig, firmalarin yatirim
davraniglar1 ile uluslararasi ticareti bir arada inceleyerek c¢ok uluslu sirketlerin
gelismekte olan {ilkelere yatirim yapmasinin nedenlerini agiklamaya calismistir

(Edwards, 2002, s.29).
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ABD’nin  1950-1960’11 yillardaki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
inceleyen Vernon firmalarin dretim yerine karar verirken maliyetler goz oniinde
bulundurdugunu ve ucuz isgiicii saglayan iilkelerde yatirim yaptigini ileri siirmiistiir.
Yeni gelistirilen bir {irlin fiyat esnekliginin diisiik gelir esnekliginin de yiiksek olmasi
sebebiyle i¢ piyasaya yonelik olarak iretilmistir. Zaman igerisinde Uriiniin taklit
edilmesi gibi sebeplerle firmalar isgiicii maliyetini azaltmak i¢in sermayeyi emegin
yerine kullanmaya baslarlar (Jones ve Wren, 2006, s.29). Teorinin temel varsayimi;
sirketler gelistirdikleri {irlinii yurtigindeki rakiplerine lisanslama yapmayip emegin ucuz
oldugu gelismekte olan iilkelerde iiretim tesisi kurmayi tercih etmesi teorinin temel
varsayimini olusturmaktadir (Du Pont, 2000, s.11).

Vernon {riinlerin yasamini donemlere ayirarak diinya ticaretini agiklamaya
calismistir. Bu dogrultuda bir iirlinlin gelisme, olgunlasma ve standartlagsma olmak
lizere li¢ asamadan gectigini, iiretim yerinin de bu asamalara bagl olarak farklilik
gosterdigini ve iiclincii asamada sirketin dogrudan yabanci sermaye yatirimi yaptigini
ileri stirmektedir (Vernon, 1966, s.190-207).

Uriiniin hayat dénemleri kurami Sekil 25°te yer almaktadir.
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Sekil 25. Uriiniin Yasam Doénemi Boyunca Uretim ve Tiiketimi

Uriin gelistirme dénemi; iiriinlerin ilk {iretim yeri ulasim maliyetleri ve
miisteriden hizlica geri bildirim alinip miisteri ihtiyaglarinin karsilanabilmesi igin
genellikle yerel pazarlar olmaktadir. I¢ piyasaya yonelik iiretilen yeni iiriiniin fiyati
talebin fiyat esnekliginin kat1 ve tiretiminin sinirli olmasi nedeniyle yiiksek seviyelerde
olusmaktadir. Uriin gelistirme ddneminde firma tekelci giice sahip olup yiiksek kar elde
etmekte, tretim firmanin bulundugu ilkede gergeklesmekte ve diger iilkelere ihracat
yapilmaktadir.

Olgunlagma donemi; iiretilmis olan yeni {riiniin taklitleri piyasaya ¢ikmis olup
malin fiyatinda diistisler meydana gelmektedir. Artan rekabet {iriinii ilk iireten firmanin
maliyetlerini azaltma yoluna gitmesine yol agmaktadir. Uriine olan talebin artmasiyla
birlikte teknolojik bilgide diger firmalar tarafindan ulasilmis, piyasadaki ireticilerin
sayisinin artmasina bagli olarak firmanin gelisme doneminde elde ettigi tekelci kari
azalmaya baglamistir. Olgunluk asamasinda yiiksek nitelikli emek yerine standart
emege ihtiya¢ duyulmaktadir (Vernon, 1966, s.197-202).

Standartlagsma donemi; iiretim teknolojisinin artik diger {reticiler tarafindan da

bilindigi bu dénemde iiretim standart hale gelmis, arz miktar1 artmis ve artik diistik
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maliyetli kaynaklar onem kazanmistir. Mali ilk reten firma maliyet ve rekabet
tistiinliigiinii korumak i¢in tlretimini Uretim faktorlerinin 6zelliklede isgiiciiniin ucuz
oldugu gelismekte olan iilkelere kaydirmakta ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
yapmaktadir (Cohen, 2007, s.124-125). Uriiniin gelisme asamasinda piyasadan sirkete
geri bildirim alabilmek icin {iretim tesislerini yakin yerlere kurmaktadirlar. Uriiniin
standartlagsmasiyla geri bildirim ihtiyaci azalmaktadir ve birim maliyetleri azaltmak igin
emegin ucuz oldugu yerlerede yatirim yapilmaktadir (Du Pont, 2000, s.11). Ugiincii
asamada diisiik maliyetli kaynaklar 6nem kazanmaktadir. Uciincii asamanin sonunda ilk
asamada {retilen tiriin artik standart bir {irlin haline gelmektedir.

Uriiniin hayat dénemleri kurammna gore firmalarin tekelci avantajim ve
teknolojik istiinligiinii korumak i¢in maliyetlerini azaltma istegiyle liretim faktorlerinin
maliyetinin diisiik oldugu iilkelerde yatirim yapmasi ¢ok uluslu sirketlerin ve dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Yeniliklerin zamanlamas1 ve 06l¢ek ekonomileri ticaretin yapisini belirleyen
temel unsurlar olarak goriilmektedir. Yenilik¢i firma tarafindan yiiksek teknolojili
iilkelerde tiretilen mallar zamanla ihracat ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlar
yapilarak diger iilkelere yayilmaktadir. Ulkeler agisindan bakildiginda yeniligin ortaya
¢iktig1 yani Uriiniin ilk iiretildigi tilke baslangigta iirliniin ihracat¢isi konumundayken
standartlasma doneminin sonunda artik o {iriiniin ithalat¢isi konumuna doniismektedir.

Uriinii  iireten yenilik¢i firmanin merkezinin bulundugu iilke ihracatci
konumdayken zaman igerisinde lisans vermesi ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
sonucunda artik s6z konusu {irliniin net ithalatgis1 durumuna gelmis tiretilen iirtinde artik
teknolojik iiriin olmaktan ziyade standart iiriin haline doniismiistiir. Uriiniin hayat
donemleri kuramina gore DY'Y, firmalarin tekelci avantajini ve teknolojik iistiinliiglinii
korumak igin yaptigi savunma yatirimlart olmakta ve bu durum ¢ok uluslu sirketlerin
ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir.

Uriin dénemleri teorisi yeni kurulan ¢ok uluslu sirketleri aciklayabilmesine
ragmen birgok bakimdan elestirilmistir. Oncelikle, 1950-1960 déneminde ABD dis
yatirimlarini agiklayabilmesine ragmen, 1980’lerde Amerika ve Avrupa arasindaki
teknolojik rekabeti agiklamada yetersiz kalmasinin yami sira gelismekte olan iilkelerin
gelismis tlkelere yaptiklari yatirimlarida agiklayamamaktadir (Meyer, 1998, s.80-81).
Uriiniin yasam donemleri teorisi bazi iiriinlerde gegerli olmasina ragmen iiriin yasam
egrisi kisa olan {irtinlerde gecerli olmamaktadir. Ayrica yine aym sekilde dogal kaynak,

bankacilik  sektorlerine ve Ozellikle hizmet sektoriine yapilan yatirimlari
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aciklayamamaktadir. Cok uluslu sirketler ayni anda birgok pazarda iiretim
yapmaktadirlar. Uriinler her zaman igin yerel pazarlarda iiretilmemekte ve bu nedenle
biitiin mallar Vernon’un belirttigi asamalardan gegmemektedir. Baz1 iirlinler baslangicta
farkli iilkelerde yasayan lireticilerin zevk ve tercihlerine gore tretilmektedir (Khambata
ve Ajami, 1992, s.64). iiriiniin yasam donemleri kurami dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin belirleyicilerini goz ardi etmekte ve miilkiyet seklini gostermemektedir.
Uretim asamalar1 belirtilmesine ragmen bu asamalara zaman bakimindan esneklik
kazandirilmamasi bir diger elestiri noktasini olusturmaktadir. Ayrica standartlasmamais
tirtinler ve yurtdig1 piyasalari i¢in iretilen iiriinler i¢in yapilan yatirimlar1 agiklamada

yetersiz kalmaktadir (Yeung, 2001, s.26).

3.2.2.6. Eklektik Teori (OLI Paradigmas)

Dunning 1977 yilinda ¢ok uluslu sirketlerin dogrudan yabanci sermaye yatirimi
yapmast i¢in nelere ihtiyag duydugunu agiklamis ve dogrudan yabanci sermaye yatirimi
kuraminin kurucusu olarak kabul edilmistir. Dunning kendinden 6nce ortaya c¢ikan
kuramlarin sentezini yaparak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin neden, nig¢in ve
nerede yapilacagini sorularina cevap aramistir (Dunning, 1988, 5.69-70). Eklektik teori
ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda yer se¢imi ve igsellestirme gibi kavramlar
onem kazanmistir (Jones ve Wren, 2006, s.6).

Sirketler ihracat, lisans anlagmasi veya dogrudan yabanci sermaye yatirimi
yapmak gibi farkli stratejiler kullanarak biiyiimeye ve pazar paylarmi artirmaya
caligmaktadirlar. Bazi durumlarda bu stratejiler biliylime hamlesi gibi goriinmesine
ragmen mevcut pazar paylarim1 korumak i¢in savunma amaciyla da yapilabilmektedir.
Firmalarin bu tarz avantajlar elde edebilmesi piyasa aksakliklarin1 kesfedip bu
aksakliklardan yararlanilmasina bagli oldugu belirtilmektedir (Moosa, 2002, s.36).

Dunning tarafindan ortaya atilan Vernon, Caves, Hymer, Buckley, Casson,
Rugman ve Hennart tarafindan katki yapilan Eklektik teori diger adiyla OLI
paradigmasi ismini Ownership (Sahiplik), Location (Lokasyon) ve International
(Igsellestirme)  kelimelerinin  bas harflerinden almistir. Dunning endiistriyel
organizasyon teorisi, lokasyon teorisi ve i¢sellestirme teorilerini birlestirerek bir sentez
sunmus ve ileri siirdiigli goriisler dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini agiklamada en
cok kabul goren teoriyi olusturmustur (Dunning ve Lundan, 2008, s.103; Oxelheim,
2001, s.6).
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OLI paradigmas1 ¢ok uluslu sirketlerin neden, ne zaman, hangi kosullarda ve
nerede dogrudan yabanci sermaye yatirimlart yaptigi sorularina cevap vermeye
calismistir. OLI paradigmasma gore firmalarin yabanci iilkede dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar1 yapabilmesi i¢in miilkiyet avantaji, lokasyon avantaji ve
icsellestirme avantaji olmak iizere li¢ kosulun esanli olarak saglanmasi gerekmektedir

(Dunning, 1979, s.275; Dunning, 1988, s.26; Dunning, 2000, s.163-164).

Miilkiyet avantajlart (Ownership); sirketlerin yabanci piyasalarda rekabet
edebilmesini saglayan sirkete 6zgii 6zelliklerdir. Bu 6zellikler; yonetim ve pazarlama
bilgisi, dagitim kanallari, tecriibe, bilgi ve know-how, farklilastirilmig iriinler, 6lgek
ekonomilerinden yararlanma, teknolojik iistiinliikler, yenilik yaratabilme kapasitesi gibi
maddi olmayan varliklara sahip olmasindan kaynaklanan avantajlardir. Cok uluslu
sitketler genellikle bu faktorlere sahip olurlar. Firmalarin miilkiyet avantajina sahip
olabilmesi i¢in diger firmalara karst karsilagtirmali bir dstiinligli sahip olmasi
gerekmektedir. Eger firmalar yerli firmalarla kiyaslandiginda yukarida saydigimiz
avantajlara sahip olursa tiretimlerini ya da yatirimlarini arttirabilirler (Dunning, 2000,
s.83). Ancak firmalarin karsilastirmali {stiinliige sahip olabilmesi igin piyasa
eksikliklerinin olmas1 gerekmektedir (Dunning, 1988, s.101).

Lokasyona yonelik avantajlar (Location); firmanin miilkiyet ve i¢sellestirme
avantajlarina sahip olmasinin yaninda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari i¢in ayni
zamanda yatirimlarin karli olacagi bir iilkede bulunmasi gerekmektedir. Firmalar
dogrudan yabanci sermaye yatirirmini hangi iilkede yapacagina karar verirken bolgesel
avantajlart da goz Onilinde bulundurmaktadirlar. Bu avantajlar; iiretim faktorlerinin
dagilimi, kalitesi ve fiyati, ticari engeller, kotalar, tarifeler, iiretim faktorlerinin ucuz
olmasi, altyapr hizmetleri, enerji maliyeti, yatirima ev sahipligi yapan iilkenin verdigi
tesvikler ve vergi oranlari, tasima maliyetleri gibi {ilkelerin konumsal avantajlarim
belirlemektedir. Yatirim yapilmasi diisiiniilen iilkelerde bu avantajlara bakilarak yatirim
yeri tercihi belirlenmektedir (Dunning, 2000, s.83). Dogrudan yabanci sermaye yatirimi
cekmek isteyen {ilkeler bu faktorlere 6nem verip iilkelerini ¢ekici hale getirebilirler
(Dunning, Lundan, 2008, 5.102).

I¢sellestirme avantajlart (International); Miilkiyet avantajlarma sahip olan
firmalar i¢in 6nemli olan sorun avantajlardan yararlanirken bunlari lisans verme, ihracat
yapma seklinde kullanmak mi yoksa bunlar1 yabancilarla paylasmayip igsellestirerek

kendi kullanim1 mi1 avantajli olacaktir? Igsellestirme avantaji firmalarin sahip oldugu
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maddi ve maddi olmayan avantajlar1 yabanci firmalarla paylasmayip bunlar
icsellestirerek avantaj elde etmesini ifade etmektedir (Dunning, 1993, s.81).
I¢sellestirme firmalarin pazarlama giderlerini azaltmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin lisanslama yerine tercih edilmesinde teknolojinin taklit edilebilme
riskinin bulunmasi, hiikiimet miidahalelerinden (giimriikk vergisi, ithalat vergisi vb.)
korunma gibi etkenler onem arz etmektedir. Firma miilkiyet avantajlarma sahip
oldugunda kiralama, satig veya lisans verme gibi alternatifler kullanabilir ya da bagka
firmalara devretmesinden ziyade bu avantajlari igsellestirip kullandig1 takdirde tesvik,
devlet miidahalesinden korunma, fiyat farklilagtirma olanagi, anlasma maliyetlerinden
tasarruf etme, talep belirsizliginden korunma gibi avantajlar saglayacaklardir. Firmanin
digsalliklar1 igsellestirmesiyle islem maliyetlerini azaltmaya calismasini ifade eden
icsellestirme avantajlar1 firmanin sahip oldugu avantajlar1 ililke disinda kullanmak
istemesinden kaynaklanmaktadir (Dunning ve Lundan, 2008, s.101-102; Dunning,
2000, s.83-84).

Eklektik paradigma dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarimi aciklarken {i¢
kosulun gergeklesmesi gerektigini bu durumda firmalarin dogrudan yabanci sermaye
yatirimi yapacagini vurgulamaktadir (Moosa, 2002, s.30). Bu ii¢ avantaji dogru sekilde
kullanan firmalar yatirim yaptig1 piyasayi ele gegirme olanagma sahiptir. Ayrica bu
avantajlarin zamanla degisebilecegine dikkat edilmelidir (Dunning, 1988, s.49).

Firmalarin yeni pazarlara acilirken degerlendirebilecegi ¢esitli alternatifler vardir
ve farkli durumlarda hangi stratejinin uygulanacagi konusunda dikkatli davranmasi
gerekmektedir. Firmalarin genisleme stratejilerine Tablo 16’da yer verilmistir. Firmanin
sahiplik avantaji elde ettigi durumda eger igsellestirme ve konumsal avantaj
saglanamamigsa ihracat yapmak daha uygun goriinmektedir. Konumsal avantaj ve
sahiplik avantaji elde edilip icsellestirme avantaji saglanamazsa lisans anlagmasi
yapmalidir. Eger firma bu {i¢ avantaja da sahip durumdaysa dogrudan yabanci sermaye
yatirimi yapmak daha dogru bir karar olarak goriilmektedir. U¢ kosul ayni anda
saglanmaz ise firmalar ihracat, lisanslama ya da dagitim isletmesi yoluyla dis pazarlara

acilmasi s6z konusu olmaktadir (Root, 1990, s.621).
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Tablo 16
Yabanct Pazarlara A¢ilim Stratejileri
Lokasyon avantaji (-) Lokasyon avantaji1 (+)
I¢sellestirme avantaji (-) Thracat Lisans anlasmasi
I¢sellestirme avantaji (+) Dagitim igletmesi Dogrudan yabanci sermaye
yatirimi

OLI paradigmasina yonelik elestirilerde bulunmaktadir. Ozellikle degisken
sayisinin fazla olmasi ve degiskenlerin birbirinden bagimsiz olmasi yoniinden
elestirilmektedir. Ayrica ¢ok uluslu sirketlerin degisen yapisiyla dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin agiklanamayacag ileri siiriilmektedir (Mc Cann ve Mudambi,
2004, 5.491-524).

Ev sahibi iilkeler icin dogrudan yabanci yatirimin yararli yonleri hakkinda
zengin ve derin bir literatiir bulunmaktadir. Baslangicta ¢cok sayida DYY teorileri
gelismis iilkeler, DYY icin kaynak iilkeler olarak belirlemistir. Geleneksel olarak
gelismekte olan tilkeler, sanayilesmis ekonomilerden DYY ¢eken ve yoksulluk, issizlik
ve ekonomik gelismeyi DYY’ mi {ilkelerine ¢ekerek hizlandirmaya tasiyan ev sahibi
iilkelerin roliinii oynamislardir. Geligmis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru
yayilan DYY olgusunu agiklamak i¢in piyasa kusurlarindan (Hymer, 1960) Sahiplik,
Lokasyon ve Igsellestirme (OLI) (Dunning, 1977, Dunning 1981) paradigmasina kadar
cesitli teoriler gelistirilmistir. Ancak son yillarda, DYY geleneksel olmayan sekilde
gelismekte olan iilkelerden diger iilkelere dogru yapilmakta ve bu yeni olguyu

aciklamaya yonelik teorilerin gelistirilmesine ihtiya¢ duyulmaktadir.

3.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarin Belirleyen Faktorler

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimi firma, endiistri, iilke seviyesinde
aciklamak ve bunlarin belirleyicileriyle olan iligkilerini saptayabilmek yillardir tartigilan
ama genelde tlizerinde goriis birligine varilamayan uluslararasi sorunlardan birini teskil
etmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin belirleyicileri {iizerine yapilan
tartismalarda bazi iktisat¢ilar bu akimlarin belirlenmesinde dis konjonktiiriin daha

onemli oldugunu savunurken, digerleri ise iilke ekonomilerinin kendi igsel
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dinamiklerinden hareketle sermaye akimlarini agiklamaya calismanin daha dogru
olacagini ileri siirmiiglerdir.

DYY'nin potansiyel belirleyicilerinin goreceli onemi ve etkisinin yonii ile ilgili
genis ampirik ¢alismalarin vardigr sonuglar iizerinde goriis birliginin olmamasi bir
Olciide perspektifler, metodolojilerdeki genis farkliliklar ile agiklanabilmektedir. Ancak
yine de DYY ile ilgili ampirik caligmalara rehberlik edecek kuramsal bir cergeve
tizerinde konsensiisiin bulunmamasi oldukg¢a dikkat ¢ekicidir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin belirleyicileriyle ilgili bir¢ok farkli
smiflandirma mevcuttur. IMF (2003)’ye gore, yatirimcilarin gelismekte olan
ekonomilere yatirrm yapmak icin motivasyon kaynaklarinin ve yatirim yerlerinin
belirleyicilerinin gerek {ilkeler gerekse ekonomik sektorler arasinda farkliliklar
gosterdigi vurgulanmaktadir. Ayrica genel olarak birtakim faktorler bakimindan hangi
tilkelerin daha fazla dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ¢ektikleri konusunda ortak
bir goriis ileri siirilmiistiir. Bu c¢ercevede IMF (2003)’ye gore, Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari ve yatirimceilarin yatirim kararlarina iliskin motivasyon faktorleri ve

belirleyicileri su sekilde 6zetlenmektedir (IMF, 2003, s. 3-4);

» Ev sahibi iilkenin piyasa biiyiikliigii ve bliylime potansiyeli

» Yurticinde emegin maliyetinden ziyade emegin licretine gore ayarlanmig
verimlilik

» Gelismis bir altyapinin mevcut olmast kritik bir dnem tagimaktadir.
Ozellikle altyap: eksikliklerini gidermeye yonelik yapilan ciddi atilimlar
gelismekte olan ekonomilerin daha fazla dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarina ev sahipligi yapmasina imkan tantyacaktir.

» Ilimh bir diizeyde gerceklestirilecek vergilendirme ve vergi rejiminin
istikrart1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini cezbetmek acgisindan
onemli olmasina karsin bazi sektorler haricinde uygulanan vergi tesvikleri
dogrudan yabanci yatirimcilar bakimindan yatirim yerleri tespitinde ciddi

bir rol oynamamaktadir.

Yukarida siralanan maddeler yabanci yatirimcilarin ekonomik ve ticari
cikarlarma hitap etmekle birlikte, daha genis boyutta dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin iilke tercihlerini kolaylastiracak diger faktorler de su sekilde

siralayabiliriz; (IMF, 2003, s. 3-4)
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» Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina ev sahipligi yapan lilkede yabanci
yatirimlarin 6nemine dair olusacak genis bir goriis birligi dogrudan yabanci
yatirimcilar i¢in 6nemli bir husus olacaktir. Bu agidan siyasi yonden kurulan
bir istikrar ortaminin yaninda gerek fiziksel gerekse kisisel giivenligi
destekleyecek kosullarin yaratilmasi, yabanci sirketlere ev sahibi ekonomide
tahsis edilen giivenli yatirnm ortamina aykiri degisiklikler yapilmasi
ihtimalinin degerlendirilmesi bakimindan 6nemli bir 6lgiit olacaktir.

