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ETiK BEYAN

TURKIYE CUMHURIYETI
BANDIRMA ONYEDI EYLUL UNIVERSITESI

SOSYAL BiLIMLER ENSTITUSU MUDURLUGU’NE

Bu belge ile bu tezdeki biitiin bilgilerin akademik kurallara ve etik ilkelere uygun olarak
toplanip sunuldugunu beyan ederim. Bu kural ve ilkelerin geregi olarak, ¢alismada bana
ait olmayan tiim veri, diisiince ve sonuglari andigimi ve kaynagin1 gosterdigimi ayrica

beyan ederim. (....../....../20...)



OZET

TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ
BELIRLEYICIiLERI

Mehmet Mustafa BASKIN

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ¢ok uluslu sirketler tarafindan mevcut
olan bir sirketi satin almak ya da yeni bir tesis kurmak yoluyla kaynaklarin bir baska
iilkeye taginmasini ifade etmektedir. Cok uluslu sirketlerin bagka iilkelere yatirim
yapmasinin altinda yatan nedenlerden biri, yapilacak yatirimin kendi iilkesinden daha
karli olmasidir. Ancak alinacak kararda sadece karlilik avantaji degil yatirim riskleri de
s06z konusudur. Bu riskler segilecek lilkeye, zamana, ekonomiye ve siyasi niteliklere gore

degiskenlik gosterebilmektedir.

Bu caligmada, 1980-2019 yillarina ait Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye
yatirimlariin belirleyicileri {izerine arastirma yapmak ve arastirmanin sonunda elde
edilen sonuclardan yola ¢ikarak Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
belirleyicileri, Tirkiye’ye dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin olast etkileri,
Tiirkiye’ye yonelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tilkelere ve sektorlere gore
dagilimindan bahsedilecektir. Bu neticeyle birlikte dogrudan yabanci sermaye
yatirimlariin tarithsel gelisimine bakilip Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarinin gelisimi incelenecektir.

Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimi belirleyebilmek i¢in 1980-
2019 yillar1 baz alinarak VAR modeli, Johansen esbiitiinlesme analizi ve duraganlik testi
ile birlikte bu durum aciklanmaya c¢aligilmistir. Calisma kapsaminda gayrisafi yurt ici
hasila, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ticaret, enflasyon, disa agiklik orani, doviz
kuru ve gayrisafi sabit sermaye olusumuna ait yillik veriler kullanilmis ve yorumlanmaya
caligilmistir.

Anahtar Sozciikler: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim, Yabanci Yatirim,
Ekonomi, Ekonomik Destek, Ekonomik Biiyiime



ABSTRACT

DETERMINANTS OF FOREIGN DIRECT CAPITAL INVESTMENTS IN
TURKIYE

Mehmet Mustafa BASKIN

Foreign direct investment refers to the transfer of resources to another country
through the purchase of a company existing by multinational companies or the creation
of a new facility. One of the main reasons why multinational companies invest in other
countries is that the investment will be more profitable than in their own country.
However, the decision to be taken is not only about the level of profitability, but also
about investment risks. These risks may vary depending on the country to be selected,

time, economic and political characteristics.

In this study, research on the determinants of foreign direct investment in Tiirkiye
for the years 1980-2019 and based on the results obtained at the end of the research, the
determinants of foreign direct investment in Tiirkiye, possible effects of foreign direct
investment in Tiirkiye, The distribution of foreign direct investments directed towards
countries and sectors will be mentioned. With this result, the historical development of
foreign direct investment investments will be mentioned and the development of foreign

direct investments in Tiirkiye will be examined.

In order to determine foreign direct investment in Tiirkiye, the years 1980-2019
were taken as a basis, and this situation was tried to be explained with the VAR model,
Johansen cointegration analysis and stationarity test. Within the scope of the study, annual
data on gross domestic product, foreign direct investment, trade, inflation, openness rate,
exchange rate and gross fixed capital formation were used and tried to be interpreted.

Keywords: Foreign Direct Investment, Foreign Investment, Economy, Economic
Support, Economic Growth
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ONSOZ

Bu ¢alisma Tiirkiye’de 1980-2019 yillar1 arasindaki dogrudan yabanci sermaye
yatirimlariin belirleyicileri iizerine arastirmayi kapsamaktadir. Calisma kapsaminda
gayrisafi yurt i¢i hasila, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ticaret, enflasyon, disa
aciklik orani, déviz kuru ve gayrisafi sabit sermaye olusumuna ait yillik veriler Johansen

esbiitiinlesme testi ile duraganlik testi uygulanarak VAR analiziyle incelenmistir.

Mehmet Mustafa BASKIN

Bandirma .../.../2022
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GIRIS

Lozan Antlasmasi’nin, Tiirkiye ekonomisine 1929 yilina kadar olan siiregte
ekonomik sinirlamalar getirdigi bilinen yargilar arasinda yer almaktadir. Kapitiilasyonlar
donemi i¢inde yasanan tecriibelerin etkisi ile uzun yillar boyunca yatirima karst bir
tedirginlesme ve durgunlagma sergilenmis oldugu da bilinmektedir. Sonrasinda ise 1929
yilinda kiiresel anlamda etkinligini gosteren Biiylik Buhranin da etkisiyle 1930°1u yillarin
baslarindan itibaren kat1 bir devletgilik politikalarinin uygulandig: goriilmektedir.

Diinya iilkelerine transit, hava ve demir yollar1 ile gegis iilkesi olarak goriilen
Tiirkiye, bu cografi konumu sayesinde yabanci sermaye yatirimlarinin devamli bir sekilde
diizenlendigi ve gergeklestirildigi bir tilkedir. Bu baglamda Tiirkiye’nin ekonomik
gecmisi irdelendiginde iilkeye yonelmis olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
(DYSY’lerin), 1980 yilinda olduk¢a 6nemli odak noktalarindan biri oldugu rahatlikla
goriilebilmektedir. S6z konusu tarihe kadar agirlikli olarak disa kapali olan bir ekonomi
modeli uygulanmig olan Tiirkiye’de, 1980°li yillardan itibaren ekonomik olarak disa
acilim baglamis ve ayn1 zamanda diinyada biiyiik oranlarda yiikselise gegen neo-liberal
politikalara uyum saglama siireclerine girilmistir. Arastirmanin konusu olarak 1980
yillarindan 6nce Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlart, I. ve Il. Diinya
Savast ekseninde gelismis olan diinya eko politigi kapsaminda meydana gelen
degiskenlikler gosterilmeye c¢aligilmaktadir. Tiirkiye’ye yonelmis olan DYSY’leri bu
acidan 1980 yilindan 6nce ve sonra olmak iizere iki ayr1 donem igerisinde incelemek

gerekmektedir.

DYSY’nin Tirkiye’deki baslangi¢ noktasini, Osmanli Devleti’nin ekonomik
ayricaliklar1 yani bir bagka ifade ile kapitiilasyonlar vesilesi ile yasamis oldugu aci
tecriibeler olusturmaktadir. Tiirkiye’nin DYSY’ye karsi duymus oldugu ¢eliskilerindeki
izler, 16.yy’da Osmanli Devleti’nin yabanci hiikiimetlere verdigi ayricaliklar ve Osmanl
Devleti’nin smirlart igerisinde yer alan yabanci iilke vatandaglarinin sinir 6tesinde
yargilanmasi gibi cesitli yetkilerin verilmesi gibi kapitiilasyonlara yonelik deneyimsiz

tecrubelere kadar uzanmaktadir.



BIiRINCIi BOLUM

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINA iLISKIN
KAVRAMSAL BOYUT

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin diinya ekonomisindeki Oneminin
artmasiyla birlikte bu konuya gosterilen ilgi artmis, sirketlerin veya firmalarin dogrudan
yabanci yatirimi yaparken neleri dikkate aldiklar1 yoniinde farkli goriisler ileri
siriilmiistiir. Bu boliim dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin temelini olusturan
kavramlar ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini yonlendiren faktorlerden

olusmaktadir.
1.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Tanim

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini belirtmek igin ilk olarak yabanci yatirim
kavramlarina deginmekte yarar bulunmaktadir. Yabanci yatirimlarin, yatirim ile ilgili
kaynaklarin birey ve kurum tarafindan aktarim c¢esidi farkli olmaktadir. Bu baglamda
birey, is adamlarini; kurum ise uluslararasi olan sirketleri konu etmektedir. Portfoy
yatirim ¢esidi disinda olan bir veya ¢ok daha fazla uluslararasi yatirim {izerine firmalar
biitiinliigline sahip ve yerli firmalarla aralarinda kurulan ortakliklar yolu ile olusan yatirim
cesitleri dogrudan yatirim olarak tanimlanabilmektedir (DPT, 2000: 1; Karagoz, 2007:
930).

DYSY, iilkeye ait kurulmus olan firmalarin kendi {ilkeleri disindaki iilkelerde bulunan
firmalarin tiretim, dagitm ve diger faaliyetler bakimindan kontrol edilmesi yoluyla
varliklarin miilkiyetleri bakimindan sahiplenilmesi seklinde yapilan yatirimlardir (Moosa
2002:1). Tirkiye’de 2003 yilinda hukuki anlamda gosterilen Dogrudan Yabanci Yatirim
Kanunu’nun 2.maddesi’ne gore “menkul kiymetler borsalar: disinda hisse edinimi veya
menkul kiymet borsalarindan en az %10 hisse orant ya da ayni oranda oy hakki saglayan
edinimler yoluyla mevcut bir sirkete ortak olmak yoluyla da yabanci yatirumct statiisii
kazanmak miimkiindiir”. S6z konusu madde baglaminin, yabanci yatirim kavramlarinin

tanimlarina iliskin oldugu ifade edilebilir.

Bu madde bakimindan yabanci yatirimlar:



“Yabanci yatirimci tarafindan,
a) Yurt disindan getirilen;

1. Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasinca alim satumi yapilan konvertibl para

seklinde nakit sermaye,
2. Sirket menkul kryymetleri (Devlet tahvilleri harig),
3. Makine ve techizat,
4. Swnai ve fikri miilkiyet haklart,

b) Yurt iginden saglanan;

1. Yeniden yatirimda kullanilan kar, hdsilat, para alacagi veya mali degeri olan

yvatirimla ilgili diger haklar,
2. Dogal kaynaklarin aranmast ve ¢ikartlmasina iliskin haklar,
Qibi iktisadi kiymetler araciligiyla’ seklinde ifade edilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin, sirketlerin iilkelerdeki firmalagsma ya da o iilkeye
ait olan bagka bir firmay1 satin alma/ortaklik kurma yolu ile yaptigi yatirimlar oldugu
bilinmektedir. Bagka tilkelere buna benzer sekillerde yerlesen sirketlerin; ana sirket olan
sirketin elinde olan bilgi, tecriibe, teknoloji, ticari avantajlar ve diger imkanlardan
faydalanma firsatlarina sahip olduklari bilinen yargilar arasinda yer almaktadir. Bunun
karsilig1 olarak kazanilan kérlarm bir kism1 veya tamamu ile ana sirketin biinyesine bir
katilim gerceklesmektedir. Yatirim sahipleri uluslararasi alanlarda dogrudan yabanci
yatirimda bulunan ve ¢ok uluslu yapida olan sirketler (CUS) olarak tanimlanabilmektedir
(Oksay, 1998: 1).