» Yolsuzluk ve yatirnma dair endiseler, yatirim kararlar1 iizerinde onemli
etkiler yaratacaktir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ¢eken tlkede
vergi rejimi, biirokrasinin tutumu ve kalitesi hem yatirim rejimi hem de
ticaret ortami tizerinde ciddi bir 6neme sahip olmaktadir.

» Yasal gergeve ve hukukun tistiinliigii ilkesinin gozetilmesi dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar1 bakimindan tesvik edici unsurlar olmaktadir. Ozellikle
kiiresel oOlgekte yasanan ciddi kriz donemlerinin etkileriyle iilkeler
diizenleyici risk algilamalarin1 genisletmislerdir. Yapilan so6zlesmelere
baglilik ve herkese esit sartlar sunan rekabet ortamini diizenleyen hukuk
sitemlerinin varlig1 gelismekte olan ekonomilere dogrudan yabanci sermaye

yatirim giriglerini artirici dnlemler olarak degerlendirilebilecektir.

Gelismekte olan iilkelerin pek cogu i¢in gecerli olan spesifik 6zelliklerden
dolay1 (6rnegin, yiiksek enflasyon, cari agik, kurumsal kalitenin zayifligi vb.) dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicilerine iligkin olarak gelismis iilkelerden
farklilik gostermektedirler (Rihab ve Lotfi, 2011, s. 172).

Dogrudan yabanct sermaye yatirimlarinin belirleyicileri iizerine yapilan
calismalarda en fazla kabul goren siniflandirmalardan biride UNCTAD tarafindan
yapilmistir ve Tablo 17°de yer almaktadir.
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Tablo 17

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarmin Belirleyicilerinin Siniflandirilmasi

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirinmlarinin Belirleyicileri
1.Politik Faktorler « Ekonomik, politik ve sosyal istikrar
% Yabanci istiraklere iligkin anlagsma standartlari
% Piyasalarin yapisi ve isleyisi ile ilgili politikalar
% DYY ile ilgili uluslararasi anlagmalar
$  Ozellestirme politikast
« Ticaret politikasi ve DY ile ticaret politikalarinin tutarliligt
< Vergi politikasi
«  Girig ve islemler ile ilgili kurallar
2.Yatirnm Ortamina % Yatirnm promosyonu
iliskin Faktorler %  Yatirim tesvikleri
< Maliyetler (yolsuzluk vb. ile ilgili)
«+ Sosyal olanaklar

% Yatirim sonrasi hizmetler

3.Ekonomik DYY’lerin motivasyon Ev  sahibi iilkelerdeki bashca ekonomik
Faktorler kaynaklari belirleyiciler
A. Pazar arayisi +« Piyasa biiytukligii ve kisi bagina milli gelir

« Bolgesel ve kiiresel pazarlara erigim
% Ulkeye dzgii tiiketici tercihleri

% Piyasalarin yapisi

B. Kaynak/stratejik + Hammadde

varlk arayisi + Niteliksiz is¢i

«»  Nitelikli ig¢i

+ Teknolojik, yenilik¢i ve diger yaratilmig olan
varliklar

« Fiziki altyapt  (yol, enerji, iletisim,
havaalanlar1 vb.)

% Arastirma ve Gelistirme faaliyetleri

C. Etkinlik arayis1 + Kaynaklarin ve varliklarin maliyeti
% Isgiicii kaynaklarinin verimliligi
% Olgek ekonomilerinden yararlanma

< Bolgesel entegrasyonlar

Kaynak: UNCTAD 1998, s.91
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Calismanin bu boliimiinde diger ¢alismalardan farkli olarak DY'Y belirleyicileri

giris ve ¢ikislar olmak {izere iki ayr1 kategoride agiklanacaktir.

3.3.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi Girislerini Etkileyen Faktorler

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini belirleyen ¢ok sayida ekonomik, sosyal
ve politik degisken bulunmaktadir. Ancak bu boliimde sadece ekonometrik analiz

kisminda kullanilan degiskenler agiklanacaktir.

3.3.1.1. Piyasa Biiyiikliigii

Ev sahibi iilkenin piyasa biiyiikliigii dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
onemli bir belirleyicisi olarak kabul edilmekte, iiriin talebi ve iiretim kapasitesi i¢in
onemli bir gosterge olarak goriilmektedir. Olgek ekonomilerinden faydalanmak adima
biliylik bir pazarin olmasi gerektigi ic¢in piyasa biiyilikliigliniin artmasiyla birlikte
dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin da buna paralel sekilde artacagi kabul
edilmektedir. Aynm sekilde piyasa biiyiikliiglinlin sermaye bollugunun gostergesi olarak
goriilmesi biiyiik miktarlarda sermayeye sahip {ilkelerin daha fazla dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarina ev sahipligi yapacag ileri siiriilmektedir (Egger ve Pfaffermayr,
2004).

Daha biiyiik pazara sahip iilkelerin daha biiylik miktarlarda sermaye rezervi,
pazarlama deneyimi ve teknoloji gibi maddi olmayan varliklar ile yabanci yatirimi
yiirlitme kapasitesinin daha yiiksek oldugu kabul edilmektedir.

Piyasa biiyiikliigii genellikle ev sahibi iilkenin GSYIH’s1 ya da kisi basina
GSYIH kullamilarak 6lgiilmektedir. Piyasa biiyiikliigii ev sahibi iilkenin biiyiime
potansiyeliyle birlikte 6nemli bir faktorolarak goriilmekte ve genellikle dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari ile pazar biiyilikliigii arasinda pozitif iliski bulunmaktadir
(Chandprapolet, 2000, s.82-88).

Bir iilkede kisi basina diisen GSYIH nin yiiksek olmasi tiiketicilerin satin alma
giicinii artiracagi i¢in ¢ok uluslu sirketler tarafindan iiretilen mal ve hizmetlere olan
talebi artirmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi literatiiriinde ev sahibi iilkenin
ekonomik yonden gii¢lii olmasi yani ekonomik biiylikliigliniin ve biiylime oraninin
dogrudan yabanci sermaye yatirnmi akislari belirlemede Onemli oldugu kabul

edilmektedir (Tsai, 1994).
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Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini belirleyen temel konumsal faktorlerin
tilkenin pazar biytikliigii, girdi maliyetleri ve agiklik oldugu kabul edilmektedir (Singh
ve Jun 1999; Culem, 1988). Genellikle ev sahibi iilke GSYIH’s1 tarafindan 6lgiilen
piyasa biyiikligi biiyiik Olgekli iiretim potansiyelini ifade etmektedir. Cok uluslu
sirketler yeni pazar firsatlarin1 arastirmakta ve bununda piyasa biyikligi ile ilgili
oldugu goriilmektedir. Yillik reel GSYIH biiyiime oram, gelecekteki pazar
potansiyelinin bir gdstergesi olarak kullanilmaktadir. Calismalarda genellikle GSYIH
bliylimesi ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlart arasinda pozitif bir iliski
beklenmektedir.

Daha yiiksek dogrudan yabanci sermaye ¢ikist ayni zamanda dogrudan yabanci
sermaye girigini listlenerek, bor¢suz 6zel sermayenin akisini, teknolojik ve yonetsel
beceriyi artirarak geriye doniik baglanti etkileri yoluyla yurti¢i istthdami artirarak ev
sahibi iilkenin doviz rezervlerini artirabilmektedir. Bu nedenle dogrudan yabanci
sermaye yatirimi ¢ikislarin etkilerine karsilik gelen girislere bakmak gerekmektedir
(Shahmoradi ve Baghbanyan, 2011).

Piyasa hacmindeki genisleme 6l¢ek ekonomisinden faydalanma ve kaynaklarin
etkin kullanilmasim1 saglayarak dogrudan yabanci sermaye yatirimi akimlarini
hizlandirmaktadir. Ayrica yabanci yatirimcilarin mevcut piyasa biytikliigliniin 6tesine
baktiklarim1  ve piyasanin gelecekteki biiylime potansiyelini dikkate aldiklar
varsayllmaktadir (Chakrabarti, 2001, s.97).

Cok uluslu sirketler ev sahibi iilkenin genis bir i¢ pazar hacmine sahip olmasi
durumunda s6z konusu {ilkenin sahip oldugu bu potansiyelden yararlanmak amaciyla
ihracata yonelmek yerine iilkede dogrudan yabanci sermaye yatirimlari yapmay tercih
etmektedir. Thracat yoluyla piyasaya giris yapan bir malin ortalama maliyetleri bu malin
i¢ piyasada iiretiminde katlanilan ortalama maliyetinden daha yiiksek olmas1 durumunda
ortaya c¢ikan maliyet sorununu dikkate alarak ev sahibi {ilke {iretimi ihracat yerine
dogrudan yabanci sermaye yatirimi yoluyla gerceklestirmeyi tercih edecektir. Ayrica bir
ekonomide iilke niifusu talep biiyiikliigiiniin dnemli bir gdstergesi olmaktadir. Ulkenin
sahip oldugu biiyiik 6lgekli pazar potansiyelinin yani sira ekonomide kisi basina diisen
gelir ol¢iitli diger bir ifadeyle tiiketicilerin satin alma giicliniin biiyiikliigli yatirimlar
tilkeye c¢ekecek onemli bir gosterge olmaktadir. Dolayisiyla piyasa biiyiikligiiniin bir
gostergesi olarak niifusun az olmasi ayn1 zamanda tiiketicilerin satin alma giiclerinin

diisiik olmas1 pazar boyutunu azaltan bir etken olacaktir. Bdyle bir durumda i¢ pazarda
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tiretilen tirtinlere yonelik diisiik bir talep pazarin sinirli kalmasina ve tilkenin dogrudan
yabanci sermaye yatirimi ¢ekme konusunda cazibesini yitirmesine neden olacaktir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicileriyle ilgili yapilan
caligmalarin ¢ogunda piyasa biiyiikligl ile dogrudan yabanci sermaye yatirimi girigleri
arasinda pozitif yonli iliski oldugu sonucuna ulasilmistir (Bandera ve White 1968;
Scaperlanda ve Mauer 1969; Schmitz ve Bieri 1972; Root ve Ahmed 1979; Kravis ve
Lipsey 1982; Nigh 1985; Schneider ve Frey 1985; Culem 1988; Shamsuddin 1994;
Billington 1999; Chakrabarti 2001).

Piyasa biiyiikliigii ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlart arasindaki iliskiyi
inceleyen caligmalar her zaman ayni sonucu gostermemekte ve piyasa biiyikligi ile
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda negatif iliski bulan ¢aligmalarda
bulunmaktadir (Wint ve Williams 2002; Buchanan ve digerleri 2012).

Firmalar DYY yatinmi yapmaya karar veritken her zaman istikrarl
makroekonomik kosullara sahip ve yatirnmlari i¢in siirdiiriilebilir ekonomik biiylime
oranlarina sahip {lilkeler aramaktadirlar. Yani, istikrarli bir ekonomik biiylimeye sahip
olan iilkelerin piyasa biiyiikliigli genisleyerek dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina
ev sahipligi yapacak ve bunun terside gegerli olacaktir (Duran 1999; Dassgupta ve
Ratha, 2000).

Dogrudan yabanci sermaye yatirmalarinin ekonomik belirleyicileri incelenirken
piyasa biiyiikliigli genellikle analizlere dahil edilmektedir. Literatiirde farkli goriisler
olmakla birlikte genel olarak DYY ile piyasa biiylikliigli arasinda pozitif iliski oldugu
kabul edilmektedir.

3.3.1.2. isgiicii Verimliligi

Uygun yatirim alani arayan ¢ok uluslu sirketler yatirnmlarmi gelismekte olan
tilkelerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina bakis agisinin degismesiyle birlikte
bu ilkelere yoneltmislerdir. Cok uluslu sirketlerin bu iilkelere yonelmesinin altinda
yatan temel sebepler pazarin biiyiikliigii ile birlikte isgiicli maliyetinin diisiik olmasidir.
Gelismekte olan iilkelerdeki hizli niifus artisina paralel olarak ucuz isgiicii ve
beraberinde getirdigi maliyet avantaji ¢cok uluslu sirketlerin gelismekte olan iilkelere
yonelmesine neden olmustur (Asiedu, 2002, s.111)

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile iicretler arasinda negatif yonli iligki

oldugunu belirten ¢alismalar Goldsbroush (1979), Sounders (1982), Flamm (1984),
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Schneider ve Frey (1985), Culem (1988), Shamsuddin (1994) bulunmaktadir. Bu
caligmalarda ticretlerdeki artisin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini azalttigi
sonucuna ulagilmistir.

Daha yiiksek iicret herhangi bir bolgede dogrudan yabanci sermaye
yatirimlariin azalmasina sebep olacaktir. Ayrica herhangi bir yerde daha yiiksek bir
ticret, o bolgede iiretilen mal ve hizmetlerin biiyiik bir kisminin fiyatina yansiyacak ve
bu durum gerek yurtiginde gerekse dis pazarlarda rekabet giliciini 6nemli Olgiide
azaltacaktir. Dolayisiyla bir iilke ekonomisinde yliksek iicret artiglar1 o iilke
ekonomisine yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlart girislerini daraltmakla
birlikte ¢ok uluslu sirketlerin iilke pazarma girme motivasyonunu da azaltacaktir. iscilik
maliyetlerindeki artis cok uluslu sirketlerin farkli pazar arayislarina girmelerine yol
acarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin degisik bolgelerdeki yayilimini
artiracaktir. Bu nedenle ev sahibi ilkede isgiiciine saglanan yiiksek iicretlerin
dogurdugu maliyet artiglarinin bu iilkenin c¢ekecegi dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari payi tizerinde olumsuz bir etkisi olacaktir (Chakrabarti, 2003, s. 161).

Genel olarak diisiik maliyetli vasifsiz isgiicliniin varligr gelismekte olan
tilkelerde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin spesifik bir belirleyicisi olmaktadir.
Ancak dogrudan yabanci sermaye yatirimlari asamali olarak emek yogun, diisiik
maliyetli ve diisiik becerili liretimden daha fazla bilgi ve beceri gerektiren sermaye
yogun sektorlere tasinmasi, liretimde is¢iligi azaltan buna karsilik bilgi igerigini artiran
yeni teknolojik gelismeleri de beraberinde getirmektedir. Dolayisiyla beseri
sermayedeki gelismelerin bir sonucu olarak giderek daha fazla gelismekte olan iilke
ticret, beceri ve liretkenligin rekabet yaratict kombinasyonlari biciminde diisiik maliyetli
ve vasifsiz emegin Otesinde avantajlar sunarak daha fazla DYY ¢ekme konusunda
rekabete girismektedirler (Noorbakhsh vd., 1999, s. 6-7).

Ucret seviyesinin yiiksek olmasi o bdlgede iiretilen iiriinlerin fiyatlarinin
yiikselmesine neden olacagi i¢in hem yurt i¢i hem de yurtdisi piyasada iiriiniin rekabetci
olmasini engellemektedir. Bu yiizden iicretlerin yiikselmesi dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarin1 azaltmaktadir. Yani {cretlerle dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
arasinda ters yonlii iliski bulunmaktadir (Chakrabarti, 2001, s.99-100).

Bu goriisiin aksine, gelismekte olan iilkelerdeki ucuz isgiicliniin emek yogun
tiretilen mallar i¢in avantaj saglayacagini ancak liretim siirecinde iicretlerin paynin
giderek azaldigimi ve ucuz isgiicliniin haricinde verimliligin de 6nemli oldugunu ve

isgilicliniin niteliginin ve kalitesinin 6nemli oldugu savunulmaktadir.
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Caves (1974), Swendenborg (1979), Nankani (1979), Gupta (1983), Lucas
(1990), Wheeler ve Mody (1992), Sader (1993) ve Tsai (1994), dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari ile isgilicli maliyetleri arasinda 6dnemsiz bir iligki oldugu sonucuna
ulagmuslardir.

Eger dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina ev sahipligi yapacak tilkede girdi
maliyetleri (emek, enerji ve hammadde maliyetleri basta olmak iizere) kaynak iilkeden
daha diisiik olursa beklenen karlilik artacaktir. Gegis ekonomilerinin ¢ogu i¢in temel
kaynak goreceli olarak daha yiiksek beceri ve egitime sahip olan emek olarak
giiriilmektedir. Bu ylizden isgiiclinlin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
belirleyicileriyle ilgili analizlere dahil edilmesi gerekmektedir.

Isgiicii maliyeti ve bunun temel gdstergesi olan iicretler dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin tiim potansiyel belirleyicileri arasinda en tartismali konulardan
birini olusturmaktadir. Ucretlerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkilemedeki
roliinii arastiran nispeten az sayida ¢aligma bulunmasina ragmen bu ¢alismalar arasinda

goris birligi bulunmamaktadir (Chakrabarti, 2001, $.99-100).

3.3.1.3. Doviz Kuru

Cok uluslu sirketler birgok tilkede faaliyet gosterdikleri igin farkli iilkelerin para
birimlerindeki degismeler dogrudan yabanci sermaye yatirimi yaparken iiretim yeri
tercihlerini etkilemektedir. Doviz kurlarindaki degismeler ev sahibi iilkenin para
biriminin degerlenmesini ya da deger kaybetmesini ifade ettigi i¢in dogrudan yabanci
sermaye akislarinin yerini ve yoniinii belirleyebilmektedir.

Do6viz kuru dalgalanmalart iiretim maliyetlerinde ve dis ticaret gelirlerinde
dalgalanmalara neden olacagi i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile arasinda
negatif yonlii iliski vardir. Literatiirde doviz kuru ile dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart arasindaki iliskiyi inceleyen caligmalarin bir kisminda negatif iliski oldugu
sonucuna ulasilirken (Edwards, 1990; Caves 1988; Froot ve Stein 1991; Blonigen 2006;
Blonigen ve Feenstra 1997; Campa 1993; Russ, 2007) iki degisken arasinda 6nemsiz bir
iliski oldugunu ileri siiren ¢aligmalarda bulunmaktadir (Calderon ve Rossell 1985; Sader
1991; Blonigen 1997; Tuman ve Emmert 1999).

Doéviz kuru oynakligi dogrudan yabanci sermaye akimlarini tesvik etmektedir.
Firmalar tiretim esnekligini artirarak genellikle maliyetleri diisiirmeye ¢alismaktadirlar.

Doviz kurlarindaki artig  firmanin  karliligmi  arttirdi@i  gibi  maliyetlerini  de
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artirabilmektedir. Bu yiizden doviz kuru dogrudan yabanci sermaye yatirimi iligkisi
hakkinda ortak bir goriis bulunmamaktadir. Ulkenin rekabet giiciiniin gdstergesi olan
doviz kurundaki belirsizlikler firmalarin ileriyi gérmesine engel olacagi i¢in dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin lokasyon tercihini olumsuz etkileyebilmektedir.

Diger taraftan doviz kurlarinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: tizerindeki
etkileri bakimindan dikkat edilmesi gereken Onemli bir husus, bir firmanin {rettigi
mallarin ne kadarini ihrag ettigi veya ara mallarin ne kadarin1 disaridan ithal ettigi
olmaktadir. Buna goére i¢ piyasaya doniik iiretim yapan yabanci yatirimcilar agisindan
kur hareketliligi yalnizca yatirimlar ve kar transferi bakimindan 6nem tagirken, ihracata
yonelik liretim yapan yabanci yatirimci i¢in s6z konusu iirlinlerin satig siirecinde doviz

kurlar1 6nem kazanacaktir.

3.3.1.4. Faiz Orani

Doéviz kurlarindaki ya da faiz oranlarindaki degisikliklerin yatirimer iilkeden
kaynaklanmast durumunda bu degisiklikler dogrudan yabanci sermaye yatirimi
girislerini tesvik edecektir. Covalla ve D’adelone (2003) faiz oranlarini eksik sermaye
piyasast ve batik giris maliyetleri gibi iki mekanizmaya dayanarak dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarimin itici gliglerinden biri oldugunu ileri siirmektedir. Yerli
yatirnmcilar sermaye firsatlarinin azaltilmasiyla yurtdisi yatirimlar i¢in daha kolay
sermaye toplayabilirler. Uluslararas1 firmalar rekabetci fiyatlarla diisiik faiz oranlarina
sahip yerel rakipler karsisinda maliyet avantajina sahip olmaktadirlar. Bu yiizden faiz
orant ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 arasinda negatif yonli iliski

bulunmaktadir.

3.3.1.5. Ticari Agikhik

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve ekonominin ticari agikligimin pozitif
olarak iligkili olacagi yaygin sekilde savunulmaktadir (Caves 1996, Singh ve Jun 1999).
Ekonominin aciklig: iilkedeki ticaret rejimlerinin liberalligini ve ¢ok uluslu firmalarin
ihracat ve ithalat i¢in daha yiiksek egilimlerini ifade etmektedir. Ulkenin ticari agiklik
derecesi GSYIH’ye béliinmiis ithalat ve ihracat ile dlgiilebilmektedir.

Literatiirde ekonomilerin disa aciklik derecesinin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlan {izerindeki etkileri bakimindan cesitli ¢alismalar s6z konusu olmaktadir.

Ornegin Asiedu (2002), gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci sermaye
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yatirimlarini etkileyen faktorler iizerine yaptigi ¢alismada ticari agiklik ile dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulagmigtir
(Asiedu, 2002, s. 111).

Chakrabarti (2001), pek ¢ok yatirim projesinin dis ticarete agik olan yatirim
sektorlerini hedef aldigi dikkate alindiginda bir {ilkenin uluslararasi ticarete agiklik
derecesi bu kararin alinmasinda énemli bir faktor oldugunu ifade etmistir. Nitekim disa
acikligin  dogrudan yabanci sermaye yatirnm girigleri {izerinde pozitif etkide
bulunduguna dair genis bir literatiir s6z konusu olmaktadir. Diger taraftan dogrudan
yabanci sermaye yatirimlart ile ticari agiklik arasinda zayif bir durumun varligini tespit
eden calismalarda s6z konusu olmustur (Schmitz ve Bieri, 1972).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin boyutlarina gore degerlendirilen belirli
pazarlara erisimin Onemli oldugunu ancak i¢ piyasa faktorlerinin ihracata yonelik
yabanci firmalar i¢in daha az alakali oldugu ileri siiriilmistiir. Buna gore bir dizi
aragtirmada ‘a¢ik’ ekonomilerin daha fazla yabanci yatirim yapmaya tesvik ettigine dair
genel bir alginm oldugu sonucuna ulasilmistir (Overseas Development Institute, 1997).
Ayrica, piyasa biyiikliigiine ilaveten bir iilkenin disa aciklik derecesinin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin agiklayici  degiskenlerine ve diger potansiyel
belirleyicilerine oranla dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ile iliskilendirilme

olasiliginin daha yiiksek oldugu ileri siiriilmektedir (Chakrabarti, 2007, s. 1).

3.3.1.6. Politik Risk

Bir iilkenin kalkinmasi i¢in siyasi yonden istikrarin saglanmasi pek ¢ok
bakimdan gerekli bir durum olarak goriilmektedir. Nitekim siyasi istikrar ekonomik
gelisme siireci ve bir ekonominin ilerleme diizeyi iizerinde dogrudan bir etkiye sahip
olmaktadir (Rani ve Batool, 2016, s.83-84).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ayirt edici bir 6zelligi bir kez yatirim
yapildiktan sonra yabanci yatirimci, ev sahibi iilkedeki hiikiimetin yatirim kararinin
alindig1 ortama iligkin getirecegi yasal diizenlemeleri degistirmesinin miimkiin
olmamasidir. Bu konuda yatirnm kararinin alindigi ortama yonelik ev sahibi iilke
hiikiimetlerinin uygulamaya koyduklar1 yeni yasal diizenlemeler sonucunda ortaya
cikabilecek haksizligi oOnlemek amaciyla uluslararasi mahkemelerin kurulmasina
yonelik yapilan girisimlere ragmen, ¢ok uluslu sirketler ile egemen {ilkeler arasindaki

sOzlesmelerin uygulanmasi s6z konusu olmamaktadir.
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Politik istikrarin saglandig1 {ilkelerde uygulanacak ekonomi politikalarinin
devamlilik saglanmasi1 6ngoriilmekte ve bu sebeple firmalarin yatirim kararlari tizerinde
onemli etkisi oldugu kabul edilmektedir (Lall vd. 2003).
3.3.1.7. Yolsuzluk

Cok uluslu sirketlerin amacimnin diisilk maliyetli {iretim yapmak oldugu
diisiiniildiiginde yolsuzlugun iiretime ek maliyetler getirmesi durumunda firmalarin
yatirimlardan vazgecebilecegini ve yolsuzlugun dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
azaltacagimi soyleyebiliriz. Bu durumda yolsuzluk ile dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart arasinda negatif yonli iliski oldugu ileri siiriilmektedir (Javorcik ve Wei
2000; Habib ve Zurawicki 2001, Egger ve Vinner 2006, Al-Sadig 2009; Alesina Weder
1999).

Yolsuzlugun ekonominin isleyisinde aksakliklar ortaya ¢ikardigi fiyat ve
verimliligi olumsuz etkiledigini ileri siiren calismalar olmakla birlikte bu durumun
genellikle gelismekte olan {ilkelerde ortaya ¢iktigi kabul edilmektedir. Ancak bu
goriisiin aksine bazi durumlarda yolsuzlugun biirokrasiyi azaltip iiretim maliyetlerini
azaltacagi ve bu sayede dogrudan yabanci sermaye yatirim girislerini tesvik edecegi de
ifade edilmektedir. Yolsuzlugun bir risk unsuru olarak ele alindigt durumda eger
yatirimcilarin  yiilksek kar elde etme beklentisi olursa riski {iistlenerek yatirim
faaliyetlerini artiracagi diisiiniilmektedir (Cueruo — Cazurra 2008; Brouthers vd. 2008;
Egger ve Vinner 2005; Mathur ve Singh 2007).

3.3.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Cikislarim Belirleyen Faktorler
3.3.2.1. Piyasa Biiytiklugii

Bir firmanmn yurtdisina yatirnrm yapma kararmi etkileyebilecek bazi temel
faktorler bulunmaktadir ve ev sahibi iilkenin piyasa biiyiikliigii, dogrudan yabanci
sermaye yatirnmlarinin en yaygin kabul goren belirleyicilerinden biri olarak
goriilmektedir. Piyasa biiyiikliigli hipotezine gore, biiyiik bir piyasa daha kii¢iik hacimli
piyasaya kiyasla daha yiiksek kar firsatlarina sahip olma egilimindedir (Buckley vd.
2007). Ayrica firma agisindan disiiniildiigiinde kaynaklarin verimli kullanim1 ve 6lgek
ekonomilerinden faydalanilmasi i¢in piyasa hacminin biiylk olmasi en Onemli
belirleyicilerden biri olarak kabul edilmektedir (Scaperlanda ve Mauer, 1969).

Genel olarak piyasa biiyiikliigii DYY akislar1 iizerinde olumlu bir etkiye sahip

olma egilimindedir. Biiylik bir pazara ait bir firmanin yurtdiginda yatirim yapmasi daha
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olasidir. Ornegin, Dunning (1980), Kravis ve Lipsey (1982), Shamsuddin (1994) ve
Billington (1999) tarafindan yapilan ¢alismalarda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
ve piyasa biiylikliigli arasinda pozitif yonlii iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.

Yurti¢i piyasaya kiyasla daha biiyiik bir dis pazarin varlig1 firmalara daha iyi
firsatlar sunacag i¢in yerli firmalarin daha biiyiik dis pazarlara erigsebilmesi adina is
faaliyetlerini uluslararasilastirmalar tesvik edilmelidir.

Piyasa biiyiikliigiiniin hesaplanmasinda genel olarak ev sahibi iilkenin GSYIH’s1
veya GSYIH biiyiimesi kullanilmaktadir. Daha yiiksek bir GSYIH, bir firmanin
uzmanlagma yoluyla 6lgek ekonomilerini elde etmesine yardimci olacak bir piyasa
biiyiikliigiinii ima etmektedir (Lall, 1980; Caves, 1971; Kyrkilis ve Pantelidis, 2003;
2004, Dunning, 1981; Chenery vd. 1986).

Ayrica piyasa biyiikliigiiniin gostergesi olarak bazi calismalarda kisi basina
diisen reel GSYIH kullanilmaktadir (Buckley vd. 2007; Deng, 2004; Taylor, 2002;
Zhang, 2003). Tiiketicilerin satin alma giicliniin bir gostergesi olan kisi bagina diisen
GSYIH diisiik olmasi 6lcek ekonomilerinden faydalanabilmek igin yetersiz olabilmekte,
bu nedenle firma {retimi optimize etmek ig¢in yurtdigina yatirim yapmayi
diisiinebilmektedir. Dolayisiyla kisi basma GSYIH ile dogrudan yabanci sermaye
yatirim ¢ikiglar arasinda negatif iliski oldugunu ileri siiren ¢aligmalarda bulunmaktadir.

Bir {ilkenin geliri arttik¢a ekonomik yapist degisebilmekte ve buna bagli olarak
rekabet avantajlar1 farklilasmaktadir. Gayri safi milli hasilanin artmasi {iretimin sermaye
yogunlugunun artmasina yol agmakta ve bu durum firmalarin talep modelleri
farklilasmis  iirlinlerin  ve piyasalarin  tiikketimine dogru  hareket etmeye
yonlendirmektedir.

Biiyiik piyasaya sahip iilkelerde bulunan firmalar yigilma ekonomilerinin
sagladig firsatlardan yararlanarak sahiplik avantajlarin1 gelistirmektedirler. Ornegin,
tiikketicilerin talep ettikleri farkli mal ve hizmetler karsisinda {irtinlerini farklilagtirmak
ve pazarlama uzmanliklarini gelistirmek i¢in firmalar1t motive etmektedir. Bu durum,
ozellikle yerel iiriin adaptasyonu gerektiren talep kosullarina sahip pazarlarda yabanci
iretim tesisinin kurulmasinda 6nemli bir rekabet avantaji olabilmektedir (Caves, 1971;
Lall, 1980; Grubaugh, 1987).

Firmalar sahiplige 06zgii avantajlar elde ettikleri zaman dogrudan yabanci
sermaye yatirimi yapma egilimleri artmaktadir. Ozellikle bu avantajlar maddi olmayan
miilkiyet avantajlari ise igsellestirme avantajlarindan yararlanarak yurtdigina yatirim

yapmak daha karli olacaktir (Dunning, 1993, s.76-86).
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Piyasa biiyiikliigii genellikle dogrudan yabanci yatirimlarin 6nemli bir
belirleyicisi olarak kabul edilmektedir. Piyasalar biiyiidiikge, hacmi arttikga,
kaynaklarin etkin kullannomi ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari yoluyla olgek
ekonomilerinin kullanilmasi i¢in firsatlar yaratmaktadir. Bu durum dogrudan yabanci
sermaye akiminin ve piyasa biiylikligii ile pozitif yonli iliskili oldugunu gostermektedir
(UNCTAD, 1998).

Hizli biyiliyen ekonomilerin daha yavas biiyliyen ya da hi¢ biiyiimeyen
ekonomilere gore daha fazla firsat sundugu ve bu piyasalarda daha fazla kar elde
edilebilecegini soyleyebiliriz (Lim, 1983). Bu nedenle yeni pazarlara erisim dogrudan

yabanci yatirimlarin 6nemli bir belirleyicisi olarak kabul edilmektedir (Resmini, 2000).

3.3.2.2. Ticari Acikhk

Ekonominin aciklik derecesi firmalarin yabanci pazarlar hakkinda bilgi
edinmelerine ve dolayisiyla {irlinlerini uluslararasi alanda satma ve pazarlama
becerilerini gelistirmelerine izin vermektedir (Krykilis ve Pantelidis, 2003). Boylce
daha yiiksek bir ticari agiklik derecesinin daha yiiksek dogrudan yabanci sermaye
yatirim ¢ikislarina yol agmasi beklenmektedir (Buckley vd, 2007).

Bir ekonominin sermaye hareketlerine olan acikligi, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin daha biiylik miktarda gerceklesmesine katkida bulunmaktadir. Daha az ya
da hi¢ sermaye kontroliine sahip olmayan bir iilke, daha karli goriinmesi durumunda ise,
yerli firmalarin yurtdigina yatirim yapmalarini tesvik edecektir (Dunning, 1981;
Buckley vd, 2007; Scaperlanda ve Balough, 1983; Scaperlanda, 1992). Sermaye
cikislarina iligkin liberal politikanin firmalarinin yabanci yatirim kararlarini ve ayni
zamanda DYY ¢ikislarinin biyiikligiinii etkileyebilmesi yani ticari agikligin DYY
c¢ikislari iizerinde olumlu bir etki yaratmasi 6ngoriilmektedir.

Ticari agiklik derecesinin artmasi ihracatgi firmalara yabanci pazar ve ilgili
diizenlemeler ve standartlar hakkinda daha fazla bilgi edinme, dilsel, kiiltiirel ve yasal
farkliliklar1 agsma, yabanci alicilara ulasma ve {iriinlerini uluslararasi olarak pazarlama
konularinda daha fazla avantaj saglamaktadir. Ticari aciklifin DY Y'nin tesvik
edilmesinde, 6zellikle ihracattan daha uygun bir strateji haline geldiginde, 6nemli bir rol
oynadig1 goriilmektedir (Bernard ve Wagner, 2001; Kim, 1997; Kogut, 1983).

Bir {lkenin dis ekonomik islemlerinin serbestlestirilmesinin firmalariin

dogrudan yabanci sermaye yatirim faaliyetlerini birkag¢ yonden olumlu yonde etkilemesi
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beklenmektedir. Ornegin, sermaye kontrollerinin olmamas: yurtdisindaki yatirimlarin
siirsiz finansmanina izin vermektedir (Scaperlanda ve Mauer, 1973; Scaperlanda ve
Balough, 1983; Scaperlanda, 1992). Ihracata yonelik bir ekonomi, firmalarin yabanci
pazarlar hakkinda bilgi edinmelerine, yabanci iilkelerle olan islemleri organize
etmelerine ve lriinlerini uluslararasi olarak pazarlamaya yonelik bilgi ve becerilere
sahip olmalarina izin vermesi bir diger olumlu etki olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Ayrica firmalar, ithalat¢i firmalarin i¢ pazarlarina katilimlarii artirarak ithalat rekabeti
ile miicadele etmeyi secebilirler. Burada da yine ekonominin agiklik derecesi firmalara
bu tarz misilleme seklinde saldirgan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini tesvik
edebilmektedir. Biitiin bu gerekgeler firmalarin uluslararasilasma tarzini degistirerek
ihracat yapmak yerine dogrudan yabanci sermaye yapmasinin arka planini
olusturabildigi ileri stiriilmektedir (Kogut, 1983).

Disa acik politikalar, nihai olarak dogrudan yabanci sermaye ¢ikislart tizerinde
olumlu bir etkiye sahip olmasi beklenen ticaret agikligini tesvik etmek igin
kullanilabilmektedir. Ticari agikligin derecesi, ihracat ve ithalat toplaminin GSYIH’ya
orani ile oOlgiilebilmektedir. Genel olarak, daha yiiksek bir aciklik derecesinin daha

yiiksek dogrudan yabanci sermaye ¢ikislar ile iligkili olmasi beklenmektedir.

3.3.2.3. Faiz Oram

Bir ekonomideki faiz oranlari, sermayenin biyikligi ile ilgili olarak
goriilmektedir.  Faiz oranlar1 diisiik seviyelerde gergeklesmesi sermaye bollugu
anlamma gelmekte ve sermayenin firsat maliyetini distirmektedir (Krykilis ve
Pantelidis, 2003). Biiyiik miktarlarda sermayeye sahip firmalar yurtdisinda daha karh
yatirimlar arayabilmekte ve bu yiizden 6zellikle sermaye yogun sektorlerde daha fazla
DYY c¢ikisina yol agabilmektedir. Bu nedenle, faiz oran1 ve DYY c¢ikist arasinda ters
yonlii bir iligki olmas1 beklenmektedir. Faiz oranlarindaki degisiklik dogrudan yabanci
sermaye yatirim cikislari lizerinde onemli bir etkiye sahip oldugunu sdyleyebiliriz
(Russ, 2007)

Yabanci yatirimlar, tiretimin kapsamli 6l¢ek ekonomileri ile karakterize edildigi
sermaye yogun sektorlerde yapildigi takdirde, ciddi miktarda sermayeye ihtiyag
duyulmaktadir. Ulkenin sermaye bollugu, yeterli finansal araglara ve sermaye
piyasalarma nispeten kolay erigsime sahip biiylik firmalarin kurulmasi i¢in gerekli

altyapmin olusmasina zemin hazirlamaktadir. Sermayenin bol olmasi nispeten diisiik
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faiz oranlanyla iligkilendirilmekte ve bu durum sermayenin firsat maliyetini
azaltmaktadir. Bu yatirimlar ile ilgili riskler ve belirsizlikler olsada yurtdisindaki
yatirimlar karli olabilmekte tilkedeki faiz oraninin diisiik olmasi iilkeden dogrudan
yabanci sermaye yatirim ¢ikislarin yliksek olmasina yol agmasi beklenmektedir

(Clegg, 1987; Prugel, 1981, Lall, 1980; Grubaugh, 1987).

3.3.2.4. Doviz Kuru

Para birimi iilkeden iilkeye farklilik gosteren ve her tiirlii ticaret i¢in kullanilan
bir ara¢ olarak kabul edilmekte olup ulusal paranin deger kazanmasi ile dogrudan
yabancit sermaye yatirim ¢ikislari arasinda pozitif yonli iligki bulundugu ileri
stirilmektedir (Krishnankutty, 2010, s.7).

Doéviz kurlar1 dogrudan yabanci sermaye yatirim ¢ikislarinin diger bir potansiyel
belirleyicisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Asir1 degerli bir para birimi, yabanci
varliklarin degerini, iilkedeki varliklara oranla diisiirecegi i¢in dogrudan yabanci
yatirimlari tesvik edebilmektedir. Ayni sekilde diisiik degerli para birimi ihracati tegvik
etmekle birlikte DYY c¢ikislarini olumsuz yonde etkilemektedir (Kohlhagen, 1977;
Logue ve Willet, 1977; Stevens, 1993).

Giiclii para birimleri olan ilkelerdeki firmalarin yabanci yatirimlarini zayif para
birimleri olan iilkelere gore finansal olarak daha iyi bir sekilde destekleyebildikleri
kabul edilmektedir. (Aliber 1970; Kohlhagen, 1977). Ulke para biriminin deger
kazanmasi, yurt dig1 yatirimlarin sermaye gereksinimlerini azaltarak, yurtdisina yatirim
yapan bir sirketin deger distlikliigline ugramis bir para biriminden daha fazla sermaye
artirnmi yapmasina olanak saglamaktadir. Ayrica, ev sahibi tilkenin para biriminin deger
kazanmas1 ihracatin nominal rekabet giiclinii azaltmakta ve bu da firmalarin yabanci
pazarlara acilmak i¢in yatirim yapmalarimi artirmaktadir. Doviz kuru ile dogrudan
yabanci yatirim ¢ikiglart arasinda negatif bir iliski oldugu varsayilmaktadir.

Ulke para biriminin deger kazanmasi onu daha da giiglendirmekte ve
yurtdisindaki yatirim kolayligini artirmaktadir. Doviz kurunun degerlenmesi yabanci
para birimi cinsinden varliklarin daha ucuz hale gelmesine yol agmakta boylece yabanci
yatirimlarinin yerli para cinsinden sermaye ihtiyacini azaltmakta ve durum dogrudan
yabanci yatirim ¢ikislarint tesvik etmektedir (Buckley vd, 2007). Ayrica, iilke para
biriminin deger kazanmasi durumunda varliklar yabanci alicilar i¢in nispeten pahali

hale geldigi i¢in ihra¢ mallarinin daha az rekabet¢i olmasini saglamaktadir. Boylece
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dogrudan yabanci yatinm ¢ikiglar1 dig piyasaya hizmet i¢in nispeten daha ucuz hale
gelmektedir.

Ev sahibi iilke para biriminin deger kazanmasi, ihracatin rekabet giiciinii azaltma
ve yurtdisi pazarlara hizmet vermek i¢in firmalarin yurtdigina yatirim yapma arzusunu
artirma egiliminde oldugu kabul edilmektedir (Kyrkilis ve Pantelidis, 2003).

Ev sahibi iilkenin para biriminin deger kazanmasi yabanci varliklar1 yerel
sirketler icin cazip hale getirebilmekte veya bunun tersi olabilmektedir. Ulke para
biriminin degeri arttikga yani déviz kuru diiserse, yabanci para cinsinden varliklarin
daha ucuz hale gelmesiyle birlikte baska iilkelere yatirnm yapmak ic¢in daha karli
firsatlar ortaya ¢ikacaktir. Bu yiizden doviz kuru ile DYY cikiglar arasinda negatif
yonlii iliski oldugu kabul edilmektedir.

Yerel para biriminin deger kaybetmesi DYY cikislarinin arttigi anlamina
gelmektedir. Eger para biriminin deger kaybu, iiretkenligi ve iggiicii maliyetini olumsuz
etkiliyorsa, yurtdisindaki pazar paylarimi giivenceye almak igin uzun vadeli etkili bir
onlem olarak ihracat odakli DYY kullanilabilmektedir. Bu tiir DYY, basta gelismekte
olan diger iilkeler olmak iizere, daha uygun maliyet yapilarina sahip iilkelere yonelik

olarak gerceklesmektedir. (Kyrkilis ve Pantelidis, 2003, s.830-834).

3.3.2.5. Politik Risk

Politik riskin DYY’n1 etkileme yoniiyle ilgili iki farkli goriis bulunmaktadir.
Bazi ¢alismalarda politik risk ile DYY ¢ikis1 arasinda pozitif yonlii iliski oldugunu ileri
stiriiliirken baz1 ¢calismalarda ise negatif yonlii iliski oldugu kabul edilmektedir.

Piyasa odakli firmalar ihracat veya lisanslama ile dis piyasalara acilmanin yerine
i¢sellestirme teorisinin ongdrdiigii sekilde o iilkelerde yatirim yapmay: tercih ederken,
yiiksek politik risk yasayan iilkelerde yatirimin geri doniisli sorunu yasanabilecegi i¢in
firmalarm  6nemli miktarda batik maliyetler gerceklestirmekten vazgectigi
goriilmektedir (Buckley ve Casson, 1998). Bu nedenle, yiiksek politik risk genellikle
DYY girisleri ile negatif yonlii iligkilidir (Chakrabarti, 2001).

Siyasi risk, yatirnm yapilan {lkedeki hiikiimetlerin isletmelerin faaliyet
gosterdigi piyasanin kurallarin1 degistirme olasiligt ile ilgili olmaktadir (Butler ve
Joaquin, 1998). Siyasi riskin fazla oldugu doénemlerde firmalarin yatirim yapma
konusundaki cesaretleri kirilarak, uluslararasilagmak i¢in daha fazla sermaye gerektiren

ve batma riski olan dogrudan yabanci yatirim projelerinin yerine yeni bir pazara girmek
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icin ihracat, lisanslama gibi daha az risk tasiyan yatirim stratejileri kullanacaklardir
(Aybar, 2016, s.85)

Politik risk ile DYY ¢ikis1 arasinda pozitif yonlii iliski oldugunu ileri siiren
caligmalarda mevcuttur. Bu gorlise gore; daha yliksek risk tasiyan iilkelerde daha
yiiksek getiriler saglanabilimektedir. Risk derecesiyle paralel olarak yatimlardan elde
edilecek kazanglar artabilmekte ve boyle durumda s6z konusu iilkelere DYY akist
saglanacak ve politik risk ile DYY arasinda artan bir iliski gozlenecektir. Bir iilkede
politik risklerin artmas1 makroekonomik degiskenlerinde bozulmasma yol ag¢masi
muhtemeldir. Boyle bir durumda firmalar yurtdisinda yatirnm yapmayi tercih etmesi
beklenmektedir (Buckley vd, 2007).