DYY’nin temelinde bir yatirnmeir yer almaktadir. S6z konusu yatirimer olarak
tanimlanan bu kisi veya kurumun, isletmelerin biinyelerinde gdstermis olduklari
faaliyetlerin var oldugu bilinmektedir. “Uluslararas: Para Fonu” olarak bilinen IMF’nin
belirttigi DYY kavramlari; ikamette olan iilke veya iilkelerin haricindeki iilkelerde
gostermis olduklar1 faaliyetleri dogrudan yatirim isletmesi bunun yaninda anonim, kamu
veya 0zel isletmeleri bir grup ile iliskide olan kisi ya da sirket olarak da tanim kazanmis

oldugu bilinmektedir (IMF, 2003: 152). Yatirimcilart kendi fiilkelerine dogru g¢eken



ekonomiler, bu siire¢ ve buna benzer siire zarflarini iyi kullanma hali ile istihdamdaki
artis, ulusal gelirlerin ylikselmesi ve ayrica ihracat hacimlerinin artirilmasi ile iktisadi
biiyiimeler amaci ile  ihtiyag  duyulan birikmis  sermayelere  gergeklik
kazandirabilmektedirler (Arikan, 2006: 1).

DYSY’lerin belirgin ve en goz oniinde olan 6zellikleri, sirket miilkiyetlerinin
biitiinligli veya sirket miilkiyetlerinin bir kisminin sermaye sahipleri sirket tarafindan
yonetimlerinin altinda yer almasidir. Bu minvalde subeler (yavru sirket), genellikle ana
sirketlerin uhdelerinde bulunan teknolojiler, ticari anlamdaki sirlar, yonetim bilgileri,

ticari unvanlar ve diger kolayliklardan faydalanma olanaklarina sahip olmaktadirlar

(Yikseler, 2006: 3).
1.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Simiflandirilmasi

DYSY tiirlerinden biri olan “Sermayelerin Cikislarina Gére DYSY ve Kurulug
Amacina Gore DYSY” seklinde ikiye ayrilmaktadir. Bu konu agagida alt basliklar seklinde

incelenecektir.
1.2.1. Sermayenin Cikisina Gore

Dogrudan bir sekilde sermaye yatirimlarina yonelmis olan firmalar belirli yollar
ile bagvuruda bulunmaktadirlar. Bu basvurma yollarindan birisi, sermayelerin ¢ikma

sekillerini meydana getirmektedir. Bu baglamda ortak girigimler;

e Sirketler arasinda bir biitiinlesme ve satin alim

e Stratejik agidan bir birlesme

e Yeni tesisler kurma

e Sube agilmasi ve montaj sanayisi

e Yap-islet-devret

e Lisans anlagsmalar1 gibi ¢esitli yollara bagvuruda bulunan firmalar
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yonelmis olduklari

goriilebilmektedir. Bunlar ise su sekildedir:



1.2.1.1. Ortak Girisim:

Ortak girisim, bilindik kazanclar kazanabilmek hedefi ile yatirim yapacak olan
firmalarin alanlarindan bagka firmalara veya tiizel kisilik ile so6zlesmeler kanallar ile

birlesmeleri ve olasi risk paylasimlari olarak bilinmektedir (Ulas, 2003: 57).
1.2.1.2. Sirketler Arasi Birlesmeler ve Satin Alma:

S6z konusu yatirim tiiriinde, yatirim yapma eyleminde bulunacak olan firmalar,
yatirim yapacak olduklari iilkelerde kurulacak sirketlerin mali anlamdaki yapisiyla
ilgilenir. Sirket kurulmasina ev sahipligi yapacak iilkelerde, firmalara ortaklik kurma
veya firmalari satin alabilmek yoluna dogru bir yonelim i¢inde olduklar1 goriilmektedir
(Aydogus, Kutlu ve Yildirim, 2005: 15). Ev sahibi olan iilke ya da iilkeler acisindan
ozellestirme olarak bilinen bu uygulamalarin, 1980’li yillar sonrasinda yaygin kullanim
icine girdigi bilinmektedir.

1.2.1.3. Stratejik Birlesme:

Iki farkli firmalarin hisse senetlerinde birbirleri ile degis-tokus uygulamas ile
benzerlik gosteren yollara giderek birlesmeleri olarak tanimlanmaktadir. Amag,
degiskenlige ugratilacak hisse senetlerinde giivenli goriilen taraflara dogru tevdi
edilmedir. Bu yol ile yalnizca hisse senetleri degiskenlik géstermemistir, bunun yaninda
mal ve hizmetlerin i¢in ortak olarak kullanim alaninin saglanmis oldugu da bilinen
yargilar arasindadir. "Bir lilkede dogrudan yatirim yasagi" tanimina sahip firmalar, o
tilkedeki diger sirketlerin hisse senetlerine belirli oranlarda sahip olarak dolayli yoldan o

ilkeye yatirim yapabilirler(Kurtaran, 2007: 368).
1.2.1.4. Sube A¢ma ve Yeni Tesis Kurma:

Sube agma veya yeni tesis kurma yatirimi, yapilacak olan yatirnmin ¢esidi, sube
acma ve yeni alanlarda tesisler kurmak, 6zellikle de gelisen iilkelere yonelik olan yatirim
tiirli olmaktadir. Bu iilke ve buna benzer olan iilkelere dogru yonelen firmalarin buralarda
tesisler olusturabilmeleri i¢in ilk olarak istthdam saglamalar1 ve daha sonra liretime ortak
olmalar1 bunun yaninda da bu firmalarin ev sahibi olan iilkelerde uzun siire kalabilmeyi
amag edindikleri ifade edilmektedir (Durgan, 2016: 7). Coca Cola, Tuborg ve buna benzer
olan firmalar uluslararasi yatirim sirketlerinin, diinyanin neredeyse her yerinde yaptiklari

tesisler bu yatirim tiirleri arasinda yer almaktadir.