3.3.2.6. Isgiicii Verimliligi

Isgiicii maliyetleri genellikle iicretlerle temsil edilmekte ve isgiicii maliyetleri
toplam tiretim maliyetlerini artiracagi i¢in DY'Y ¢ikiglaryla arasinda pozitif yonli iliski
bulunmaktadir. (Lankes ve Venables 1996; Resmini 2000; Nunes vd. 2006).

Gelismekte olan iilkelerdeki ucuz isgliciiniin emek yogun {iretilen mallar i¢in
avantaj saglayacagini ancak tiretim siirecinde iicretlerin paymin giderek azaldigimi ve
ucuz isgiicliniin haricinde verimliligine de onemli oldugu, isgiicliniin niteligine ve
kalitesinede dikkat etmek gerektigi savunulmaktadir.

Nitelikli emek, bir firmanin yurt disinda faaliyetlerini genisletmek igin
kullanabilecegi bir bagka miilkiyet avantaji olarak kabul edilmektedir. Yonetimsel
islevlerin cogu egitimli ve kalifiye isgiicii gerektirmekte ve bu faktoriin azalmasi
ozellikle nitelikli isgiicii yogun sektorlerde bulunan firmalarin dogrudan yabanci
sermaye yatirim ¢ikiglar1 yapmalarina neden olabilmektedir (Tolentino, 2010).

Beseri sermayenin gostergesi olarak, yiiksekdgretim seviyesine sahip istthdam
edilenlerin oran1 kullanilmaktadir. Yiiksekogretime sahip olanlarin sayisi ne kadar
yiiksek olursa, istthdam edilenlerin beceri diizeyi de o kadar yiiksek olmakta ve beseri
sermaye ile yatirim cikislar1 arasinda negatif bir iligski beklenmektedir.

AR-GE, pazarlama, yonetim ve organizasyon faaliyetleri ile yabanci yatirimlar,
yetkin ve vyetenekli isgiicii gerektirmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi
yapmak isteyen firmalarin belirli seviyede bulunmasi gerekmekte ve bu ylizden
iilkedeki beseri sermaye stokunun yiiksek olmasi gerekmektedir. Ampirik arastirmalar

dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin nitelikli isgiictiniin kullanildig1 sektorlerde
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daha muhtemel oldugunu kanitlamaktadir (Juhl, 1979; Lall, 1980; Prugel, 1981; Clegg,
1987).

Yine, beseri sermaye arz1 iilkelere gore egitim ve 6gretim sistemlerine, hiikiimet
politikalarina vb. gore farklilik gostermektedir. Teknolojiyi temsil etmesi igin
genellikle, yliksekogretim AR-GE personeli sayist kullanilmaktadir. Bu veriler AB
iyesi olmayan iilkeler icin mevcut olmadigindan, {igiincii seviye (lise) egitim dgrencileri
alternatif olarak onerilmektedir. Uciincii seviye egitim mezunlarinin sayis1 arttik¢a,
isttihdamdaki beceri igeriginin daha yiiksek olmasi beklenmektedir ve bu nedenle DY'Y
ile arasinda pozitif bir iligki olmas1 beklenmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin girislerini ve ¢ikislarini belirleyen
faktorler genel olarak belirtilmistir. Yapilan ¢aligmalardan hareketle yapilacak olan

ekonometrik analizlerde degiskenlerin beklenen isaretlerine Tablo 18’de yer verilmistir.
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Tablo 18

Dogrudan Yabanct Sermaye Yatirimlarinin Belirleyicileri

DEGISKENLER DYY GiRiSLERI DYY CIKISLARI
Piyasa Biiyiikligii (+) ) Onemsiz (+) ) Onemsiz
fsgiicti Verimliligi +) +) Onemsiz
Déviz Kuru (+) ) Onemsiz (+) Onemsiz
Faiz ) )

Ticari Agiklik (+) (+) Onemsiz
Politik Risk +) 0 Onemsiz +) 0

Yolsuzluk (+) ) (+) )

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin giris ve ¢ikisini belirleyen faktorler
konusunda literatiirde tam bir fikir birligi olmamakla birlikte bu etkinin yonii ve agirlig
iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Analizi yapilan donemin ve kullanilan analiz
yonteminin farkli olmasmin yani sira kullanilan degiskenlerin 6neminin ev sahibi
tilkeye gore farklilik gostermesi literatiirde farkli goriislerin ortaya g¢ikmasina yol

agcmuistir.

3.4. Literatiir Taramasi

Onceki béliimlerde oldugu gibi literatiir taramasi bdliimiinde yine dogrudan

yabanci sermaye giris ve ¢ikislart ayr1 ayri ele alinmistir.

3.4.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Girisleri

Chakrabarti (2001), Leamer’in Baglayic1 Ug Analizi yontemini kullanarak 135
ilke icin 1994 yilmin verilerini kullanarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
belirleyicilerini arastirmistir. Kisi basma GSYIH ile &lgiilen piyasa biiyiikliigiiniin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart i¢cin 6nemli bir belirleyici oldugu ve piyasa
hacmindeki genislemenin Olgek ekonomisinden faydalanma ve kaynaklarin etkin

kullanilmasini saglayarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini hizlandiracag
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sonucuna ulagmistir. Piyasa biiyiikliigiiniin haricinde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin vergi oranlari, iicret, ticari aciklik, doviz kuru, ithalat tarifeleri, GSYIH
bliylime orani, ticaret dengesi arasindaki iliskilere de duyarli oldugunu ortaya
koymaktadir. Yapilan analizler sonucunda ticari agiklik, ekonomik biiyiime ve vergi ile
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda pozitif, iicret, net ihracat, ithalat
tarifeleri ve reel doviz kuru ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda negatif
yonlii iligki oldugu sonucuna ulasilmistir.

Bouoiyour (2007), Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgesinin en énemli dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari alicist durumunda olan Fas ekonomisinde 1960-2001
donemleri arasinda en kiigiik kareler yontemini kullanarak dogrudan yabanci sermaye
yatirnmi giriglerini etkileyen faktorleri incelemistir. Calismada piyasa biytikliigi,
icretler, yatinm orani, diizenleyici politikalar, beseri sermaye, enflasyon, ihracatin
GSYIH’ya orani, ithalain GSYIH’ya oram1 ve reel doviz kuru degiskenleri
kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda 6zellikle ticari agiklik ve liberallesmedeki
gelismelerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin dnemli belirleyicileri oldugu ve
bu faktorlerin yerli firmalarin verimliligi ile birlikte beseri sermayenin artmasina neden
oldugu sonucuna ulagilmistir.

Asiedu (2005), 22 Afrika iilkesi igin 1984-2000 doneminde panel veri yontemini
kullanarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicilerini incelemistir.
Calismada dogal kaynaklar, piyasa hacmi, siyasi istikrarsizlik, kurumlar ve hiikiimet
politikalarinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlart lizerindeki etkisini aragtirmistir.
Yapilan analizler sonucunda, biiylik yurti¢i pazarlar, dogal kaynak olanaklari, altyap,
diisiik enflasyon, etkin bir hukuk sistemi ve iyi bir yatirim ¢evresinin dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini tesvik ettigini ileri siirmiis, yolsuzluk ve politik istikrarsizligin ise
tam tersi bir etkiye sahip olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini engelledigi
sonucuna ulagilmistir.

Bevan ve Estrin (2004), Basta AB olmak iizere Bat1 iilkelerinden Orta ve Dogu
Avrupa liilkelerine giden dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicilerinin
incelendigi calismada 1994-2000 donemi ele alinmis ve panel veri analizinden
yararlanilmistir. Caligmada; kaynak ve ev sahibi iilkenin bliyiikliigli, ev sahibi iilkede
birim is¢ilik maliyeti, kaynak ve ev sahibi {ilke arasindaki faiz oram farki, ev sahibi
ekonominin ticari agiklig1 ve riski, ev sahibi iilkede kurumsal, yasal ve politik faktorler
ile islem maliyetleri degiskenleri kullanilmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari

hem kaynak hem de ev sahibi iilke GSYIH’s1 ile pozitif, iilkeler arasindaki mesafe
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(islem maliyetleri) ve birim isgiicli maliyetleri ile ters yonlil iligkili oldugu sonucuna
ulagilmistir. Piyasa biytlikliigi, birim isglicii maliyeti ve yakinligin en Onemli
belirleyiciler oldugu sonucuna ulagilmistir

Boermans vd. (2009), 1995-2006 donemi igerisinde Cin’de 31 bolgeye ait
veriler kullanarak faktor analizi yapmis, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
bolgesel daglimi arastirilmis ve kurumlar, isgilicii maliyetleri, pazar potansiyeli ve
cografi uzakligin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen unsurlar oldugunu
belirtmislerdir. Daha iyi kurumlar, isgiicii maliyeti ve pazar biiyiikliigiiniin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini ¢ekmek icin 6nemli faktorler oldugunu belirtmislerdir.
Ozellikle piyasa biiyiikliigiiniin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari {izerindeki etkisi
daha iyi kurumlara sahip bolgelerde daha fazla oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Nonnemberg ve Mendonca (2004), dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
belirleyen faktorleri aragtiran calismada 38 gelismekte olan iilke i¢in 1973-2000 donemi
arastirilmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin okullasma orani, ekonominin
aciklik derecesi, enflasyon, iilkenin risk orani ve ekonomik biiylime ile iliskili oldugu
sonucuna ulasilmistir. Makroekonomik istikrarsizlifin gostergesi olan enflasyon ve
tilkenin risk oraninin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ters yonli iliskili oldugu
sonucuna ulagilmistir. Ayrica sonuglar dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin borsa
performansiyla yakindan iligkili oldugunu gostermektedir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 ile GSYIH arasindaki nedensellik iliskiside arastirilmis ve GSYIH’dan
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina dogru nedensellik iliskisi oldugu belirtilmistir.

Aw ve Tang (2009), yolsuzlugun ve Cin’in 2001°de Diinya Ticaret Orgiitii’ne
katilmasinin Malezya’ya yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari lizerindeki
etkisi incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda disa ag¢iklik, faiz orani, enflasyon
orani, Cin’in Diinya Ticaret Orgiitii’'ne katilmasi ve yolsuzlugun hem kisa hem uzun
vadede Malezya’ya yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini agiklayan baglica
degiskenler oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica doviz kurlar1 ve piyasa biiytikliigiiniin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iizerinde 6nemli bir etkisi bulunmadig1 sonucuna
ulagmiglardir.

Root ve Ahmed (1979), 1966-1970 doneminde 58 gelismekte olan iilke i¢in 38
ekonomik, sosyal ve politik degiskenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari agisindan
onemi arastinilmistir. Kisi basmna GSYIH, GSYIH biiyiime orani, ekonomik
entegrasyon, sehirlesme, ticaret, ulagim ve iletisim, yonetici transferleri degiskenleri

kullanilmis ve yapilan analizler sonucunda kisi basina GSYIH ve piyasa biiyiikliigiiniin
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dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin 6nemli belirleyicileri oldugu sonucuna
ulagsmiglardir.

Billington (1999), dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yer se¢imini
belirleyen faktorleri inceleyen ¢alismasinda, 7 endiistrilesmis iilkeyi igeren bir model ve
Ingiltere’nin 11 bolgesinden olusan ayr1 bir model olmak iizere iki farkli model
kullanarak analiz yapilmistir. Ulke diizeyinde; piyasa biiyiikliigii, issizlik ve ev sahibi
tilkenin ithalatt en 6nemli belirleyiciler iken bolge diizeyinde; niifus yogunlugu, birim
isglicli maliyetleri ve issizlik en 6nemli faktorler olarak degerlendirilmistir.

Culem (1988), 1969-1982 yillar1 arasinda 6 sanayilesmis iilke i¢in (ABD,
Almanya, Fransa, Ingiltere, Hollanda ve Belgika) dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin ikili akimlarini incelemistir. Yapilan analizler neticesinde tarife, biiylime
oran1 ve Ozellikle piyasa biyilikliginin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda
lokasyon tercihinde 6nemli oldugu sonucuna ulasiimistir.

Bevan ve Estrin (2000), 1994-1998 wyillar1 arasinda 18 yerlesik piyasa
ekonomisinden 11 gegis ekonomisine gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
etkileyen faktorler hakkinda panel veri analizi kullanilarak arastirma yapmislardir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin hem kaynak hem de ev sahibi iilke GSYIH’s1
ile pozitif yonli; tilkeler arasindaki mesafe ve birim isgiicii maliyetleriyle negatif yonlii
iliskisi bulunmaktadir.

Erdal ve Tatoglu (2002), 1980-1998 doneminde Tiirkiye’de dogrudan yabanci
sermaye yatirimi girislerine etki eden lokal faktorler esbiitiinlesme analizi yardimiyla
arastirilmistir. Calismada piyasa biiyiikliigii, (GSYIH), disa agiklik, altyapi, i¢ pazarin
cekiciligi (GSYIH biiyiime orani), doviz kuru istikrarsizligi ve faiz oran1 degiskenleri
kullanmilmistir. Yapilan analiz sonucunda piyasa biiytikliigi, disa agiklik, altyapr ve i¢
pazarin ¢ekiciligi ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: arasinda pozitif yonlii; doviz
kuru istikrarsizligr ile negatif yonlii iliski bulunmustur. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 ile ekonomik istikrar arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir. Piyasa
biyiikliigii, disa agiklik, altyapr ve i¢ pazarin ¢ekiciligi yabanci yatirnmcilara gesitli
konumsal avantajlar sunarken doviz kuru istikrarsizligi ve ekonomik istikrarin yetersiz
olmas1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin daha ytiksek olmasini engellemektedir.

Pradhan (2010), Hindistan ekonomisinde 1980-2007 doneminde ticari agikligin
dogrudan yabanci sermaye yatirimi girisleri tizerindeki etkisini arastirmis ve ticari
acikligin dogrudan yabanci sermaye yatirimi girisleri iizerinde pozitif ve onemli bir

etkisi oldugunu belirtmis, s6z konusu etkinin kiiresellesme sonrasinda ¢ok daha giiglii
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oldugunu ileri stirmiistiir. Efektif doviz kuru ve ticaret sartlarinin dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini etkileyen diger faktorler oldugu belirtilirken Hindistan
ekonomisine daha fazla dogrudan yabanci sermaye yatirrmi ¢ekmek igin ticari agiklik
politikasinin dikkatlice siirdiiriilmesi gerektigi ileri stirilmiistiir.

Froot ve Stein (1991), 1973-1988 doneminde yapilan analizler sonucunda
ABD’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ile dolar arasinda ters yonli iliski
bulunmustur. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi gelismekte olan tilkelerde ekonomik
ve politik faktorler tarafindan belirlenirken, istikrarsizligin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini 6nemli 6l¢iide azalttig1 sonucuna ulagilmistir.

Shneider ve Frey (1985), 54 gelismekte olan iilke lizerinde 1976, 1979 ve 1980
yillar1 olmak ftizere li¢ farkli yil igin politik model, ekonomik model, karma model ve
politik-ekonomik model olmak iizere 4 farkli model tahmini yapilarak dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen ekonomik ve politik unsurlart arastirmislardir.
Politik belirleyiciler arasinda Bati iilkelerinden gelen ikili yardimlarin ve ¢ok tarafli
yardimlarin tesvik edici bir etkisi varken politik istikrarsizlikla dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar: arasinda ters yonlii iliski bulunmustur. Yani politik istikrarsizlik
dogrudan yabanci sermaye yatirimi giriglerini 6nemli 6l¢iide azaltmaktadir. En 6nemli
ekonomik belirleyicilerin kisi basina GSMH ve 6demler dengesi oldugu sonucuna
ulagilmistir. Kisi basina gelirin artmasi ve 6demeler bilangosu a¢ig1 azalmasinin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini artacagini ileri stirmektedirler. GSMH biiyiime
hizt ve nitelikli isgiicii seviyesi dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini arttirirken
enflasyon ve is¢i licretleri dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini azaltmaktadir. Politik
belirleyiciler arasinda yer alan Bati {ilkelerinden gelen iki tarafli yardimlar en giiglii
politik belirleyici durumunda iken Komiinist {ilkelerden alinan iki tarafli yardimlar
genelde olumsuz olmakla birlikte 6nemli bir etkisi bulunmamaktadir. Cok tarafli
yardimlarda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini arttirmaktadir. Hiikiimetin
ideolojik konumu istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip degilken politik
istikrarsizlik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini 6nemli dlglide azaltmaktadir.
Genel olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin geligmekte olan iilkelerde
ekonomik ve politik faktorler tarafindan belirlenmekte oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Frenkel vd. (2004), Gravity modeline dayali panel veri analizi kullanilarak
dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin belirleyicileri incelenmistir. 1992- 2000
donemi yillik verileri kullanilmistir. Ulke grubu olarak G-5 iilkelerinden Asya, Latin

Amerika, Orta ve Dogu Avrupa’da 22 gelismekte olan piyasaya iki tarafli dogrudan
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yabanci sermaye yatirimlart incelenmistir. Calisma hem kaynak hem de ev sahibi
ilkeleri icerdigi i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin giris ve ¢ikislarini
etkileyen itici ve ¢ekici faktorler analiz edilmistir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 bagimhi degisken olarak kullanilirken kaynak ve sahibi iilke arasindaki
mesafe, GSYIH biiyiimesi, piyasa biiyiikliigii, enflasyon, risk ve ticari aciklik agiklayici
degiskenler olarak kullamlmistir. Calismadan elde edilen sonuglar; GSYIH biiyiime
orantyla temsil edilen ekonomik gelismenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari igin
onemli bir faktdr oldugunu ortaya koymustur. Ayrica GSYIH tarafindan temsil edilen
piyasa biiyiikligi ve ticari agiklik dogrudan yabanci sermaye yatirimi girislerini olumlu
yonde etkilemektedir. Ekonomik istikrarin gostergesi olan enflasyon dogrudan yabanci
sermaye yatirimi giriglerini negatif yonde etkilemektedir. Yine aym sekilde ev sahibi
tilke ile ana tilke arasindaki uzaklik ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda
ters yonlii iligki bulunmaktadir.

Asiedu (2002), gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin belirleyicilerini arastirdigi ¢alismasinda 1988-1997 yillar arasinda 32’si
Sahra Alt1 Afrika Ulkesi ve 39’u Sahra Alti Olmayan Afrika iilkesi olmak {izere 71
tilkeyi incelemistir. EKK yonteminin kullanildigi ¢alismanin amaci gelismekte olan
iilkelerde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen faktorlerin Afrika tilkelerini
Ozellikle Sahra alti Afrika ilkelerini ne yonde etkilediginin arastirilmasidir. Bagimh
degisken olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 kullanilirken aciklayict degisken
olarak yatirrmin getirisi, altyapi, ev sahibi tilkenin ticari agikligi, politik risk, finansal
derinlik, piyasa biiyiikliigii, enflasyon oran1 ve GSYIH biiyiimesi kullanilmigtir. Yapilan
analizler sonucunda ticari agikligin hem Sahra Alti hem de Sahra Alti olmayan Afrika
tilkelerine olumlu etkisi oldugunu sonucunu gostermektedir. Bununla birlikte Sahra Alti
Afrika Ulkeleri Sahra Alti olmayan Afrika iilkelerinden daha az dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarina ev sahipligi yapmaktadir. Bunun nedeni Sahra Alti Afrika
iilkelerinde diger bolgelere gore ticari acikligin daha az olmasidir. Altyap: gelistirme
faaliyetleri Sahra Alti olmayan Afrika’daki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
pozitif yonde etkilerken, Sahra Alt1 Afrika iizerinde 6nemli bir etkisi bulunmamaktadir.
Calisma aym1 politikalarin ~ farkli  bolgelerde aymi etkiyi gOsteremeyecegini
belirtmektedir.

Liargouas ve Skandalis (2011), 12 Latin Amerika, 10 Asya, 4 Afrika, 4
Bagimsiz Devletler Toplulugu ve 6 Dogu Avrupa iilkesi olmak iizere toplam 36

gelismekte olan iilke lizerinde 1990-2008 donemi verileri kullanilarak dogrudan yabanci
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sermaye yatirimi girislerinde dis ticaret agikliginin 6nemi incelenmistir. Calismada
panel veri analizi kullanilmigtir. Diinyanin gelismekte olan bolgelerinde (Latin
Amerika, Asya, Afrika, Bagimiz Devletler Toplulugu ve Dogu Avrupa) dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari, ticari aciklik, doviz kuru istikrari, nominal GSYIH, kisi
basina GSYIH ve politik risk degiskenleri de kullamlarak arastirilmistir. Yapilan
analizler uzun vadede ticari agikligin gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci
sermaye yatirimi girisine olumlu katkida bulundugunu ortaya koymaktadir. Ayrica
politik istikrar, doviz kuru istikrari, piyasa biiyiikligi ve ticari ag¢ikligin dogrudan
yabanci sermaye yatirimi girisini olumlu yonde etkileyen faktorler oldugu ileri
stirilmiistiir.

Shahmorodi ve Baghbanyan (2011), 1990-2007 déneminde gelismekte olan
iilkelerde dogrudan yabanci sermaye girislerinin belirleyicilerini panel veri analizi
yontemiyle incelemislerdir. Gelismekte olan 25 iilkenin ele alindigi ¢alismada bagimli
degisken olarak dogrudan yabanci sermaye girisi bagimsiz degiskenler olarak dogrudan
yabanci sermaye c¢ikislari, GSYIH, ddemeler bilancosu, niifus, ekonominin acikligi,
internet, teknoloji, resmi kalkinma yardimlar1 ve isgiicli kullanilmistir. Yapilan analizler
sonucunda ekonominin agikligi, piyasa biiyiikligii, isgiicli, resmi kalkinma yardimlari,
teknoloji ve internet gelismekte olan tilkelerde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
tizerinde olumlu etkilere sahip oldugu sonucuna ulagilmstir.