1.2.1.5. Montaj Sanayi:

S6z konusu yontem dogrultusunda, {iretilmis olan mal/iiriinlerin temel pargalarini
ana firma aracilig1 ile gergeklestirdikten sonra ev sahibi olan iilkede geri kalmis olan belli
bash pargalarin birlestirme islemi gorerek montajlama yontemiyle iiriinlerin viicuda
getirilmesi seklinde ifade edilmektedir. Ozellikle de yogun olarak otomotiv sektorii ve
buna benzer olan sektorlerde bunun gibi uygulamalar énem kazanmaktadir (Altinisik,

2006 15).

1.2.1.6. Yap-Islet-Devret Modeli:

Genel olarak kamu kaynaklarindan kullanim alanina getirilmis olan bu
modellerin, gelisim gosteren iilkeler i¢inde yaygin bir sekilde kullanim alanlarinda yer
edinmis oldugu bilinmektedir. Kamu ile 6zel sektorlerin is birlikleriyle gergeklestirilmis
olan projelerin yiiriitiilmesi amaglandigi zaman yap-islet-devret modeline uygun sekilde
kamu kurumlarinin mali acilardan 6zel sektorlere yaklasimlarda bulunarak halkin
faydalanmasini diistiniirken 6zel sektoriin ise kamu harcamalarinin destegi sayesinde ev
sahibi olan iilkelerde ticari anlamlarda faaliyet icerisinde bulundugu bilinmektedir
(Ozkan, 2005: 21). Ulke ¢apinda iicretli kullanima agilabilen kdprii, havayolu ve benzeri
unsurlarin belli zamanlar igin 6zel sirketlere devlet tarafindan kiralanmis olmasi bu

modeller dogrultusunda bir 6rnek niteligi kazanmis olmaktadir.
1.2.2. Lisans Anlagsmalari:

Uluslararasi alanlarda yatirim risklerini g6z 6niinde bulundurmayan firmalarin bu
risklerden kagmak igin ev sahibi olan iilkeler ile lisans anlagsmalari igerisine girebilmeleri
gerekmektedir. Firmalarin belirli siire zarflar1 igerisinde kullanim haklar1 bulunmaktadir
ve ev sahibi iilkelerdeki firmalara devretme islemleri uyguladiklari bilinmektedir (Ozkan,
2005: 22). Belli bash ticretler dogrultusunda genel olarak esit parca hallerinde veya
tamami pesinden alindig1 zaman bu anlagmalar dogrultusunda yatirim sahipleri, riske
girmeden hizmeti yapmis ve amag edinmis olduklari tutarlar1 kazanabilmektedirler. Bu

alanlarda yaygin bir sekilde teknolojik anlamlarda transferler olmaktadir.



1.2.3. Kurulus Amacina Gore:

Kurulug amaci gore DYSY’lerin, genellikle yatirimlardaki sahiplerini ihtiva
etmekte olduklar1 bilinmektedir. Bu konu hakkinda Narula ve Dunning (2000: 150), {i¢li
ayrim igerisine girmektedir. Bu baglamda firmalar; “Dogal Kaynak Arayan DYSY”,
“Yeni Pazar Arayan DYSY” ve “Verimlilik ve Stratejik Varlik Arayan DYSY” yatirim

yapan firmalar olmak tizere li¢ sekilde incelenebilmektedir.
1.2.3.1. Dogal Kaynak Arayan DYSY:

Dogal kaynak arayan DYSY’de diger iilkelerden yatirimecilarla ortakliklar
kurmak, sermaye ve teknoloji kisitlamalar1 nedeniyle gegis iilkelerinde arz sikintisi ¢eken
dogal kaynaklardan yararlanmak miimkiindiir. Bu gibi durumlarda yatirimlarda bulunan
firmalar, mali agilardan en diisiik seviyelere indirilmekte ve ¢ikartilan kaynaklar, ortaklik
acisindan uygun olan kaynak sahipleri ile isletmeci arasinda paylasilmaktadir. Dogal
kaynak bakimindan sahip olunan biiyiikliik, bu yerlere dogru bir yonelim igerisinde olan
DYSYyi etkilemektedir. Bu sebeple dogal kaynaklarin ve diger kaynaklarin s6z konusu
degerlerinin fazlaligina gore yapilmis olan DYSY ’nin de bu diizeyde paralel olarak fazla
olacagi bilinmektedir. Bu bakimdan tilkelerin ekonomisine de faydasinin biiyiik oranlarda

olacagi goriilmektedir (Narula ve Dunning, 2000: 150).
1.2.3.2. Yeni Pazar Arayisinda Olan DYSY:

Yeni pazar arayisinda olan DYSY nin, genellikle yatirimlara tabi olmus olan
tilkelerde koyduklar1 ihracat iizerindeki kotalarinin yiiksek olmasi ve komsu ekonomi
pazarlarina erisme imkanlarinin kolay oldugu yerlerde yatirim yaptiklari bilinir (Narula
ve Dunning, 2000: 152). Ote yonden bakildiginda pazar arayisinda olan DYSY lerin, yeni
pazar bulma veya sahip olduklar1 pazarlara karsi bir gilivenlik olma hedefleri ile
yatirimlara yonelmekte olduklar1 bilinmektedir. fhracat engellerinin bulunmus oldugu ve
ayn1 zamanda yatirima tabi olan iilkelerde firsatlarin daha ¢ok oldugu bdlgeler, bu
sirketler agisindan 6ncelikli yatirim alani igerisine girmektedir. Sirketlerin, bunun gibi
bolgelere 1980°1i yillarda kurmus olduklar1 ortakliklarla veya yerli firmalar1 satin alma

islemleriyle giris yapmis olduklar1 bilinmektedir.



1.2.3.3. Verimlilik ve Stratejik Kaynak Arayan DYSY':

Olgek ekonomiler araciligi ile etkenliklerini hizlandirabilmek igin miilki
avantajlar1 kullanim alani igerisinde gérmek isteyen firmalar tarafindan yapilmis olan
yatirimlardir. Genellikle amaglanan ¢ikti miktarinin artmasi, firmalarin kéarlarinin
artmasin1 da gergeklestirmektedir. Bu tiirdeki DYSY’ler ilk olarak gelisim gosteren
tilkelerde goriilebilmektedirler. Bu baglamda stratejik bir yapiya kavusma ic¢inde olan
sirketlerin bir diger olan hedeflerini kullanmis olduklar1 ve kaynaklarinin rakiplerine

kaptirmaktan kagindiklar1 bilinmektedir (Narula ve Dunning, 2000: 150).
1.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Yeni Isletme Olusturmasi

Yeni firma olusturma sekilleri olan DY'Y tiirleri, yesil alan yatirimlari, kahverengi

alan yatirimlar1 ve satin alma gibi tli¢ farkli baslik altinda yer almaktadir.
1.3.1. Yesil Alan Yatirnmlar:

Yesil alan yatirimlari, yabanci olan yatirimcilarin kendi iilkeleri disinda bir iilkede
kurduklari yeni firmalar olarak tanim kazanabilmektedir. Bu yatirnmlarin, ev sahibi olan
iilkelerin sermaye stoklarmi arttirmis oldugu bilinmektedir. S6z konusu olan bu
yatirimlar, baslangiglarinda géstermis olduklart maliyet agisindan yiiksek olmalart ve
gosterdikleri yatirnmlarin geri doniis siirelerinin zaman almasina karsin olarak ev sahibi
tilke bakimindan olumlu etkiler birakmalar: beklenenler arasinda olmaktadir. Yapilan bu
yatirimlar dogrultusunda yabanci yatirimlar, ev sahibi olan iilkede kendilerine ait bir
isletme a¢ma hedefleri igerisinde olmaktadirlar. Bu baglamda yabanci yatirimlar,
kendilerinin iiretmis olduklar1 teknikler dogrultusunda ve teknolojik unsurlarini kullanim
icerisine alarak karim1 maksimum seviyeye tasimayi hedeflemektedirler. Bunun gibi
yatirimlarin negatif etkileri ise ev sahibi iilke pazarina girme siireclerinde yavas olmalar

seklinde ifade edilebilmektedir (Enayat, 2017: 13).

Yesil alan yatirimlari, yurt i¢i tilkelerin varliklarinin biitiinselligine, iiretkenligine
ve lilkede bulunan is gliciiniin artmasina yonelik olmaktadir. Yatirim1 yapan firmaya ya
da bireylere bir tesis kurma olanaklar1 sunduklar1 bilinmektedir. Fakat bu piyasalarin
igerisine ani/hizl1 bir sekilde dahil olabilmek oldukga giictiir. Ozellikle de yatirrmdan net

getiri kazanmanin, satin alma ve ortak olanlara kiyas ile daha uzun bir seckilde



gerceklesmekte oldugu bilinmektedir. Yesil alan yatirimlarinin; yurt i¢i toprak temini, is
giicii kazanarak igsizligin oniine gegmek Ve yatirim yapanin isletmeciligiyle teknik bilgi
ve teknolojiyi kullanarak giderilmis oldugu goriilmektedir. Bu baglamda yurt dis1 yatirim
yapanlarin baska biiyiik kuruluslar ile yurt i¢i kuruluslar1 tek par¢a hallerine
getirebildikleri de bilinmektedir (Kabaklarli, 2008: 10).

Yesil alan yatirnmlarinin, girmis olduklari iilkelerin piyasalarinda yeni alanlarda
bir calisma sahasi olusturduklari goriilmektedir. Bu yatirimlarin, GOU’lerin pasif oluslar
ve diisiis gosteren alanlarindan c¢ok daha fazla oldugu goriilmektedir. Bunun gibi
yatirnmlarin gergeklestirilmesinde rol alan yatirimcinin, kendi olanaklar1 dahilinde bir

tesis kurmay1 hedeflemis oldugu bilinmektedir (Demirel, 2006: 17).
1.3.2. Kahverengi Alan Yatirnmlari

Kahverengi alan yatirnmlarinin, yurt digi olan yatirimcilar tarafindan firmalarin ya
da kuruluslarin satin alinma islemleri sonucu meydana getirildikleri goriillmektedir.
Yatirimcinin, kendisine ait olan bu prosediire uyulmasinin ¢ok daha etkili olacagini 6n
gorerek yatirim yapacak oldugu tlkenin faktdrlerinden faydalanacagini tercih ettigi
sOylenememektedir. Yeni firma yaratma seklinde olan DY'Y’lerin, diger iki yatirim tiirleri
arasinda kalan melez yatirimlar ¢esidi olarak da ifade edildikleri bilinmektedir (Mutlu,
2011: 9).

Bu yatirim tiirii GOU’lerde satin alma gibi yollar ile olusmus olan yatirimlar, yeni
olan projelere dogru g¢evrilme bicimlerini ortaya ¢ikarmis olmaktadir. Bahsi gegen
yatirimlar genel olarak yurt i¢i olan firmalardaki beklentilerini karsilama konusunda
duruma gore degiskenlik gosterebilmektedir. Bu baglamda yatirimlara yonlendirmekte ve
bu durumlarin sonucunda alinmis olan tesislerin varliklarini, kendilerine ait olan
kaynaklardan kullanmaktadirlar (Kabaklarli, 2008: 10).