Pradhan vd. (2011), calismada 7 SAARC (Giiney Asya Bolgesel Isbirligi
Teskilati) iilkesindeki (Banglades, Butan, Hindistan, Nepal, Pakistan, Sri Lanka ve
Maldivler) dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicileri 1980-2010 donemi
icin incelenmistir. Modelde GSYIH, isgiicii sayisi, kisi basma GSYIH (Piyasa
biiyiikliigii), enflasyon, doviz kuru, cari islemler dengesi, mal ticareti dengesi ve uzun
vadeli borglar kullanilmigtir. Panel VAR modeli kullanilarak dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin biiylik 6l¢iide ekonomik biiylime, déviz kuru, enflasyon, isgiicii sayisi,
ticaret dengesi, cari islemler dengesi ve uzun vadeli borglardan etkilendigini otaya
koymaktadir. Ekonomik biiyiime ve doviz kurunun etkisi iki yonlii diger degiskenlerin
dogrudan yabanci sermaye yatirnmi girislerinde tek yonlii etkisi oldugu sonucuna
ulasilmistir. Kisi basina GSYIH dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iizerinde daha
fazla etkiye sahip oldugu calismanin elde ettigi Onemli sonuglardan birini
olusturmaktadir.

Deichmann vd. (2003), Tirkiye’de faaliyet gosteren 293 yabanci firma iizerinde
1995 yili verileri kullanilarak Tirkiye’deki DYY girislerinin ulusal belirleyicileri
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arastirilmistir. Modelde kisi basina GSYIH, altyapi, ulasim, kalifiye isgiicii, kamu

yatirimlarimin GSYIH igindeki payi, banka kredilerinin GSYIH icindeki pay1 ve

tarimsal iiretimin GSYIH icindeki payr agiklayici degiskenler olarak kullanilmustir.

Yapilan analizler sonucunda DYY ile isgiicii, altyapt ve GSYIH arasinda pozitif;

tarrmin GSYIH icindeki payr ve kamu yatirmlarinin GSYIH igindeki payr arasinda

negatif yonlii iliski bulunmustur.

DYY girisleriyle ilgili literatiirdeki mevcut ¢alismalarin incelendigi bu boliimde

Tablo 19°da literatiir incelemesini 0zetlenmektedir.

Tablo 19

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi Girislerine Yonelik Literatiiv Taramast

Cahisma

Donem

Ulke

Sonug¢

Chakrabarti (2001) 1994

Bouoiyour (2003) 1960-

2001

1984-
2000

Asiedu (2005)

Bevan ve Estrin (2004) 1994-

2000

Boermans vd. (2009) 1995-

2006

1973-
2000

Nonnemberg ve Mendonca
(2004)

135 tlke

Fas

22 Afrika
ulkesi

11 Gegis
Ekonomisi

Cin’de
bulunan 31
bolge

38 Gelismekte
olan tilke

DYY ile piyasa biiytkligd, ticari
aciklik, ekonomik biiyiime ve
vergi oranlari arasinda pozitif;
iicret, net thracat, ithalat tarifeleri
ve reel doviz kuru arasinda negatif
yonlii iliski bulunmaktadir.

Ticari aciklik ve liberallesmedeki
gelismeler DYY nin en 6nemli
belirleyicileridir.

Piyasa biiytikligi, dogal
kaynaklar, altyapi, diisiik
enflasyon orani, etkin bir hukuk
sistemi ve yatirim ikliminin olumlu
olmasmin DYY n1 tesvik ettigi,
yolsuzluk ve politik istikrarsizligin
DYY n1 engelledigi sonucuna
ulasilmistir.

DYY hem ev sahibi hemde kaynak
iilke GSYIH s1 ile pozitif; islem
maliyetleri ve birim isgiicii
maliyetleri ile ters yonlii iliskilidir.
Kurumsal kalite, isgiicii maliyeti
ve piyasa biiytikligiiniin DY'Y na
ev sahipligi yapmak i¢in dnemli
faktorler oldugu sonucuna
ulasilmastir.

Enflasyon ve lilke riski ile DYY
arasinda ters yonlii iliski oldugu



Aw ve Tang (2009)

Root ve Ahmed (1979)

Culem (1988)

Bevan ve Estrin (2000)

Pradhan (2010)

Froot ve Stein (1991)

Shneider ve Frey (1985)

Frenkel (2004)

Asiedu (2002)

1970-
2005

1966-
1970

1969-
1982

1994-
1998

1980-
2007

1973-
1988

1976-
1979-
1980

1992-

2000

1988-
1997

Malezya

58 gelismekte
olan tilke

6
Sanayilesmis
iilke

11 Gegis
ekonomisi

Hindistan

ABD

54 Gelismekte
olan iilke

22 gelismekte
olan tilke

71 Afrika
ulkesi

112

sonucuna ulasilmistir.

Disa aciklik, faiz orani, enflasyon
orani, Cin’in Diinya Ticaret
Orgiitiine katilmasi ve yolsuzluk
Malezya’ya yapilan DY'Y 'n1
aciklayan temel degiskenler
oldugu ileri stiriilmiistir.

Kisi basina GSYIH ve piyasa
bliyiikligi DY'Y 'nin 6nemli
belirleyicileridir.

Tarifeler, biiylime orani ve
ozellikle piyasa biiyiikligiiniin
DY Y nin lokasyon tercihinde
o6nemli oldugu sonucuna
ulasilmastir.

DYY ni belirleyen temel faktorler
tilke riski, isgiicii maliyetleri ve ev
sahibi iilkenin piyasa
buyiikliigiidiir.

Ticari aciklik ve efektif doviz
kurunun DY'Y ’n1 etkileyen temel
faktorler oldugu sonucuna
ulagilmistir.

ABD’de DYY ile dolar arasinda
ters yonlii iliski bulunmustur.
DY Y ’nin belirlenmesinde
ekonomik ve politik fakorler
etkiliyken istikrarsizlik DY'Y n1
onemli Olgiide azaltmaktadir.
DYY gelismekte olan iilkelerde
ekonomik ve politik faktorler
tarafindan belirlenirken politik
istikrarsizlik DY'Y ’n1 6nemli
Olciide azaltmaktadir.

GSYIH biiyiime orani, piyasa
bliytikligl ve ticari agiklik DYY
girisini olumlu yonde
etkilemektedir. Enflasyon ve
iilkeler arasindaki uzaklik DYY ile
ters yonlii iligkili olmaktadir.
Ticari agiklik hem Sahra Alt1 hem
de Sahra Alt1 olmayan Afrika



1990-
2008

Liargouas ve Skandalis
(2011)

1990-
2007

Shahmorodi ve Baghbanyan
(2011)

1980-
2010

Pradhan vd.(2011)

36 Gelismekte
olan iilke

25 Gelismekte
olan iilke

7 SAARC
ulkesi
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tilkelerinde olumlu etkiye sahiptir.
Alt yap1 gelistirme faaliyetleri
Sahra Alt1 olmayan Afrika
tilkelerinde DYY girislerini olumlu
yonde etkilerken Sahra Alt1 Afrika
Ulkeleri iizerinde olumlu bir etkisi
bulunmamaktadir.

Ticari aciklik, politik istikrar,
doviz kuru istikrar1 ve piyasa
biytikligi DYY girislerini olumlu
yonde etkileyen faktorler olarak
goriilmektedir.

Ticari agiklik, piyasa biiytkligi,
isglicii, resmi kalkinma yardimlari
ve teknoloji DYY iizerinde olumlu
etkilere sahiptir.

DYY 'nin biiyiik 6l¢iide ekonomik
biiylime, doviz kuru, enflasyon,
isgiicti, ticaret dengesi, cari
islemler dengesi ve uzun vadeli
borg¢lardan etkilendigi sonucuna
ulagilmistir.

Deichmann vd. (2003) 1995

Tiirkiye

DYY girisleri ile isgiicii, altyap1 ve
GSYIH arasinda pozitif, tarimm
GSYIH icindeki payr ve kamu
yatirrmlarinmn - GSYIH  igindeki
pay1 arasinda negatif yonlii iligki
bulunmaktadir.

3.4.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Cikislari

Morris ve Jain (2016), 34 OECD iilkesinden 160 iilkeye yapilan dogrudan

yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicilerini incelemislerdir. Gravity modelinin

kullamldig1 ¢alismada GSYIH, piyasa biiyiikliigii, kisi basma gelir, dogal kaynak,

GSYIH biiyiimesi, AR-GE harcamasi, dogal kaynak ithalati ve ihracati, faiz orani

farklilig, iilkeler arasindaki mesafe, ortak dil, iki iilkenin koloni baglantisi, AB’ye ait

olma avantaji, ortak para birimi, issizlik orani, OECD’ye ait olma degiskenleri

kullamlmistir. Yapilan analizler neticesinde piyasa biiyiikliigii, GSYIH, kisi basma

gelir, tlkeler arasi1 uzaklik ve ortak dil DYY c¢ikislarmi énemli dlgiide agiklamaktadir.

Diger degiskenler daha az 6nem tasimakla birlikte dogal kaynak endeksi ile DYY ¢ikis1



114

arasinda pozitif iligki bulunmaktadir. Kaynak ve hedef iilke arasindaki ortak para birimi
islem maliyetlerini ve riski azaltarak DYY ¢ikiglarinin artmasina yol agmaktadir.

Bormann vd. (2005), Orta ve Dogu Avrupa iilkelerindeki Alman dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin diizeyini degerlendirmek i¢in yapilan ¢alismada 6 AB
tilkesinden 81 iilkeye iki tarafli dogrudan yabanci sermaye yatirimlari incelenmis ve
1996-2001 donemi ele alinmistir. Yapilan analizlerin sonucunda kaynak {ilkenin
blyiikligli ve cografi uzaklik en Onemli belirleyiciler olarak 6n plana ¢ikmistir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirmmi ¢ikislari ile GSYIH arasinda pozitif, cografi uzaklik
arasinda negatif yonlii iliski bulunmaktadir. Ulkenin pazar potansiyeli dogrudan yabanci
sermaye yatirimlariin belirlenmesinde 6nemli iken dil gibi etkilesim araglarinin ¢ok
onemli olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Eichengreen ve Tang (2007), 29 kaynak iilkeden 63 hedef iilkeye iki tarafli
DYY akimlarinin belirleyicilerini OLS yontemini kullanarak 1988-2003 donemini ele
alarak incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda iki iilke arasindaki mesafeyle
birlikte kaynak ve hedef iilkenin biiyiikliigli yine 6nemli bir belirleyici oldugu sonucuna
ulagilmistir. Kaynak ve hedef lilke arasindaki mesafe DYY c¢ikisi {izerinde olumsuz
etkide bulunurken ortak dil, ortak siir, gegmis somiirge iliskileri, deniz yollarina erisim
ve ortak para birliginin varligit DYY ¢ikislar iizerinde olumlu etkilere sahiptir. Ayrica
kurumsal kalite arttikga risk azalacagi igin kurumsal kalite hem kaynak hemde hedef
tilkeler i¢in olumlu etkiler gostermektedir.

Chen vd. (2016), 1980-2012 arasindaki doneme ait verileri kullanarak
Malezya’dan yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin etkileyen faktorlerden ev
sahibi tilkedeki kurumlarin roliinii arastirmiglardir. ARDL yontemi kullanilan ¢alismada
yapilan analizler GSYIH, doviz kuru, ticari agiklik ve kurumlar vergisi oraninin
Malezya’dan DYY ¢ikiglarmi temel itici giigleri oldugunu ortaya koymaktadir.
GSYIH, déviz kuru, ticari agiklik ve kurumlar vergisi orani ile DYY ¢ikislar arasinda
pozitif yonlii iliski bulunmustur.

Tallman (1988), 1974-1980 doneminde 14 gelismis iilkeden ABD’ye yapilan
DYY inceleyen ¢alismada EKK yontemini kullanmistir. Calismada iilkedeki politik risk
faktoriiniin DYY ¢ikislarini etkiledigi 6ne siiriilmiistiir. Calismanin sonuglari tilkedeki
ekonomik ve politik kosullarin aslinda dogru bir sekilde yatirim karari siirecinin 6nemli
bir boliimiinii olusturdugunu gostermektedir.

Bennett ve Green (1972), ABD firmalarinin 1948-1965 yillar1 arasindaki

yatirnm yaptig1 46 lilkede kovaryans analizi kullanilarak dogrudan yabanci sermaye
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yatirimlart ile politik istikrarsizlik iliskisi incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda
DYY ¢ikislart ile politik istikrarsizlik arasinda iliski bulunmadigi yani siyasi
istikrarsizlik pazarlama yatirimlarinin tahsis edilmesinde 6nemli bir belirleyici olmadigi
sonucuna ulagilmistir.

Kobrin (1976), dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik, sosyal ve
politik ¢evre arasindaki iliskiyi arastirmistir. 14 gelismis, 48 gelismekte olan iilke olmak
izere 62 iilkeyi analize dahil ederek, 33 sosyoekonomik ve politik degiskenin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari iizerindeki etkisi incelenmistir. Faktor analizi yontemi
kullanilan ¢aligmada ekonomik degiskenlerle ilgili anlamli ve giiclii bir iliski olmasina
ragmen yatirim ortamina iligkin politik degiskenlerin 6nemsiz oldugu sonucunda
ulagsmistir. Yani yatinm ortamindaki politik istikrarsizliklarin dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari tizerinde dnemli bir etkisi bulunmamaktadir.

Kyrkilis ve Pantelidis (2003), tarafinda yapilan ¢alismada 5 AB iiyesi (Fransa,
Almanya, Italya, Hollanda, ingiltere) ve 4 AB dis1 iilke (Kore, Brezilya, Singapur,
Arjantin) iizerine 1977-1997 dénemi yillik verileri kullanilarak gelir, doviz kuru,
teknoloji, beseri sermaye ve ekonominin agikligi gibi makroekonomik degiskenlerin
DYY cikiglar tizerindeki etkisi arastirilmistir. EKK yonteminin kullanildigi ¢alismada
GSMH’nin DYY ¢ikislarinin en 6nemli belirleyicisi oldugu belirtilmistir. Déviz kuru ve
ticari agikligin diger O6nemli degiskenler oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismada
kullanilan degiskenlerin AB iilkeleri agisindan AB dis1 tilkelere gore daha iyi agiklama
kabiliyetine sahip oldugu goriilmektedir. Aymi degiskenlerin farkli tilkeler igin farkli
oneme sahip oldugu ve DYY c¢ikiglarinin ilkelerin ulusal 6zelliklerinde etkilendigi
calismanin ulastig1 bir baska 6nemli sonug olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Hattari ve Rajan (2008), calismada 24 kaynak lilke ve 12 ev sahibi iilke
arasindaki ikili dogrudan yabanci sermaye akimlari incelenmektedir. 1990-2005 dénemi
icin iki tarafli dogrudan yabanci sermaye akimlari kullanmilarak Gravity model
yardimiyla Asya’ya yonelik yatirnmlarin kaynaklar1 ve belirleyicileri arastirilmistir.
Calismada bagimsiz degisken olarak reel GSYIH, kisi basina reel GSYIH, ortak dil,
uzaklik, ithalat, ticari acgiklik, finansal agiklik kullanilirken bagimli degisken olarak iki
tarafli dogrudan yabanci sermaye yatirim ¢ikislart kullanilmistir. Kaynak {ilkenin
GSYIH’si DYY cikis1 iizerinde negatif, hedef iilkenin GSYIH’s1 DYY ¢ikislan
tizerinde pozitif etkisi bulunmaktadir. Ortak bir dile sahip olmak, istatistiksel olarak
anlamli olmamasina ragmen artan dogrudan yabanci sermaye girisleriyle pozitif yonlii

iliskilidir. Ev sahibi ve kaynak lilke arasindaki mesafe iki tarafli dogrudan yabanci
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sermaye yatirimlarimi engellemektedir. Ulkeler arasindaki mesafe arttikca dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari azalmaktadir. Iki tarafli ithalat pozitif ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Uluslararas: ticarete ve sermaye akislarina daha agik olan iilkenin daha fazla
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina ev sahipligi yaptigi da ¢alismanin ulastig1 diger
bir sonucu olusturmaktadir.

Rajan (2008), ¢alismasinda 1997-2005 yillar1 arasinda 15 gelismekte olan Asya
iilkesini kapsayan dogrudan yabanci sermaye yatirimi akimlari kullanilarak Asya igin
dogrudan yabanci sermaye akimlarinin egilimleri ve belirleyicileri arastirilmistir. Ev
sahibi ve kaynak iilke arasindaki mesafenin artmasi iki tarafli dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini azaltma egilimindedir. Ortak resmi dil kaynak {ilkeden ev sahibi
ilkelere daha fazla dogrudan yabanci sermaye yatirimi akigini tesvik etmektedir. Ayni
sekilde ev sahibi ve kaynak iilkenin piyasa biiyiikliigii pozitif ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Kisi basina diisen GSYIH ile dogrudan yabanci sermaye yatirimi arasinda
negatif yonli iliski bulunmaktadir. Kaynak {ilkeden ev sahibi iilkeye yapilan ihracatin
zayiflamast pozitif isaretle ortaya c¢ikmaktadir. Kaynak iilkedeki paranin deger
kazanmasi dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini olumlu olarak etkilemekte ancak
istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Benzer sekilde doviz kurundaki oynaklik iki
tarafli dogrudan yabanci sermaye akimlarin1 6nemli Olgiide etkilememektedir. Politik
risk ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda ters yonlii iligki olmakta ve
kaynak iilkedeki daha diisiik politik risk daha ¢ok dogrudan yabanci sermaye yatirimi
girislerine yol agmaktadir. Kurumlar vergisi orani ile dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 arasinda negatif yonlii iliski bulunmustur ve ekonomik olarak Onemsiz
olmasina ragmen istatistiksel olarak anlamlidir.

Chen ve Zulkifli (2012), caligmalarinda 1980-2010 yillar1 arasinda es
biitlinlesme analizi kullanilarak Malezya’dan dogrudan yabanci sermaye yatirimi
cikiglarl ile ekonomik bilyiime (GSYIH) arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Temel
degiskenin DYY ¢ikislari oldugu modelde isgiici ve yurtigi yatirimlar kontrol
degiskenleri olarak kullanilmistir. Vektor hata diizeltme modeli uygulanmis ve an
calismada DYY cikiglari ile bliylime arasinda uzun vadede iki yonlii nedensellik oldugu
sonucuna ulagilmistir. Kisa vadede DYY cikiglari ile biiyime arasinda Granger
nedensellik bulunamamstir. DYY ¢ikismin GSYIH’yi artirarak Malezya ekonomisine
faydali oldugu sonucuna ulasilmistir. DYY c¢ikislart ¢ok uluslu sirketler ve yerel

firmalar arasinda bilgi ve teknoloji transferi bi¢ciminde daha fazla bir artiga yol
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acacaktir. Bu siire¢ ayni zamanda Malezya’da daha yiiksek sayida vasifli isgi
yaratabilecegi sonucuna ulagilmstir.

Fung vd. (2009), calismada Cin Halk Cumhuriyeti’nden dogrudan yabanci
sermaye yatirnmi ¢ikislarinin  belirleyicilerini  Japonya, Kore Cumhuriyeti ve
Tayvan’dan yapilan DYY cikist ile karsilastirmaktadir. Yapilan calismada dort Asya
ekonomisinin yurtdisindaki yatirnmlarinin nedenleri analiz edilmistir. Pazar arayisi
hipotezi, dogal kaynak arama hipotezi, teknoloji edinme hipotezi ve beseri sermaye
hipotezleri test edilmistir. 4 iilke i¢in farkli zaman dilimleri incelenmistir. Bu baglamda
Cin i¢in 1991-2006, Japonya i¢in 1983-2007, Kore i¢in 1980-2007 ve Tayvan igin
1968-2008 donemi ele alinmistir. Yapilan analizler sonucunda tiim iilkeler i¢in piyasa
arayis hipotezini destekleyen sonuglara ulagilmistir. Teknoloji edinme hipotezi Tayvan
icin gegerli goriiniirken, dogal kaynak arama hipotezi Japonya ve Kore i¢in gecerli
goriinmektedir. Cin’in yatirimlart daha diisiik isgiicii kalitesine sahip olan yerlere gitme
egilimindedir. Bunlara ek olarak ticari agiklik Japonya’'nin yurtdigindaki yatirimlari i¢in
onemli goriinmektedir. Uzaklik ise Cin ve Kore’den yapilan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini  engellemektedir. Calismada ev sahibi ekonominin GSYIH’si, iilkeler
arasindaki uzaklik, ortak sinir, ticari agiklik, toplam ihracat igindeki yakit ihracati, gida
ihracatinin toplam ihracat igindeki payi, arastirma gelistirme harcamalari, bilgi ve
iletisim harcamalari, ortadgretime kayith niifusun toplam niifus igindeki payr, GSYIH
biiyiimesi; kaynak iilkenin GSYIH’si, cari hesap dengesi, déviz rezervi ve para arzi
degiskenleri kullanilmistir.

Krishnankutty (2010), 1980-2009 donemine ait yillik veri setini kullanarak
Hindistan'dan dogrudan yabanci sermaye giris ve cikiglarini belirleyen faktorleri
incelemektedir. Yapilan analizler sonucunda ticari agiklik, briit sermaye olusumu,
ekonomik istikrar ve dogrudan yabanci sermaye ¢ikisi, Hindistan'daki dogrudan yabanci
sermaye girisini belirleyen baslica faktorler olarak goriilmektedir. Isgiicii maliyeti,
piyasa biiyiikligii, ekonomik istikrar, briit sermaye olusumu ve dogrudan yabanci
sermaye girigi, Hindistan'daki dogrudan yabanci sermaye ¢ikislarini belirleyen baslica
faktorler oldugunu ortaya koymaktadir.