1.3.3. Satin Almalar

Satin alma yatirnmlariyla bir veya birden ¢ok yabanci yatirimcinin, yatirimi
yaptiklar1 iilke igerisindeki bir firmayr satin alma konusundaki sonuglarini
gerceklestirdikleri bilinmektedir. Bunun gibi yatirim ¢esitlerinde yabanci yatirimcilar, ev
sahibi olan iilkenin iiretim faktorlerini degiskenlige ugratmadan kullanim alanina

almaktadir (Enayat, 2017: 14). Bu baglamda bahsedilen yatirimlar, ev sahibi iilkenin



icinde olan piyasalara kisa zaman igerisinde dahil olmaya olanak saglayan bir DY'Y ¢esidi
olarak kabul géormektedir. Buradaki yatirim ¢esidi, yurt disindan gelmis olan firmalarin
yurt i¢i firma sahiplerinin paylarini satin almalar1 ile meydana gelmektedir. Yabanci
yatirimcilar firmalarda genislemeye ya da diizenlemeye gitmedikleri i¢in bu siirecte
imalat yiikselisleri ve yeni anlamlarda is yaratma konulariyla ilgili olan bir yatirim ¢esidi
olmaktadir. Bunun yaninda s6z konusu yatirim gesidinde tesislerde kullanim gérmekte
olan kaynaklarin, yatirimin gerceklesmis oldugu {lilke araciligi ile karsilandiklar
bilinmektedir. Bu durumda bahsedilen bu yatirimlarin, yesil alan yatirimlarindan
farklilagmalarina sebep olabildigi de bilinen yargilar arasinda yer almaktadir (Mutlu,

2011: 10).
1.4. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Uretim Zincirindeki Yeri

Uretim zincirlerindeki yerine gore yapilan yatirimlar;

“Dikey yatirimlar”

“Yatay yatirimlar”

“Holding yatirimlar”
seklinde ayrilmaktadirlar.
1.4.1. Dikey Yatirnmlar

Ulastirma ve iletisim konularindaki ilerlemeler ve bunun yaninda liberallesmelere
karsin olarak iilkeler arasindaki fiyat ve donamim farkliliklarinin oldugu bilinmektedir.
Bu baglamda farklilik goriilen bu faktorler bakimindan gereksinim duyulan iiretim
stireclerinde liretimler birtakim asamalara ayrilmis olduklari bilinmektedir. Bu ayrilan
asamalar dogrultusunda ¢ok daha ucuz olan iilkelere dogru bir sekillenme s6z konusu
olmaktadir. Emek, yogunluk ve asama emeklerinin ucuz oldugu iilkelere, sermaye
kavraminda yogun asamaysa sermaye bakimindan ucuz olan iilkelere dogru kaydirilmis
oldugu bilinmektedir. Ornegin Almanya’da iiretimi yapilan bir arag par¢asindaki maliyet,
oldukca diisiik maliyetli iretilen iilkelerden alinir. Buna benzer yatirim tiirlerinde vasifl
1§ giicii bulunan iilkelerde AR-GE, imalat idareciligi gibi ¢esitli unsurlar daha fazla tercih
edilirken, kurulum anlamindaki agsamalar agisindan da genellikle vasifsiz is giicline sahip

tilkeler tercih edilmektedir. Bunun yaninda maliyetlerin yiiksek olmasi nedeni ile, bu gibi
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yatirim tiirlerinin piyasalara daha yakin olan tilkelerde gergeklestigi bilinmektedir (Akar,
2010: 22).

1.4.2. Yatay Yatirinmlar

Bu yatirim tiirii, yurt i¢cinde olan piyasalar bakimindan oldukg¢a hizmet verici
olmay1 amagclayan bir yatirim tiirii olmaktadir. Bu yatirim tiiriiniin hedefi ise firmalarin
ayn1 mallar1 veya servisleri farkli iilkelerde de iiretilmesini hedeflemektedir. Bu DYY
tiirii olarak bilinen yatirim tiirliniin; yakinlik anlamindaki iistiinliigii, ulasim ve kiiltiirel
bakimdan farkliliklar da etkisi altina almis oldugu bilinmektedir (Ozcan ve Ari, 2010:
72).

Uluslararasi bir pazarlama alaninda pek ¢ok negatif unsurlar bulunmaktadir. Bu
negatif unsurlarin ve o6zellikle de transfer maliyetlerinin olduk¢a yiiksek oldugu
donemlere gore yatay yatirimlarin devreye sokuldugu bilinmektedir. Bu yatirimi
gerceklestiren yurt i¢i birey ya da kurumlarin, tiretmis oldugu yerel pazarlara transfer
niteliginde yatirnm yapamiyorsa ya da rekabet icerisine katilamiyorsa mallar1 bu tilkede
ve iilke piyasasinda satis i¢in sunabilmek amaciyla lilkeye DYY yapmasi gerekmektedir

(Demirel, 2006: 18).
1.4.3. Holding Yatirimlar

Holding yatirim tiirti; farkli tilkelerde, farkli alanlar dogrultusunda ve birgok farkli
firmalarin  bulusarak gerceklestirdigi yatirnmlar seklinde ifade edilebilmektedir.
CUS’larin, rastgele segmis olduklari iilkede kendi tiretimleri disinda olan alanlarda imalat
tesisleri kurmus oldugu ya da aldig1 durumlarda holding yatirimlar (firmalar toplulugu)
seklinde DYY yapmaktadirlar. Yatirimlarin bu tiir mallar karsisinda ¢esitlendirilmesini
temel olarak saymaktadir. Holding yatirimlari, riskli olan durumu aza indirmeyi her
zaman hedef bilen bir yatirim tiirii olmaktadir. Bu yatirnmlarda risk kavramini azaltmanin
yolu olarak bilinen durum, her firmanin birbirleri ile bagimsiz bir sekilde fazla iirtinler
tiretmesi olayma karsilik gelmektedir. Buradaki riskleri azaltmanin ikinci bir yolu ise,
tiretilen mallarin farkl tlkeler ile ticaret gergeklestirmesidir. Bu yatirim tiiriiniin, bir
maldaki talep disiisleri ile diger mallarda ise ger¢eklesen talep artiglari ve bir yerde
yasanacak olan talep diisiisleri ve baska bir yerde ise yasanacak olan artiglar ile telafi etme

amaci tasidig1 goriilmektedir (Ayhan, 2011: 10).
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1.5. iktisat Okullarinin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarina Yoénelik

Yaklasimlan

Bu bolimde iktisadi diisiince okullarindan Merkantalist Yaklasim, Neoklasik

Yaklasim ve Yeni Faktor Teorileri incelenecektir.

Yabanci sermaye olarak yapilan yatirimlarin diinya ekonomisinde kazanmis
oldugu bu 6nem, konu ve konularin daha yakindan incelenmesini gerektirmektedir.
Ulkeler arasi is bolimii ve miibadelenin sebepleri ilk olarak Klasik Dis Ticaret
Teorilerinde acikliga kavusturulmustur. Fakat statik olarak yapilan varsayimlara
dayanarak Klasik Dis Ticaret Teorileri, uluslararasi bir sekilde ticaretlerin gelisme
konusundaki baslangiglari ile ortamda uluslararasi yatirimlarin ve ayni zamanda tiretim
konusundaki olgular: agiklamada yeterlilik gosterememis olmaktadirlar. Uluslararasi
yapilan ticaretlerde firmalar yaygmlik kazanmakla beraber, is giicii ve sermayelerin
tilkeler arasi hareketlilik konusunda bir artis gostermesinde rol almaktadirlar. Bu
gelismelerin yasanmis oldugu diinya ticaretinde uluslararasi yapilan {iretimler ve
sermayelerin hareketlerinin, agiklik kazanmaya yonelik olarak yeni dis ticaret teorilerinin
gelisim gostermis oldugu bilinmektedir. Teorik olarak yapilan yaklagimlar asagida

verilecektir.
1.5.1. Merkantalist Yaklasim

Merkantalist yaklagim tiiriiniin temel edinmis oldugu prensiplere gore eger bir
ilkede genis olarak glimiis ve altin kaynaklar1 bulunuyorsa s6z konusu tilke zengin iilke
sinifina girmektedir. Bu yaklasim kavraminin diislincesine gore ulusal olarak zenginlik
kavraminin gergeklesebilmesi i¢in uluslararasi ticaretin i¢inde olmak gerekmektedir.
Hedeflenen ulusal zenginlikleri elde etmek i¢in yabanci tliretimi kullanmak, verimsiz ve
ticaret karsit1i bir fenomendir. Ticari anlamlarda yapilan faaliyetler bakimindan
yiirlitiilmekte olan isletmeler, faaliyet alanlarinda sahip oldugu beceri ve tekniklerine
bagli bir sekilde tilkelerin ekonomik giigleri gibi yer edinmektedirler. Merkantilist
yaklasimlarina gore gelecek zamanlarda diinyada bulunan ekonominin yonii ulus
devletleri ve coskulu olan isletmelerin ortak olarak ¢ikarlarini ¢izecek olmasidir. Bu
cikarlarin kesisen noktalarinda ve kesismeyen noktalarinda diinya ekonomisini direkt

olarak etki altina alacagi bilinmektedir. Bu yaklagim tiirline gére coskulu olan isletmeler,
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diinya ekonomisi agisindan dnemleri ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: arttikca
tilkelerin birbirleri ile olan baglilik ve giivenlerinin azalacak oldugu 6n goriilmektedir
(Ayhan, 2011: 12).

1.5.2. Neoklasik Yaklasim

Klasik teori varsayimi bakimindan her bir lilkede iiretim yontemleri ve talep
egilimleri 6zdes olmaktadir. Kullanilan iiretim yontemleri lilkenin i¢inde aktif bir sekilde
stirdliriilmektedir. Fakat tilkeler arasindaki faaliyetleri pasif olmaktadir ve sabit maliyeler
ile gerceklestirilebilmektedirler. Bu varsayimlar ile ¢ikarilan sonug, glinlimiizde bulunan
uluslararasit sermayelerin aktif hareketleri uluslararasi tiretimleri agiklama konusunda

yeterli sayilmamaktadir (Karluk, 1999).

Bu yaklasima gore teknolojik olarak tiim iilkelerin arasinda esit ve ayni1 sekillerde
yayillim gostermektedir. Yalnizca emek ve sermaye girdisi bakimidan degerlendirme
altina alinmaktadirlar. Konu bakimindan bu sekilde yaklagimlar dogallik olarak en fakir
pozisyonlarinda olan {ilkelerin, en yiiksek sermayeler a¢isindan bir getiriSi olmasi
sebebiyle dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ¢ekebilmeleri gerekli olmaktadir.
Giintimiize kadar gelmis olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlart kavraminin
geleneksel olarak uluslararasi ticaret teorileri kapsami altina girmis olmast miimkiin

olmamaktadir (Zebregs, 1998).
1.5.3. Yeni Faktor Teorileri

Yeni faktor teorileri, iiretime Kkatilan unsurlarin daha verimli kullanilmasini
saglayan bilgi, beceri ve tecrilbbe gibi etkenlerin toplami olarak tanimlanan beseri
sermayenin 6nemini agiklamaya yoneliktir. Bu faktoér teorisine gore, emegin iiretim
unsurlart arasinda boliimlendirilemeyecegi lizerinde daha ¢cok durmaktadir. Bu teoriye
gore, beseri sermaye i¢in harcanan yatirimlar, iiretim adeti ve kalitesini etkileyerek tilkeye
fayda saglamakta ve kalifiye emegin ti¢ilincii bir iiretim unsuru olarak dikkate alinmasini
saglamaktadir. Ayrica yeni faktor teorilerinde kalifiyeli emek, sermaye miktarinin

Ol¢iimiinde de hesaba katilmaktadir.