Buckley vd. (2007), Cinli Cok uluslu sirketler tarafindan 49 ev sahibi iilkeye
yapilan DYY’ nin ev sahibi iilke belirleyicilerini arastirmislardir. 1984-2001 yillar
arasinda kisi basma GSYIH, GSYIH biliylime orani, ihracat, ithalat, teknoloji, kiiltiirel
yakinlik, {ilke politik riskleri acgiklayict degiskenler olarak kullanilmistir. EKK
yonteminin kullanildigi ¢alismada piyasa biytkligi, kultirel yakinlik, politika
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liberalizasyonu esas olarak ayni bolgedeki gelismekte olan iilkelere yonelen Cin DYY
cikiglarimi 6nemli 6l¢iide etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Masron ve Shahbudin (2010), 1980 ve 2006 yillar1 arasinda Malezya ve
Tayland’dan dogrudan yabanci sermaye ¢ikislarmi agiklamak i¢in iilkeye 0zgii
faktorleri panel veri yontemiyle incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda i¢ pazar
kosullar, tiretim maliyeti, yerel is rekabeti ve ev sahibi lilkenin hiikiimet politikalarinin
temel itici faktorler oldugu sonucuna ulagmislardir. Yine her iki iilke i¢inde dogrudan
yabanci sermaye yatirnmi girisleri DYY c¢ikislarini etkileyen en onemli faktor olarak
belirlenmistir.

DYY cikislartyla ilgili literatiirdeki mevcut ¢alismalarin incelendigi bu boliimde

Tablo 20°de literatiir incelemesi dozetlenmektedir.

Tablo 20

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Cikislarina Yonelik Literatiir Taramasi

Calisma Dénem Ulke Sonug¢
Morris ve Jain (2016) 2009 34 OECD  Piyasa biiyiikliigii, GSYIH, kisi
ilkesi basina gelir, iilkeler arasindaki

uzaklik ve ortak dil DYY
cikislarini 6nemli Slgiide
aciklamaktadir.

Bormann vd. (2005) 1996- 6 AB DYY ¢ikislari ile GSYIH

2001 tilkesi biiyiikliigii arasinda pozitif;

cografi uzaklik ile negatif yonlii
iliski bulunmaktadir.
Eichengreen ve Tang (2007) 1988- 29 Ulke  Kaynak ve hedef iilke arasindaki
2003 mesafe DYY c¢ikiglar {izerinde
olumsuz etkide bulunurken;
ortak dil, ortak sinir, gegmis
somiirge iliskileri, deniz
yollarina erisim ve ortak para
biriminin varligit DYY c¢ikislari
tizerinde olumlu etkilere sahiptir.
Chen vd. (2016) 1980-  Malezya GSYIH, déviz kuru, ticari agiklik
2016 ve kurumlar vergisi orani ile
DYY c¢ikislari arasinda pozitif
yonlii iligki bulunmaktadir.
Tallman (1988) 1974- 14 Ulkedeki ekonomik ve politik



1980

Bennett ve Green (1972) 1948-
1965

Kyrkilis ve Pantelidis (2003) 1977-
1997

Hattari ve Rajan (2008) 1990-
2005

Rajan (2008) 1997-
2005

Chen ve Zulkifli (2012) 1980-
2010

Fung vd. (2009) 1980-
2008

Gelismis
tilke

ABD

9 Ulke

24 Ulke

15
Gelismekte
olan Asya
Ulkesi

Malezya
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kosullarin yatirim karar1
stirecinin onemli bir béliimiinii
olusturdugunu ifade etmistir.
DYY c¢ikislar ile politik
istikrarsizlik arasinda iliski
bulunamamaistir. Yani siyasi
istikrarsizlik pazarlama
yatirimlarinin tahsis edilmesinde
onemli bir belirleyici olmadigi
sonucuna ulasilmstir.

GSMH, doviz kuru ve ticari
acikligin DYY cikiglarim
aciklamada 6nemli degiskenler
oldugu sonucuna ulasilmistir.
GSYIH, iilkeler arasindaki
uzaklik ve ithalatin DYY
c¢ikislarini agiklamada dnemli
degiskenler oldugu sonucuna
ulasiimistir. Ulkeler arasindaki
mesafe arttikca DY'Y yatirimlari
azalmaktadir. Kaynak tilkenin
GSYIH’s1 DYY cikislari
tizerinde negatif; hedef iilkenin
GSYIH’s1 ise pozitif etkide
bulunmaktadir.

Ortak dil DY'Y akimini tesvik
ederken, ev sahibi ve kaynak
iilke arasindaki mesafenin
artmast iki tarafli DY'Y
yatirimlarini azaltma
egilimindedir. DYY c¢ikislari ile
kurumlar vergisi, politik risk ve
kisi basina GSYIH ile arasinda
negatif; piyasa biiytikliigi ile
pozitif yonlii iliski bulunmustur.
DYY c¢ikiglar ile biiyiime
arasinda uzun vade de iki yonlii
nedensellik oldugu sonucu elde
edilmistir.

Cin’in yatirnmlarinin daha diisiik
isgiicii kalitesine sahip olan
yerlere gitme egiliminde
olmastyla birlikte ticari agiklik



Krishnankutty (2010)

Buckley vd. (2007)

Masron ve Shahbudin (2010)

1980-
2009

1984-
2001

1980-
2006

Hindistan

Cin

Malezya
ve Tayland
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Japonya’nin yurtdisindaki
yatirimlart i¢in énemli
goriinmektedir. Uzaklik ise Cin
ve Kore’den yapilan DYY
cikiglarmi engellemektedir.
Isgiicii maliyeti, piyasa
bliytikligil, ekonomik istikrar,
briit sermaye olusumu ve DYY
girisi Hindistan’daki DY'Y
c¢ikislarini belirleyen baslica
faktorler olarak belirlenmistir.
Piyasa biiytikligi, kiiltiirel
yakinlik, politika liberalizasyonu
DYY cikislarini 6nemli 6lcilide
etkiledigi sonucuna
ulagsmislardir.

DYY girisleri, i¢ pazar kosullari,
iiretim maliyeti, yerel is rekabeti
ve ev sahibi tlilkenin hiikiimet
politikalarinin DY'Y ¢ikislarinin
temel itici giicli oldugu sonucuna
ulasilmistir.
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BOLUM IV

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARIN BELIiRLEYiCiLERININ
GELISMEKTE OLAN ULKELER VE TURKIYE iCIN UYGULAMASI

Calismanin ekonometrik analizlerinin yapildigi bu bdliimde, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin giris ve c¢ikislarinin belirleyicilerine yonelik analizler, 16
gelismekte olan iilke i¢in 1996-2016 yillik veriler dogrultusunda panel veri analizi ile
gerceklestirilecektir. Sonrasinda Tiirkiye i¢cin 1986-2015 donemine ait yillik veriler
kullanilarak zaman serisi yontemi yardimiyla analizler yapilarak sonu¢ ve Oneriler

boliimiine gecilecektir.

4.1. Analizlerde Kullamlacak Ekonometrik Yontemlere iliskin Teorik Yaklasim

Bu bolimde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin giris ve ¢ikislarini
etkileyen faktorleri test etmek i¢in kullanilacak ekonometrik yontemlere yer

verilecektir.

4.1.1. Yatay Kesit Bagimlihg:

Panel veri analizinin birinci adimi, seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin
arastirilmasina dayanmaktadir. Bu sayede birinci veya ikinci nesil panel veri
analizlerinden hangilerinin uygulanacagi belirlenmektedir. Bu durum analizlerde
kullanilacak panel birim kok ve esbiitiinlesme analizlerinden elde edilecek bulgularin
giivenilirligi i¢in oldukg¢a 6nemlidir.

Bu ¢alismada yatay kesit bagimliligi analizleri Pesaran vd. (2008) tarafindan
gelistirilen diizeltilmis LM testi (LMagj) ile gergeklestirilecektir. LM,g; testi, Breusch ve
Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM testinden farkli olarak, zaman boyutunun (T)
kesit boyutundan (N) daha fazla oldugu veri setleri i¢in analizlere imkan tanimaktadir.
Calismamizda zaman boyutu 21 ve kesit boyutu ise 16 oldugu i¢in LMggj sonuglarina
yer verilecektir.

Breusch ve Pagan (1980) tarafindan ortaya koyulan LM test istatistigi ilk

sekliyle 1 numarali denklemde yer almaktadir:
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N-1 N
LM:TZ Z ph (1D

i=1 j=i+1

Burada pj; kalintilarin ¢ift-yonlii korelasyonunun 6rnek tahminidir. Bu istatistik

Pesaran vd. (2008) tarafindan yeniden diizeltilerek denklem 2’deki hali almistir:

N-1 N ~
LM = 2 z (T —Rpf — @)
adj N(N—-1) = S VTij

Denklem 2°de yer alan prj; ortalamayi ve vry; varyansi ifade etmektedir. LMagj

testi i¢in hipotezler: Hp: Yatay kesit bagimliligi yoktur, Hi: Yatay kesit bagimlilig

vardir.

4.1.2. Panel Birim Kok Testleri

Seriler arasinda yatay kesit bagimliligmin varligimin arastirilmasinin ardindan,
panel veri analizinin ikinci asamasinda birim kok testleri yer almaktadir. Serilerin
duraganlik kosullar1 belirlenerek, uygun tahminciler ile analizler
gerceklestirilebilecektir. Analizler de yatay kesit bagimliliginin bulunmamasi, ¢aligmay1
birinci nesil panel birim kok testlerine yonlendirmektedir. Bu dogrultuda bu ¢alismada
Levin, Lin ve Chu (2002) ve Breitung (2005) panel birim kok testlerine yer verilecektir.

Panel birim kok analizlerinin ilklerinden bir tanesi Levin ve Lin (1992)
tarafindan ortaya konulmustur. Bu c¢alisma 2002 yilinda Chu’nun katkilar ile birlikte
yayinlanmis ve Levin, Lin ve Chu (2002) birim kok analizi olarak literatiire dahil
olmustur. Levin, Lin ve Chu (LLC) birim kok analizi, Dickey-Fuller analizinin
genisletilmis versiyonu olarak disliniilmektedir ve 3 numarali denklemde ifade

edilmektedir (Asteriou ve Hall, 2011, 443):

n
AYi,t = 4 + pYi,t—l + Z q)kAYi,t—k + Sit + Gt + Uit (3)
k=1

Bu model birisi o; ve ikincisi 6;’den olmak iizere iki yonlii sabit etkilere izin

vermektedir. Bu sayede hem birim spesifik sabit etkiler hem de birim spesifik zaman
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etkileri igermektedir. LLC birim kdk analizi i¢in hipotezler: Hop: Birim kok vardir, Hy:
Birim kok yoktur.

Calismada kullanilacak ikinci panel birim kok testi ise Breitung (2002)
tarafindan gelistirilmistir. Breitung (2002), bireysel spesifik trendlerin dahil edilmesi
durumunda LLC ve IPS birim kok testlerin 6nemli gii¢ kaybi ile karsilasacaklarini ifade
etmektedir. Bu nedenle sapmali bir ayarlama kullanmayan bir test gelistirerek, LLC ve
IPS’den daha giiglii bir test ortaya koydugunu ifade etmektedir. Bununla birlikte LLC
birim kok testinin artan gecikmelere ve kisa donemli parametrelere karsi olduk¢a hassas
bir test yontemi oldugunu ileri siirmektedir. Bu nedenle testin gecikme siirelerini hesaba
katan ortalama ve varyans tablolarinin kullanilmasini 6nermektedir.

Breitung (2002) birim kdk analizi 4 numarali denklemde ifade edilmektedir:

T—t 1
= [T 171 (Aeit e U AeiT)) (4)

Breitung (2002) panel birim kok testi i¢cin hipotezler LLC birim kdok testi ile
aynidir: Ho: Birim kok vardir, Hj: Birim kok yoktur.

4.1.3. Dogrusal Panel Veri Modelleri

Panel veri analizleri N sayida kesit ve T sayida boyutu birlikte ele alarak analiz
etme imkani taniyan bir yontemdir. En genel ifadeyle dogrusal bir panel veri modeli

denklem 5’teki gibi yazilabilir:
Yie = XieB +zja + & ()

Burada Xj, igerisinde sabit terim bulunmayan K adet aciklayici degiskeni ifade
etmektedir. z; gbzlemlenebilen belirli bir bireysel veya grup spesifik degisken ile sabit
bir terimi igermektedir. z;a, heterojenite veya bireysel etkileri ifade etmektedir. zi’nin
tim birimler i¢in gozlemlenebilmesi durumunda, biitlin model olagan bir dogrusal
model olarak ele alinabilir ve en kiigiik kareler yontemi uygulanabilmektedir (Green,
2002, 285).
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Dogrusal panel veri analizleri genel olarak ii¢ farkli yaklasim etrafinda test
edilmektedir. Bunlar: havuzlanmis (pooled) EKK modeli, sabit etkiler model ve rassal
etkiler modelidir.

Havuzlanmis EKK Modeli. zi’nin sadece sabit terim i¢ermesi durumunda, en
kiiciik kareler yontemi o ve P katsayilart ig¢in etkin ve tutarli tahminler ortaya
koymaktadir.

Sabit Etkiler Modeli: zj gézlemlenemeyen fakat xi; ile iliskili olmas1 durumunda,
thmal edilmis degiskenin yol actig1 sapma nedeniyle, B katsayinin tahmini sapmali ve

tutarsiz olacaktir. Sabit etkiler modeli 6 numarali esitlikte goriilmektedir:

Vit = XS + a; + € (6)

Sabit etkiler modeli, a; parametresini regresyon modelinde grup-spesifik sabit
terim olarak ele almaktadir. “Sabit” kelimesinin kullanilmasinin nedeni, sabit terimin
zaman icerisinde degismemesi ile ilgilidir.

Rassal Etkiler Modeli: z;’nin gozlemlenemeyen fakat dahil edilen degiskenlerle

iliskisiz oldugu varsayildiginda, rassal etkiler ortaya ¢ikmaktadir:

Vie = x:f + Elzia] + {zja — E[z;a]} + (7)
Yie =xi B ta+u; +e&; (8)

Rassal etkiler yaklasimi, u; parametresini grup spesifik rassal etken olarak
nitelendirilmektedir (Green, 2002, 285).

4.1.4. Panel Esbiitiinlesme Analizleri

Serilerin duraganlik kosullarini birinci fark kosullarinda saglamis olmalar
esbiitiinlesme iliskisinin varlifinin arastirilmasina olanak saglamaktadir. Yatay kesit
bagimliligin1 dikkate almayan birinci nesil egbiitiinlesme analizleri baslica Pedroni ve
Kao testlerinden olusmaktadir. Pedroni esbiitiinlesme analizi 6 adet bagimsiz degiskene
kadar analiz imkan1 tanimasi nedeniyle calismamizda kullanilmamistir. Bu dogrultuda
calismada Kao esbiitlinlesme analizine yer verilmektedir.

Kao (1999), panel veri analizlerinde Dickey Fuller ve ADF tarzi bir testi ortaya

koymaktadir. Kao egbiitiinlesme testi, homojen esbiitiinlesme vektorleri ve AR
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katsayilar1 uygulamaktadir. Fakat esbiitiinlesme vektoriinde birden fazla eksojen
degiskene izin vermemektedir.

Kao (1999)’un onerdigi ADF testi, denklem 9°da yer almaktadir:

V6NG,

tar + Goy

ADF = 9)

A2 A2
o5y 36y

~2 ~2
26y 106y,

Kao esbiitliinlesme analizi i¢in hipotezler: Hy: Esbiitiinlesme iliskisi yoktur, Hj:

Esbiitiinlesme iliskisi vardir (Asteriou ve Hall, 2011, 448-449).

4.2. Analizlerde Kullanilacak Modeller

Calismanin ekonometrik kismi iki bdliim {izerine kurulmaktadir. Oncelikle 16
gelismekte olan tilke i¢in panel veri yontemi yardimiyla analizler yapilacak sonrasinda

ise Tirkiye i¢cin zaman serisi analizlerine yer verilecektir.

4.2.1. Gelismekte Olan Ulkeler

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yonelik ¢alismalar ¢ogunlukla DYY
girislerine yonelik olarak gergeklestirilmektedir. Bu c¢alismada literatiirde yer alan
caligmalardan farkli olarak DYY cikislarininda dikkate alinmasi amaglanmaktadir. Bu
dogrultuda caligmamiz temel olarak iki model etrafinda sekillenmektedir. Bunlardan
birincisi dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi lilkeye girisini etkileyen
faktorlerin test edilmesi, ikincisi ise ev sahibi lilkeden ¢ikmasimi etkileyen faktorlerin
test edilmesi seklindedir. Bu sayede, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi
ilkeye giris ve c¢ikiglarinda, ortak parametrelerin etkileri bir arada incelenmis
olunacaktir.

Bu dogrultuda DYY girislerinin analizleri Model 1 ve DYY ¢ikislarinin

analizleri ise Model 2 yardimiyla test edilecektir.

Model 1: InFDlipfigw,;, = @ + BoInGDP,; + B;INEXCHANGE; + B,InINTEREST;  +
B3InOPENNES; ; + B,InPRODUCTIVITY;; + 8sCORRUPTION; ; + BsPOLRISK; + &
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Model 2: InFDlyfiow;, = @ + BoInGDP, + B;INEXCHANGE;  + B,InINTEREST; +
B3InOPENNES;  + B,InPRODUCTIVITY;; + BsCORRUPTION; ( + B¢POLRISK; ; + &

Burada FDlipsiow Ve FDlougiow bagimli degiskenleri sirasiyla ev sahibi iilkeye
giren kisi basina diisen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ev sahibi iilkeden
cikan kisi basma dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini gostermektedir. Ortak
bagimsiz degiskenlerin yer aldigi modellerde; GDP kisi basina diisen gayri safi yurtici
hasilayr, EXCHANGE bir birim ulusal para birimi karsiligina denk gelen Amerikan
Dolarini, INTEREST para piyasast faiz oranin1 (bazi iilkeler icin politika faiz orani),
OPENNES disa agiklik oranini, PRODUCTIVITY isgiicii basma c¢ikti miktarini,
CORRUPTION yolsuzluk endeksini ve son olarak POLRISK ise politik istikrar1 ifade
etmektedir. Modellerde endeks olarak yer alan yolsuzluk ve politik risk disindaki tiim
degiskenler ¢alismaya logaritmalar1 alinarak dahil edilmistir. Logaritmalarinin
alinmasimin temel nedeni degisen varyans sorununu gidermesi ile ilgilidir. Bunun
disinda modelde yer alan Bi, B2, B3, Psa, Bs ve Ps degerleri katsayr parametrelerini, o

parametresi sabit terimi ve &; hata terimini ifade etmektedir.

4.2.1.1. Veri Seti

Calismada dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin giris ve ¢ikislarinin
belirleyicilerine yonelik analizler, 16 gelismekte olan iilke i¢in 1996-2016 yillik veriler
dogrultusunda gerceklestirilmektedir. Gelismekte olan {tlkelerden 16 tanesinin
analizlere dahil edilmesinin temel nedeni, bazi iilkelerin veri kisitina sahip olmasi ile
ilgilidir. Calismada MSCI Emerging Markets* siniflandiriimasindan hareketle 23 iilke
degerlendirilmis ve bu iilkelerden 16 tanesinin yeterli veri setine sahip oldugu tespit
edilmistir. Calismaya dahil edilen gelismekte olan iilkeler sirasiyla; Brezilya, Cek
Cumbhuriyeti, Cin, Filipinler, Giiney Afrika, Giliney Kore, Hindistan, Kolombiya,
Polonya, Macaristan, Malezya, Meksika, Rusya, Sili, Tayland ve Tiirkiye’dir.

Diger taraftan analizlerin 1996 yilindan baglamasinin temel nedeni ise Sovyetler
Birligi sonrasi kurulan Rusya gibi iilkelerin veri setlerinin geg¢ tarihlerde baglamasi ile
ilgilidir. Ayrica politik risk verisi 1996 yilindan itibaren ve yolsuzluk verisi® ise 1995

yilindan itibaren bulunmaktadir.

* https://www.msci.com/market-classification adresinden ulasilabilir.
® Yolsuzluk verisi Polonya, Rusya ve Cek Cumhuriyeti iilkeleri icin 1996 yilindan itibaren bulunmaktadir.


https://www.msci.com/market-classification
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Calismada yer alan, ev sahibi iilkeye giren ve ev sahibi lilkeden ¢ikan dogrudan
yabanci sermaye yatirimlart parametreleri (FDIipsiow V& FDlousiow) Birlesmis Milletler
Ticaret ve Kalkinma Orgiiti (UNCTAD) veri tabanindan temin edilmistir. Bu
degiskenler kisi basina diisen stok degerler olarak kullanilmistir. Kisi bagina diisen gayri
safi yurti¢i hasila (GDP) ve disa agiklik hesaplamalarina dahil edilen mal ve hizmet
ihracati/ithalat1 verileri Diinya Bankas1 (World Development Indicators) veri tabanindan
derlenmistir. Bununla birlikte, isgiicii basina diisen toplam c¢ikt1 miktarini ifade eden
(GSYIH/Toplam isgiicii) isgiicii verimliligi verisi de, Diinya Bankas1 (World
Development Indicators) veri tabaninda yer alan gayrisafi yurtigi hasila ve toplam
isglicii verileri dogrultusunda tarafimdan derlenmistir. Kisi basina diisen dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin, veri tabaninda cari degerler olarak yer almasi nedeniyle,
kisi basmna diisen gayrisafi yurtici hasila ve verimlilik hesaplamalarinda kullanilan
toplam gayrisafi yurti¢i hasila verileri de cari degerler olarak analize dahil edilmistir.
Bir birim ulusal para birimi karsiliginda Amerikan Dolarini ifade eden doviz kuru
(EXCHANGE) verisi, donem ortalamalariyla IMF-IFS (International Financial
Statistics) veri tabanindan temin edilmistir. Faiz orani verileri (INTEREST) i¢in temel
olarak para piyasasi faiz oranlarinin (money market rates) kullanilmasi planlanmistir.
Ancak para piyasasi faiz orani verisine sahip olmayan Sili, Cin, Macaristan, Hindistan
ve Tiirkiye gibi iilkeler i¢in politika faiz oranlar1 kullanilmistir. Bu iilkelerden Cin,
Macaristan ve Hindistan i¢in faiz orani verileri OECD veri tabanindan, geriye kalan tiim
iilkelerin faiz orami verileri IMF-IFS veri tabanindan derlenmistir. Yolsuzluk
(CORRUPTION) wverisi endeks olarak analize dahil edilmis ve Transparency
International® veri tabanindan elde edilmistir. 0-100 arasinda degerlerin yer aldig1 bu
endekse gore, 0 degeri yolsuzlugun en fazla, 100 degeri ise yolsuzlugun en diisiik
diizeyde oldugunu ifade etmektedir. Son olarak politik istikrar ve siddet/terorle
miicadele puaninin yoklugu parametresi (POLRISK), endeks olarak Diinya Bankasi
(Worldwide Governance Indicators) veri tabanindan temin edilmistir. (-2.5) ve (+2.5)
degerleri arasinda yer alan bu endekse gore, (-2.5) degerine yaklastik¢a hiikiimetlerin
zayif performans sergiledigi, (+2.5) degerine yaklastikca hiikiimetlerin giiclii

performansa sahip olduklarina karar verilmektedir.

® https://www.transparency.org/news/feature/corruption_perceptions_index_2017 adresinden ulasilabilir.
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4.2.1.2. Analiz Sonuclarn

Calismada dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin giris ve ¢ikislarinin
belirleyicilerine yonelik iki farklt model bulunmaktadir. Her iki modelin tahmini 16
gelismekte olan iilke i¢in 1996-2016 yillik donemleri kapsamaktadir. Bu dogrultuda
analizler iki farkli baslik altinda agiklanacaktir. Ilk olarak dogrudan yabanci sermaye
yatirim girisleri belirleyicilerinin test edilecegi Model 1 i¢in analiz sonuglarina yer

verilecektir.

4.2.1.2.1. Model 1 i¢in Analiz Sonuclari: DYY Girisleri

Calisma doneminin 21 yillik donemi kapsamasi nedeniyle, uygun test
yontemlerinin belirlenmesi i¢in dncelikle seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin test
edilmesi 6nem arz etmektedir. Ev sahibi iilkeye yonelik dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin belirleyicilerinin yer aldigi Model 1 i¢in yatay kesit bagimliligi testi

sonuclar1 Tablo 21°de yer almaktadir.

Tablo 21

Model 1 I¢in Yatay Kesit Bagimlihigr Sonuglar

Test Yontemi Test Istatistigi Olasilik Degeri
LM 0.347 0.364

Not: LM,g; yatay kesit bagimlilig1 testi i¢in hipotezler; Ho: Yatay kesit bagimlilig
yoktur, Hi: Yatay kesit bagimlilig vardir.

Bu ¢alismada degiskenler arasinda yatay kesit bagimliliginin varligi LM, testi
ile incelenmistir. Tablo 21°de yer alan bilgilerden hareketle, olasilik degerinin 0.05’ten
biiyiilk olmasi nedeniyle Hp hipotezi reddedilememektedir. Bu nedenle s6z konusu
degiskenler arasinda yatay kesit bagimliliginin bulunmadigina karar verilir.

Seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin varligina yonelik analizlerin ardindan,
serilerin birim kok icerip icermediginin arastirilmasi gerekmektedir. Yatay kesit
bagimliliginin - bulunmuyor olmasi, birinci nesil panel birim kok testlerini
uygulanmasii gerekli kilmaktadir. Bu dogrultuda Levin, Lin ve Chu (2002) ve
Breitung (2005) panel birim kok testi sonuglar1 Tablo 22°de yer almaktadir.
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Model 1 I¢in Panel Birim Kok Testi Sonuclar
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Levin, Lin ve Chu (LLC)

Diizey Degerler Birinci Fark Degerler
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
INFD linfiow -3.650* -1.891** - -
InGDP -1.370***  -0.159 - -6.108*
INEXCHANGE -3.492* -2.864* - -
ININTEREST -2.379* -3.779* - -
INOPENNES -2.342* -3.885* - -
INPRODUCTIVITY  -1.289*** -0.436 - -5.665*
CORRUPTION -6.049* -0.635 - -10.908*
POLRISK -2.290** -2.099* - -
Breitung

Diizey Degerler Birinci Fark Degerler
Degiskenler Sabit ve Trend Sabit ve Trend
INFD linfiow 1.323 -6.616*
InGDP 1.698 -2.044**
INEXCHANGE -0.646 -1.304***
ININTEREST 0.587 -5.907*
INOPENNES 2.447 -7.595*
INPRODUCTIVITY 1.672 -2.120**
CORRUPTION -1.161 -3.173*
POLRISK 0.625 -6.220*

Not: Tabloda yer alan (*), (**) ve (***) isaretleri sirastyla katsayilarin %1, %5 ve %10
anlamlilhik diizeyini gostermektedir. Her iki birim kok testinde optimal gecikme
uzunlugunun tespiti i¢in Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmistir. LLC ve Breitung
panel birim kok testleri i¢in hipotezler; Ho: Birim kok vardir, Hi: Birim kok yoktur.

Birim kok test sonuglarinin yer aldigi Tablo 22°de LLC ve Breitung panel birim

kok testi sonuglari birbirinden farkli sonuglara isaret etmektedir. LLC birim kok testinin

sabitli modeline gore, tiim seriler i¢in Hp hipotezi reddedilmekte ve serilerin diizey

degerlerinde duragan olduguna karar verilmektedir. Serilerin diizey degerlerinde
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duragan olmasi, diger bir ifadeyle I(0) olmasi, seriler arasinda uzun dénemli bir iliskinin
varligini aragtirmaya imkan vermemektedir. Bu bulgular analizleri sabit ve rassal etkiler
modeli tahminine yonlendirmektedir.

Diger taraftan Breitung birim kok testi sonuglarina gore, tiim seriler icin diizey
degerlerinde Hp hipotezi reddedilememekte ve serilerin birinci fark degerlerinde
duragan olduklar1 sonucuna isaret etmektedir. Serilerin birinci fark degerlerinde
duragan olmalari, diger bir ifadeyle I(1) olmalari, seriler arasinda uzun dénemli iligkinin
varligin1 aragtirmaya olanak saglamaktadir. Bu bulgular analizleri birinci nesil panel
esbiitiinlesme analizine yonlendirmektedir.

S6z konusu iki birim kok testinin birbirinden farkli analizlere isaret ettigi dikkat
cekmektedir. Bu anlamda ¢alismada, her iki birim kok testi sonuglart géz Oniinde
bulundurularak, hem statik panel veri analizlerine (sabit ve rassal etkili model) hem de

panel esbiitiinlesme analizlerine yer verilecektir.

4.2.1.2.1.1. Model 1 i¢in Statik Panel Veri Analizi

LLC birim kok testinden hareketle sabit ve rassal etkili modellere yonelik
analizler bu kisimda yer almaktadir. Statik panel veri analizinde hangi modelin
kullanacagin1 belirleyebilmek i¢in iki Onemli test istatistigi dikkate alinmaktadir.
Bunlardan ilki analizlerin Panel ve Pool yontemleri arasindaki tercihi belirleyen F test
istatistigi, ikincisi ise sabit ve rassal etkili model arasindaki tercihi belirleyen Hausman
test istatistigidir. Tablo 23’de yer alan F test istatistiginin 0.05’ten kiiciik olmasi panel
yonteminin kullanilacagina isaret etmektedir. Hausman test istatistiginin 0.05ten kiiclik
olmasi ise sabit etkiler modelinin kullanilacagini ortaya koymaktadir. Bu bilgilerden

hareketle iki yonlii sabit etkiler modeli sonuglar1 Tablo 23’de yer almaktadir.
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Tablo 23

Model 1 I¢in Sabit Etkiler Modeli Sonuclari

Degiskenler Katsay1 Standart t-istatistik Olasihik
Hata

InGDP 1.231* 0.504 2441 0.015

INEXCHANGE 0.202* 0.056 3.586 0.000

ININTEREST -0.081* 0.029 -2.736 0.006

INOPENNES 0.530* 0.107 4.930 0.000

INPRODUCTIVITY -0.223 0.463 -0.481 0.630

CORRUPTION 0.002 0.002 1.144 0.253

POLRISK 0.088 0.049 1.796 0.073

C -4.221 0.981 -4.301 0.000

Tamimlayic Istatistikler

R°=0.971 F Istatistik= 235.474 (0.000)

Ulke Sayis1 = 16 Dénem = 1996-2016

F Test =55.583 Olasilik= (0.000)

Hausman Test= 42.966 Olasilik= (0.000)

Not: (*) isareti katsayilarin %5’lik kritere gore istatistiksel olarak anlamliligini
gostermektedir. Parantez i¢inde yer alan degerler, olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Iki yonlii sabit etkiler modeli sonuglarma gére; kisi basina diisen gayrisafi yurtici
hasila degiskeni katsayis1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore kisi basina
diisen gayrisafi yurtici hasila miktarinda yasanacak %1’lik artig, ev sahibi {lkeye
yonelik kisi bagina diisen dogrudan sermaye yatirimlarint %1,2 oraninda artirmaktadir.
Diger taraftan doviz kuru ve disa agiklik orani degiskenlerinin katsayilar1 pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli, faiz orani1 serisinin katsayisi ise negatif ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Bunun anlami doéviz kuru ve disa agiklik oraninda yasanacak artislar ev
sahibi llkeye yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini artiriyorken, faiz
oraninda yasanacak artislar ise ev sahibi iilkeye yonelik dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini azaltmaktadir. Geriye kalan degiskenlerden ise yolsuzluk ve politik risk
katsayilar1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamsiz, isgiicii basina ¢ikti miktarini1 gésteren

verimlilik katsayis1 ise negatif ve istatistiksel olarak anlamsizdir.
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4.2.1.2.1.2. Model 1 i¢in Esbiitiinlesme Analizi

Breitung birim kok testi sonuglarinin serilerin tamaminin birinci  fark
degerlerinde duragan oldugunu ortaya koymasi seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
varhigim1  arastirmaya imkan tanimaktadir. Bu dogrultuda birinci nesil panel
esbiitiinlesme analizlerinden Pedroni ve Kao esbiitiinlesme analizlerinin uygulanmasi
planlanmistir. Ancak Pedroni esbiitiinlesme analizinin 6 bagimsiz degiskene izin
vermesi ve modelimizin 7 bagimsiz degiskene sahip olmasi bu testi gerceklestirmeye
imkan tanimamaktadir. Bu nedenle analizlerde Kao panel esbiitiinlesme analizine yer

verilmektedir. Tablo 24’de Kao esbiitiinlesme analizi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 24
Model 1 I¢in Kao Egbiitiinlesme Analizi Sonu¢lar:

t-istatistik Olasihk
ADF -6.168* 0.000
Residual Variance 0.040115
HAC Variance 0.034703

Not: (*) isareti katsayilarin %5°lik kritere gore istatistiksel olarak anlamliligini
gostermektedir. Kao esbiitiinlesme analizi i¢in hipotezler; Hp: Seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi yoktur, Hy: Seriler arasinda egbiitiinlesme iliskisi vardir.

Kao esbiitiinlesme analizi sonuclarina gore; olasilik degeri 0.05’ten kiiciik
oldugu i¢in, seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin bulunmadigini isaret eden Hp
hipotezi %5 anlamlik diizeyinde reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle seriler uzun
donemde birlikte hareket etmektedir. Seriler arasinda uzun dénemli iliskinin varliginin
test edilmesinin ardindan, uzun donem katsayilar ortaya konulabilir. Uzun dénem

katsayilar1 test eden FMOLS analizi sonuglar1 Tablo 25’de yer almaktadir.
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Tablo 25

Model 1 I¢in FMOLS Analizi Sonuclar

Degiskenler Katsay1 Standart t-istatistik Olasihik
Hata

InGDP 2.012* 0.493 4.076 0.000

INEXCHANGE 0.369* 0.072 5.076 0.000

ININTEREST -0.134* 0.035 -3.825 0.000

INOPENNES 0.658* 0.120 5.445 0.000

INPRODUCTIVITY -0.834 0.515 -1.620 0.106

CORRUPTION 0.002 0.003 0.660 0.509

POLRISK 0.034 0.062 0.549 0.582

Tammlayic Istatistikler

R®=0.969 R%=0.967

Ulke Sayis1 = 16 Doénem = 1996-2016

Not: (*) isareti katsayilarin %5°lik kritere gore istatistiksel olarak anlamliligini
gostermektedir.

Tablo 25°de yer alan panel FMOLS uzun donem katsayilari, Tablo 23’de yer
alan iki yonli sabit etkiler modeli katsayilari ile benzer 6zellikler sergilemektedir. Tablo
25’de yer alan sonuglara gore; kisi basina diisen gayrisafi yurti¢i hasila degiskeni
katsayis1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore kisi basina diisen gayrisafi
yurti¢i hasila miktarinda yasanacak %1’lik artis, ev sahibi iilkeye yonelik kisi basina
diisen dogrudan sermaye yatirimlart %2 artirmaktadir. Diger taraftan doviz kuru ve disa
aciklik orani degiskenlerinin katsayilar1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamli, faiz oram
serisinin katsayisi ise negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bunun anlami doviz kuru
ve disa agiklik oraninda yasanacak artiglar ev sahibi iilkeye yonelik dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini artirtyorken, faiz oraninda yasanacak artislar ise ev sahibi lilkeye
yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini azaltmaktadir. Geriye kalan
degiskenlerden ise yolsuzluk ve politik risk katsayilar1 pozitif ve istatistiksel olarak
anlamsiz, isgiicli basma c¢ikti miktarin1 gosteren verimlilik katsayisi ise negatif ve

istatistiksel olarak anlamsizdir.
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4.2.1.2.2. Model 2 icin Analiz Sonuclari: DYY Cikislar

Model 1’de izlenen siirece benzer olarak, Model 2 i¢inde ilk olarak seriler
arasinda yatay kesit bagimliliginin varligr arastirilacaktir. Ev sahibi iilkeden ¢ikan
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicilerinin yer aldigi Model 2 i¢in yatay

kesit bagimlilig1 testi sonuglar1 Tablo 26°da yer almaktadir.

Tablo 26

Model 2 I¢in Yatay Kesit Bagimliligi Sonuglar

Test Yontemi Test Istatistigi Olasilik Degeri

LMadj 0.743 0.229

Not: LM,gj yatay kesit bagimlilig: testi igin hipotezler; Ho: Yatay kesit bagimlilig
yoktur, Hi: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Tablo 26°da yer alan LM,g; testi sonuglarina gore, olasilik degeri 0.05’ten
biiyiliktiir ve dolayistyla Ho hipotezi reddedilememektedir. Bu nedenle s6z konusu
degiskenler arasinda yatay kesit bagimliliginin bulunmadigina karar verilir.

Yatay kesit bagimliliginin bulunmuyor olmasi, birinci nesil panel birim kok
testlerini uygulanmasimi gerekli kilmaktadir. Bu dogrultuda Levin, Lin ve Chu (2002)
ve Breitung (2005) panel birim kok testi sonuglar1 Tablo 27°de yer almaktadir.

Tablo 27
Model 2 I¢in Panel Birim Kok Testi Sonuclart

Levin, Lin ve Chu (LLC)

Diizey Degerler Birinci Fark Degerler
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
INFDloytfiow -2.241** 0.082 - -10.217*
InGDP -1.370***  -0.159 - -6.108*
INEXCHANGE -3.492* -2.864* - -
ININTEREST -2.379* -3.779* - -
INOPENNES -2.342* -3.885* - -
INPRODUCTIVITY  -1.289*** -0.436 - -5.665*
CORRUPTION -6.049* -0.635 - -10.908*

POLRISK -2.290** -2.099* - -
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Breitung

Diizey Degerler Birinci Fark Degerler
Degiskenler Sabit ve Trend Sabit ve Trend
INFDlouttiow
InGDP 1.698 -2.044**
INEXCHANGE -0.646 -1.304***
ININTEREST 0.587 -5.907*
INOPENNES 2.447 -7.595*
INPRODUCTIVITY 1.672 -2.120**
CORRUPTION -1.161 -3.173*
POLRISK 0.625 -6.220*

Not: Tabloda yer alan (*), (**) ve (***) isaretleri sirasiyla katsayilarin %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyini gostermektedir. Her iki birim kok testinde optimal gecikme
uzunlugunun tespiti igin Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmistir. LLC ve Breitung
panel birim kok testleri i¢in hipotezler; Ho: Birim kok vardir, Hi: Birim kok yoktur.

Tablo 27°de yer alan LLC ve Breitung panel birim kok testi sonuglari, Model 1’e
benzer sekilde, birbirinden farkli sonuglara isaret etmektedir. LLC birim kok testinin
sabitli modeline gore, tiim seriler i¢in Hp hipotezi reddedilmekte ve serilerin diizey
degerlerinde duragan olduguna karar verilmektedir. Diger taraftan Breitung birim kok
testi sonuglarina gore, tiim seriler i¢in diizey degerlerinde Ho hipotezi reddedilememekte
ve serilerin birinci fark degerlerinde duragan olduklari sonucuna isaret etmektedir.
Model 1’de oldugu gibi, LLC birim kok testi sabit ve rassal etkili modele, Breitung
birim kok testi ise esbiitiinlesme analizine isaret etmektedir. Bu dogrultuda her iki birim
kok testi sonuglart goz oniinde bulundurularak, Model 2 i¢in de, hem statik panel veri
analizlerine (sabit ve rassal etkili model) hem de panel esbiitiinlesme analizlerine yer

verilecektir.

4.2.1.2.2.1. Model 2 i¢in Statik Panel Veri Analizi

LLC birim kok testinden hareketle Model 2 igin sabit ve rassal etkili modellere
yonelik analizler bu kisimda yer almaktadir. Tablo 28’de yer alan F test istatistiginin
0.05’ten kiiciik olmas1 panel yonteminin kullanilacagina isaret etmektedir. Hausman test

Istatistiginin 0.05’ten biiylik olmasi ise rassal etkiler modelinin kullanilacagini ortaya
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koymaktadir. Bu bilgilerden hareketle rassal birim etkiler modeli sonuglar1 Tablo 28°de

yer almaktadir.

Tablo 28

Model 2 I¢in Rassal Etkiler Modeli Sonuclart

Degiskenler Katsayi Standart t-istatistik Olasilik
Hata

InGDP 3.685* 0.314 6.002 0.000

INEXCHANGE 0.141* 0.070 2.005 0.045

ININTEREST -0.238* 0.047 -5.033 0.000

INOPENNES 0.934* 0.154 6.056 0.000

INPRODUCTIVITY -1.940* 0.637 -3.043 0.002

CORRUPTION 0.011* 0.004 2.861 0.004

POLRISK -0.128 0.082 -1.561 0.119

C -12.196 1.146 -10.641 0.000

Tamimlayic Istatistikler

R?=0.853 F istatistik= 272.897 (0.000)

Ulke Sayis1 = 16 Dénem = 1996-2016

F Test = 63.591 Olasilik= (0.000)

Hausman Test= 12.839 Olasilik= (0.076)

Not: (*) isareti katsayilarin %5’lik kritere gore istatistiksel olarak anlamliligini
gostermektedir. Parantez i¢inde yer alan degerler, olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 28°de yer alan rassal birim etkiler modeli sonuglarina gore; kisi basina
diisen gayrisafi yurti¢i hasila degiskeni katsayist pozitif ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Buna gore kisi basina diisen gayrisafi yurti¢i hasila miktarinda yasanacak
%1’lik artis, ev sahibi iilkeden ¢ikan kisi basina diisen dogrudan sermaye yatirimlarin
%3,6 artirmaktadir. Diger taraftan doviz kuru, disa agiklik orani ve yolsuzluk
degiskenlerinin katsayilar1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bunun anlam1 déviz
kuru, disa agiklik ve yolsuzlukta yasanan artislar, ev sahibi iilkeden ¢ikan dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini artirmaktadir. Bunun yani sira, faiz orani ve isgiicii bagina
¢iktt miktarini gosteren verimlilik serilerinin katsayilari ise negatif ve istatistiksel olarak

anlamlidir. Diger bir ifadeyle, faiz oraninda ve isgiicii verimliliginde yasanacak azaliglar
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ev sahibi iilkeden ¢ikan dogrudan yabanci sermaye miktarin1 artirmaktadir. Son olarak

politik risk degiskeninin katsayis1 ise negatif ve istatistiksel olarak anlamsizdir.

4.2.1.2.2.2. Model 2 i¢in Esbiitiinlesme Analizi

Breitung birim kok testinden hareketle, seriler arasinda uzun dénemli iliskinin
varligin1 aragtirmaya yonelik olarak Kao esbiitiinlesme analizine yer verilecektir. Kao

esbiitiinlesme analizi sonuglar1 Tablo 29°da yer almaktadir.

Tablo 29
Model 2 I¢in Kao Esbiitiinlesme Analizi Sonuglar

t-istatistik Olasihk
ADF -3.198* 0.000
Residual Variance 0.064474
HAC Variance 0.064033

Not: (*) isareti katsayilarin %5’lik kritere gore istatistiksel olarak anlamliligini
gostermektedir. Kao esbiitlinlesme analizi i¢in hipotezler; Hp: Seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi yoktur, Hj: Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.

Tablo 29’da yer alan Kao egbiitiinlesme analizi sonuglaria gore; seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigini ifade eden Hy hipotezi %5 anlamlik diizeyinde
reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle seriler uzun dénemde birlikte hareket etmektedir.
Seriler arasinda uzun donemli iliskinin varliginin test edilmesinin ardindan, uzun dénem
katsayilar ortaya konulabilir. Uzun donem Kkatsayilar1 test eden FMOLS analizi

sonuglar1 Tablo 30°da yer almaktadir.
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Tablo 30

Model 2 I¢in FMOLS Analizi Sonuclar

Degiskenler Katsay1 Standart t-istatistik Olasihik
Hata

InGDP 3.448* 0.987 3.492 0.000

INEXCHANGE 0.150 0.145 1.034 0.307

ININTEREST -0.250* 0.070 -3.573 0.000

INOPENNES 1.105* 0.241 4.574 0.000

INPRODUCTIVITY -1.681 1.030 -1.631 0.103

CORRUPTION 0.013* 0.006 2.020 0.044

POLRISK -0.120 0.124 -0.967 0.334

Tammlayic Istatistikler

R®=0.932 R%=0.927

Ulke Sayis1 = 16 Doénem = 1996-2016

Not: (*) isareti katsayilarin %5°lik kritere gore istatistiksel olarak anlamliligini
gostermektedir.

Tablo 30°da yer alan sonuglara gore; kisi basina diisen gayrisafi yurtici hasila
degiskeni katsayis1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore kisi bagina diisen
gayrisafi yurtici hasila miktarinda yasanacak %1’lik artis, ev sahibi iilkeden ¢ikan kisi
basma diisen dogrudan sermaye yatirimlart %3,4 artirmaktadir. Diger taraftan disa
aciklik orant ve yolsuzluk degiskenlerinin katsayilari pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli, faiz oran1 serisinin katsayisi ise negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bunun
anlami disa agiklik orani ve yolsuzlukta yasanacak artiglar ev sahibi {ilkeden ¢ikan
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini artiriyorken, faiz oraninda yasanacak artislar
ise ev sahibi lilkeden ¢ikan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimi azaltmaktadir.
Geriye kalan degiskenlerden ise doviz kuru serisinin katsayis1 pozitif ve istatistiksel
olarak anlamsiz, isgiicli verimliligi ve politik risk katsayilari ise negatif ve istatistiksel

olarak anlamsizdir.

4.2.2. Tiirkiye

Calismanin bu boliimiinde, dogrudan yabanci sermaye yatirim giris ve
cikislarinin belirleyicileri, Tiirkiye i¢in zaman serisi analizi ile incelenmektedir. Calisma

1986-2015 yillik donemleri kapsamaktadir. Kullanilan degiskenler 6zellikleri itibariyle
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panel veri analizinde kullanilanlar ile ayni olmakla birlikte sadece zaman boyutu
itibariyle veri kisitt bulunan degiskenler bu analizde yer almamaktadir. Bu dogrultuda

uygulanacak modeller, 1 ve 2 numarali denklemde yer almaktadir.

Model 1: InNFDINFLOW = B, + B,InGDP, + B,InEXCHANGE, + B3InINTEREST, +
B,INOPENNES, + &,

Model 2: InFDIOUTFLOW = B, + B;InGDP; + B,InEXCHANGE, + B5InINTEREST, +
B,INOPENNES, + &,

Calismada oncelikle serilerin duraganlik derecelerini belirleyecek birim kok
analizlerine yer verilecektir. Serilerin birinci fark diizeyinde duraganlik kosulunu
saglamalar1 durumunda esbiitliinlesme analizlerine gegcilecektir. Serilerin uzun dénemde
birlikte hareket etmeleri durumunda ise uzun dénem katsayilarin tahminleri yapilacak

ve calisma tamamlanacaktir.

4.2.2.1. Birim Kok Analizi Sonuclari

Serilerin duraganlik derecelerini belirlemeye yonelik olarak Phillips-Perron ve
KPSS birim kok testleri uygulanmistir. Sabitli model dahilinde elde edilen sonuglar
Tablo 31°de yer almaktadir.
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Tablo 31
PP ve KPSS Birim Kok Testi Sonuclart

Diizey Degerler
Degiskenler PP KPSS
Infdinflow -0.402 0.638
Infdioutflow 0.558 0.669
Ingdp 0.722 0.703
Inexchange -2.478 0.637
Ininterest -0.860 0.510
Inopennes -2.049 0.598
Birinci Fark Degerler
Alnfdinflow -7.022* 0.139*
Alnfdioutflow -2.592 0.271*
Alngdp -5.706* 0.138*
Alnexchange -2.222 0.421*
Alninterest -6.309* 0.110*
Alnopennes -5.830* 0.356*

Not: (*) isareti serilerinin %5 diizeyinde anlamliligini ifade etmektedir. KPSS birim kok testi i¢in %5°lik
kritik deger diizey ve birinci fark degerlerinde 0.463’tiir. Her iki birim kok testleri Bartlett Kernel
yontemi ve Newey-West Bandwidth band genisligi ile gergeklestirilmistir. PP birim kok testi icin
hipotezler, Hq: Birim kok vardir, Hy: Birim kok yoktur. KPSS birim kok testi igin hipotezler, Hy: Birim
kok yoktur, H;: Birim kdk vardir.

Tablo 31°de yer alan PP ve KPSS birim kok testleri farkli sonuglara isaret
etmektedir. KPSS birim kok testi sonuglari, tiim serilerin diizey degerinde duragan
olmadigini ve bu serilerin birinci fark kosulu ile duraganlik sartlarin1 sagladigini ortaya
koymaktadir. Tiim serilerin birinci farkta duraganlik kosunu saglamasi, seriler arasinda
uzun donemli iliskinin varligim1 arastirmaya olanak saglamaktadir. Bu bilgilerden

hareketle esbiitiinlesme analizine yer verilebilir.

4.2.2.2. Esbiitiinlesme Analizi Sonug¢lar:

Bu caligmada seriler arasinda uzun dénemli iliskinin varligi, 4 adet esbiitiinlesme
analizinden ortak bir katsayr tahmini yapan Bayer-Hanck esbiitiinlesme analizi ile

arastirilmaktadir. Calismada sirasiyla Model 1 ve Model 2 i¢in esbiitiinlesme analizi
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sonuclarma yer verilecektir. Sabitli model dahilinde elde edilen Bayer-Hanck

Esbiitiinlesme analizi sonuglar1 Tablo 32 ve Tablo 33’de yer almaktadir.

Tablo 32

Model 1 I¢cin Bayer-Hanck Egbiitiinlesme Analizi Sonuglar:
Fisher Kritik Degerler (%10)
Istatistikleri

EG-J 14.594* 8.301

EG-J-BA-BO 17.114** 15.938

Not: (*) isareti serilerinin %5, (**) isareti ise serilerin %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligini

ifade etmektedir. Model 1 i¢in optimum gecikme uzunlugu AIC kriterine gore 2 olarak belirlenmistir.

Tablo 32’de yer alan bilgilerden hareketle, hesaplanan test istatistikleri kritik
degerlerden biiyiik olmasi nedeniyle, temel hipotez reddedilmekte ve Model 1 igin

seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var olduguna karar verilmektedir.

Tablo 33
Model 2 I¢in Bayer-Hanck Esbiitiinlesme Analizi Sonuglar

Fisher Istatistikleri Kritik Degerler (%5)
EG-J 57.023* 10.576
EG-J-BA-BO 167.547* 20.143

Not: (¥) isareti serilerinin %5 diizeyinde anlamliligini ifade etmektedir. Model 1 i¢in optimum gecikme
uzunlugu AIC kriterine gore 2 olarak belirlenmistir.

Tablo 33’de yer alan bilgilerden hareketle, hesaplanan test istatistikleri kritik
degerlerden biiylik olmasi nedeniyle, temel hipotez reddedilmekte ve Model 2 i¢inde
seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var olduguna karar verilmektedir. Elde edilen
bulgular her iki model i¢in esbiitiinlesme iliskisinin varligina isaret etmektedir. Buradan

hareketle her iki model i¢in uzun dénem katsayilar test edilebilir.

4.2.2.2.1.Uzun Déonem Katsayilarin Tahmini

Model 1 ve Model 2 i¢in uzun dénem katsayilar1 sirastyla Tablo 34 ve Tablo

35’de yer almaktadir.
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Tablo 34
Model 1 I¢in FMOLS Analizi Sonuclar
Degiskenler Katsayl Standart t-istatistik Olasihk
Hata

InGDP 2.113* 0.317 6.654 0.000
INEXCHANGE 0.052* 0.024 2.133 0.043
ININTEREST -0.353* 0.042 -8.361 0.000
INOPENNES -0.237 0.305 -0.778 0.444

Tamimlayic Istatistikler

R?=0.95 R2=0.94

Not: (*) isareti katsayilarin %5°lik kritere gore istatistiksel olarak anlamliligini géstermektedir.
Kernel tahmincisi olarak Barlett, band genisligi icin ise Andrews Automatic tahmincileri
kullanilmagtr.

Tablo 34’de yer alan FMOLS analizi sonuglari, Tiirkiye’ye yonelik dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicilerini ortaya koymaktadir. Tabloda yer alan
sonuclara gore; kisi basina diisen gayrisafi yurtici hasila degiskeni katsayisi pozitif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Buna goére kisi basina diisen gayrisafi yurtigi hasila
miktarinda yasanacak %1 lik artis, ev sahibi iilkeye yonelik kisi bagina diisen dogrudan
sermaye yatirimlart %2,1 artirmaktadir. Diger taraftan doviz kuru serisinin katsayisi
pozitif ve istatistiksel olarak anlamliyken, faiz oranmi serisinin katsayisi negatif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore doviz kurunda yasanacak artiglar ev sahibi
iilkeye yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini artirmakta, faiz oraninda
yasanacak artiglar ise, ev sahibi lilkeye yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
azaltmaktadir. Son olarak disa aciklik serisinin katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak

anlamsizdir.
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Tablo 35
Model 2 I¢in FMOLS Analizi Sonuclar
Degiskenler Katsayl Standart t-istatistik Olasihk
Hata
InGDP 2.104* 0.274 7.677 0.000
INEXCHANGE 0.131* 0.021 6.167 0.000
ININTEREST -0.333* 0.036 -10.775 0.000
INOPENNES -0.500** 0.263 -1.897 0.069
Tammlayici Istatistikler
R*=0.96 R?=0.95

Not: (*) isareti serilerinin %5, (**) isareti ise serilerin %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligini
ifade etmektedir. Kernel tahmincisi olarak Barlett, band genisligi i¢in ise Andrews Automatic
tahmincileri kullanilmugtir.

Tablo 35°de yer alan FMOLS analizi sonuglar1, Tiirkiye’den ¢ikan dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicilerini ortaya koymaktadir. Tabloda yer alan
sonuclara gore; kisi bagina diisen gayrisafi yurti¢i hasila degiskeni katsayis1 pozitif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore kisi basina diisen gayrisafi yurti¢i hasila
miktarinda yasanacak %!1’lik artis, Tiirkiye’den ¢ikan kisi basina diisen dogrudan
sermaye yatirimlarini yaklasik %2,1 artirmaktadir. Diger taraftan déviz kuru serisinin
katsayis1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore doviz kurunda yasanacak
artislar ev sahibi lilkeden ¢ikan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimi artirmaktadir.
Son olarak faiz orani serisi negatif ve istatistiksel olarak anlamli iken, disa agiklik
serisinin katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlamsizdir. Bunun anlami ise faiz
oraninda ve disa agiklik oraninda yasanacak artislarin, ev sahibi lilkeden ¢ikan dogrudan

yabanc1 sermaye yatirimlarini azalttigina isaret etmektedir.

4.2.2.3.Nedensellik Analizi

Calismada Tirkiye i¢in 1986-2015 yillar1 arasinda dogrudan yabanci sermaye
yatirimlariin giris ve ¢ikislarinin belirleyicileri Hacker-Hatemi J Bootstrap Nedensellik

Analizi ile test edilmistir. Model 1 i¢in sonuglar Tablo 36°da yer almaktadir.
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Tablo 36
Model 1 I¢cin Hacker ve Hatemi-J (2012) Bootstrap Nedensellik Testi Sonuglar

Test Stat VAR(p) Bootstrap Kritik Degerleri

MWald %1 %5 %10
Infdinflow=>Ingdp 6.430** 1 7.084 4.268 3.117
Ingdp=>Infdinflow 0.492 1 8.662 4.613 3.180
Infdinflow=>Inexchange 0.819 2 11.313 7.222 5.541
Inexchange=>Infdinflow  8.364** 2 12.578 6.837 5.151
Infdinflow=>Ininterest 1.260 1 8.200 4.451 3.131
Ininterest=>Infdinflow 0.117 1 10.344 4.738 3.368
Infdinflow=>Inopennes 2.045 1 7.900 4.215 2.885
Inopennes=>Infdinflow 0.038 1 7.518 4.300 3.046

Not: Hipotezler: Hy: Granger nedeni degildir H;: Granger nedenidir. Bootstrap kritik degerleri 1.000
dongiiyle elde edilmistir.

Hacker-Hatemi J Bootstrap Nedensellik Analizine gore, hesaplanan test
istatistigi (MWald), ktirik degerden biiyilk olmast durumunda, Hp hipotezi
reddedilmekte ve seriler arasinda nedensellik iliskisinin var oldugu kabul edilmektedir.
Bu bilgiden hareketle, Tablo 36’da yer alan sonuglara gore, dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarindan kisi basina diisen gayrisafi yurti¢i hasilaya dogru (Infdinflow=>Ingdp)
ve doviz kurundan  dogrudan  yabanct sermaye  yatirimlarma  dogru

(Inexchange=>Infdinflow) tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Tablo 37
Model 2 I¢in Hacker ve Hatemi-J (2012) Bootstrap Nedensellik Testi Sonuglar

Test Stat Bootstrap Kritik Degerleri

Mwald VARP) o - %5 i %010
Infdinflow=>Ingdp 2.752 2 13.889 8.433 6.035
Ingdp=>Infdinflow 3.210 2 10.998 7.341 5.262
Infdinflow=>Inexchange 0.224 1 8.089 4.358 2.987
Inexchange=>Infdinflow 0.236 1 7.247 3.868 2.807
Infdinflow=>Ininterest 0.076 1 8.595 4.902 3.529
Ininterest=>Infdinflow 0.332 1 8.325 4.524 3.013
Infdinflow=>Inopennes 1.343 2 13.593 8.053 5.889
Inopennes=>Infdinflow 1.582 2 12.049 7.360 5.388

Not: Hipotezler: Hy: Granger nedeni degildir H;: Granger nedenidir. Bootstrap kritik degerleri 1.000
dongiiyle elde edilmistir.
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Benzer sekilde, Hacker-Hatemi J Bootstrap Nedensellik Analizine gore,
hesaplanan test istatistigi (MWald), ktirik degerden biiyiik olmasi durumunda, Hg
hipotezi reddedilmekte ve seriler arasinda nedensellik iligkisinin var oldugu kabul
edilmektedir. Bu bilgiden hareketle, Tablo 37’de yer alan sonuglara gore, seriler

arasinda tek veya ¢ift yonlii herhangi bir nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.
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BOLUM V

SONUC VE ONERILER

5.1. Sonug¢

Gelismekte olan iilkelerin yapis1 g6z oniinde bulunduruldugunda dis borg, mali
yardim ve yabanci yatirimlar gibi dis finansman kaynaklari arasinda en giivenilir olarak
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari goriilmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart yapilan iilkede yayilma etkisiyle birlikte
gelismekte olan iilkelerde {iretim, istihdam, verimlilik ve teknoloji diizeyini
artirabilece8i gibi Olgcek ekonomilerinden sagladigi maliyet avantaji ile gergeklesen
diisik maliyetli iiretim yerli firmalarin rekabet edemeyip yok olmasma ve kar
transferleri ile kaynaklarin yurtdisina ¢ikmasina da yol agabilmektedir. Burada 6nemli
olan nokta ev sahibi lilkenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan fayda
saglayabilmesi i¢in yurti¢indeki isgiliciiniin nitelikli olmast ve teknolojik olarak zayif
durumda olmamasi1 gerekmektedir.

Ulkeler dogrudan yabanci sermaye yatirim giris ve ¢ikislarini etkileyen faktorleri
g6z Onilinde bulundurarak politikalarin1 belirlemek zorundadirlar. Dogrudan yabanci
sermaye yatirim ¢ikislart da iilkelerin kaynaklarmin kullamilmayip baska iilkelerde
kullanilmasmi ifade etmektedir. Ozellikle ihracat ve istihdam {izerinde yaratacag
olumsuz etkiler goz oniinde bulunduruldugunda iilkelerin dogrudan yabanci sermaye
yatirim ¢ikiglarii gozlemleyerek kaynaklarin iilke igerisinde kalmasini tesvik edecek
Oonlemler almasinin daha faydali olacagi diisiintilmektedir. Ayrica dogrudan yabanci
yatirimlara ev sahipligi yapmak ekonomik biiylime acisindan olumlu goriinmesine
ragmen Ozellikle kar transferlerinin ciddi boyutlara ulagmasi ekonomik gostergelerde
bozulmaya neden olmaktadir. Bu yilizden DYY nin giris sekli ve geldigi sektorler
politika yapicilarin dikkatle takip etmesi gereken konu olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yonelik ¢alismalar ¢ogunlukla DYY
giriglerinin belirleyicilerine yonelik olarak gerceklestirilmektedir. Caligmada literatiirde
yer alan ¢aligmalardan farkli olarak DYY ¢ikislarinin belirleyicileride dikkate alinmis
ve gelismekte olan lilkeler ve Tiirkiye igin iki ayri model olusturulmustur. Birinci
modelde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi iilkeye girisini etkileyen
faktorler, ikinci modelde ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi lilkeden

cikisin1 etkileyen faktorler analiz edilmis, bu sayede, dogrudan yabanci sermaye
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yatinmlarinin ev sahibi iilkeye giris ve c¢ikislarinda, ortak parametrelerin etkileri bir
arada incelenmistir.

16 gelisen piyasa ekonomisiyle ilgili olarak DY'Y girislerinin panel veri yontemi
kullanilarak incelendigi modelde yapilan analizler sonucunda kisi bagina diisen gayrisafi
yurti¢i hasila degiskeni katsayis1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore kisi
basina diisen gayrisafi yurti¢i hasila miktarinda yasanacak artiglar, ev sahibi iilkeye
yonelik kisi bagina diisen dogrudan sermaye yatirimlarini artirmaktadir. Diger taraftan
doviz kuru ve disa agiklik orani degiskenlerinin katsayilari pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli, faiz orani serisinin katsayisi ise negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bunun
anlami doviz kuru ve disa aciklik oraninda yasanacak artislar ev sahibi tilkeye yonelik
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini artirirken, faiz oraninda yasanacak artiglar ise
ev sahibi iilkeye yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini azaltmaktadir.

DYY c¢ikislarinin incelendigi ikinci modelde yapilan analizler sonucunda kisi
basina diisen gayrisafi yurti¢i hasila miktarinda yasanacak artiglar, ev sahibi tilkeden
cikan kisi basmna diisen dogrudan sermaye yatirimlarini artirmaktadir. Diger taraftan
disa aciklik orani ve yolsuzlukta yasanacak artiglar ev sahibi iilkeden ¢ikan dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini artirirken, faiz oraninda yasanacak artiglar ise ev sahibi
iilkeden ¢ikan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini azaltmaktadir.

Tiirkiye’ye yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin belirleyicilerini
zaman serisi kullanilarak inceleyen modelde; kisi basina diisen gayrisafi yurtici hasila
degiskeni katsayis1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore kisi bagina diisen
gayrisafi yurti¢i hasila miktarinda yasanacak artiglar ev sahibi {ilkeye yonelik kisi basina
diisen dogrudan sermaye yatirimlarini artirmaktadir. Doviz kurunda yasanacak artiglar
ev sahibi iilkeye yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini artirmakta, faiz
oraninda yagsanacak artiglar ise, ev sahibi iilkeye yonelik dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini azaltmaktadir. Bunun yani sira yapilan nedensellik analizi sonucunda
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan kisi basina diisen gayrisafi yurti¢i hasilaya
dogru ve doviz kurundan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina dogru tek yonli
nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Tiirkiye’den ¢ikan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicilerini
ortaya koyan analizlerde yer alan sonuglara gore; kisi basina diisen gayrisafi yurtici
hasila degiskeni katsayis1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore kisi basina
diisen gayrisafi yurtigi hasila miktarinda yasanacak artiglar, Tiirkiye’den ¢ikan kisi

basina diisen dogrudan sermaye yatirimlarini artirmaktadir. Déviz kurunda yasanacak
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artiglar ev sahibi iilkeden ¢ikan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini artirmaktadir.
Son olarak faiz orani serisi ve disa aciklik serilerinin katsayilar1 negatif ve istatistiksel
olarak anlamli olmas1 faiz oraninda ve disa agiklik oraninda yasanacak artislarin, ev
sahibi iilkeden c¢ikan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin1 azalttigina isaret
etmektedir.

Ulkelerin daha genis perspektifle ve daha uygun politikalarla uygun yatirim
ortami olusturmaya c¢alisirken dogrudan yabanci sermaye yatirimi girislerini kontrol
etmenin yani sira dogrudan yabanci sermaye yatirimi ¢ikislarini da gézden kagirmamasi

gerekmektedir.

5.2. Oneriler

DYY girisleriyle ilgili yapilan analizlerde gelismekte olan iilkeler i¢in DYY
girisini etkileyen temel faktdrler incelenmis ve GSYIH, doviz kuru, disa agiklik, faiz
orant ve isglcii gibi temel makroeckonomik degiskenler kullanilmistir. Yapilan
analizlerden elde edilen sonuglar1 dikkate aldigimizda iilkelerin temel makroekonomik
gostergelerindeki bozulmalarin DYY girislerini engelleyecegi tespit edilmistir.
Gelismekte olan iilkelerin sermaye yetersizligini gidermek, biiylime ve kalkinmalarini
gerceklestirmek i¢in biiyiik 6nem verdikleri DYY yatirimlaria ev sahipligi yapabilmek
icin ekonomik istikrasizliklarin giderilerek uygun yatirim iklimlerinin olusturulmasina
dikkat etmeleri gerekmektedir.

DYY cikislariyla ilgili yapilan analizlerde de benzer sekilde temel
makroekonomik degiskenlerin dnemli etkisi olmakla birlikte yolsuzluk ve politik risk
gibi DYY nimn politik belirleyicilerinin de dikkate alinmasi gerektigi ortaya ¢ikmustir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yolsuzlukta meydana gelen artislarn DYY
cikislarina yol ac¢masi iilkenin kullanilabilir kaynaklarimin yurtdisindan ikame
edilmesine yol a¢gmasi politika yapicilarin dikkat etmesi gereken bir husus olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.
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