Yeni dogrudan yabanci yatirim teorisinin, yatirim kararini belirleyen faktorlere

gore yatirimlar1 6nem niteligi tasiyan iKi gruba ayirdigi ve bu yatirimlarin, yatirim yapan
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tilke/tilkeler ve ev sahibi iilke/iilkeler dis ticareti tizerindeki yapmig olduklari etkenlikleri
arastirma altina almis oldugu sdylenmektedir. Bu teoriye gore dogrudan yabanci
yatirimlarin, sadece dis ticaretin ikamesi degil bunun yaninda tamamlayici bir 6zelligi de
barindirmis olduklar bilinmektedir. Dogrudan yabanci yatirim ile ticaret arasinda olan
iligkilerin tamamlayicilik diizeyi, dogrudan yabanci yatirim yapildiktan sonra yatirimi
gerceklestiren tlke/iilkeler ile ev sahibi iilkeler arasindaki ticaretin miktarinda ve/veya
degerinde meydana gelen artis olarak tanim kazanabilmektedir. Dogrudan yabanci
yatirim neticesinde iki iilkenin ticaret hacmi artmaktadir fakat ithalat-ihracat arasinda
bulunan denklik ve ayn1 zamanda dis ticaretin bilesimi dogrudan yabanci yatirimin tiiriine

gore degisim gosterebilmektedir (Gover, 2005).
1.5.3.1. Yatay Entegrasyon Yatirnmlari

YEY’ler genellikle ¢cok ulusa sahip isletmelerin ayn1 olan tirtinleri farkli tilkelerde
tiretebilmek agisindan yapmis oldugu yatirimlardir. Cok uluslu isletmelerin; dogrudan
yabanci yatirim ve ticaret arasinda se¢im yaparken bir tane fabrikada diretimi
gerceklestirerek Olcek ekonomisinden yararlanmanin iiretim maliyeti avantaj ile
piyasaya yakin olma, nakliye, glimriik gibi maliyetleri diisiirme avantaji arasinda bir
karsilastirma yapmis olduklar1 bilinmektedir. Eger karsilasilan bunun gibi sorunlarin
sonucunda ¢ok uluslu isletme yatirim yapimina karar verecek olursa yapilacak olan
yatirimlar YEY olarak isimlendirilmektedir. Yatirimer ile ev sahibi tilke arasindaki ticaret
engelleri ne kadar biiyiikse ulagim maliyetleri o kadar yiiksek ve yatirim engellerinin
boyutu ne kadar kiiciikse ticaret i¢in o kadar fazla dogrudan yabanci yatirim secilecek ve
DYY o kadar yiiksek olacaktir. Yapilan bu YEY isleminden sonra meydana gelecek olan
giimriik tarifelerin artislar1 da kiigiik isletmelerin satisindaki ¢ok uluslu igletmenin toplam

satiglarina orani da paralel baglamda bir artis gosterecektir.

Cok uluslu isletmelerin YEY islemi yapma konusundaki kararlarinin ticari
maliyet bakimindan yerel olan pazarlarda ¢ok daha aktif bir sekilde faaliyet géstermeleri,
degismekte olan pazar kosullari ile tiiketici roliinde bulunanlarin ¢ok daha basit ve hizli
bir sekilde ayak uydurabilmelerini saglayabilmektedir. Ek olarak, YEY’nin ¢ok uluslu
sirketin toplam satiglar1 tizerinde olumlu bir etkisi olan ¢ok uluslu sirketin diger ev sahibi

olmayan {ilke iirlinlerine daha yiiksek talep ile sonuglandig1 da bilinmektedir. Genellikle
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konum itibariyle pazara daha yakin olma avantaji saglamasi YEY yapmanin bilinen
onemli nedenlerinden biri olmaktadir. Sahip olunan bu 6zellikler bakimindan YEY’ler,
ihracati ikame edebilen yatirim ¢esitleri ile degerlendirme altina almaktadir. Ev sahibi
olarak bilinen iilke ve/veya iilkelerin pazarlarinin biiytikligi, iki nedenden dolay1 YEY’in
ihracat ikamesi islevini yiikseltmektedir. Ik neden olarak, toplam iiretim hacmindeki artis
dolayisiyla birim liretim bagina sabit maliyetin azalmasidir. Bir diger neden ise ¢cok sayida
yerel tedarik¢inin biliylik miktarlar kavraminda bir iiretim yapabilme ihtiyact ve bu
tedarikciler arasindaki rekabet nedeniyle ara mali fiyatlarinin diismesi olacag:
goriilmektedir. Boylece yavru olan isletmelerin, iiretim maliyetlerinin diismesi ile

piyasalarda fiyat konusundan oldukca yarar gorecekleri bilinmektedir (Gover, 2005).

YEY’lerin ev sahibi olan iilke icin ticaretlerine karsi yapmis olduklar1 etkileri
gdérmek, belirlemek oldukga zor ve gii¢ bir siirectir. Oncelikle, YEY in yatirim yapan
ilkelerde gergeklesen nihai mal ihracatlarinin diisecek olmasi diisiiniilmektedir. Fakat ilk
yatirim yillarinda kiiciik igletmeler nihai olarak yaptiklart mal {iretimleri i¢in ihtiyag
duyulan sermaye mallari, hammadde ve ara mal gereksinimleri — Kalite standartlar1 ve i¢
piyasalardaki tedarikgilerin yeteri kadar isimleri duyulmadig i¢in yatirimlar iilkelerden
ithal olarak yapmaktadir. Bu baglamda, ev sahibi olan iilkenin yatirim yapan tilkelerden

ithal yollar1 ile tamamin1 YEY ile ikame edememesi beklenmektedir.

Yatirim iglemlerinde bulunan ¢ok uluslu isletmelerin zaman igerisinde i¢ piyasada
bulunan hammaddeler ve bunlarin yaninda bulunan ara mallar ile tedarikgiler ile
aralarinda ticari olarak iligkiler baglatmaya c¢alismaktadirlar ve asamali olarak
gereksinimlerini yurt i¢inden karsilamaya yonelme igine girmektedirler. Bu sebep
dogrultusunda, YEY’nin sayesinde hammadde ve ara mali ithalat1 ile arasinda olan
iligkilerin zaman ile zayiflamasi ve ev sahibi konumunda olan iilke i¢in YEY’den daha
once yapmis oldugu nihai mal ithalatlarinin tamama ile yerli sayilan iiretimlere ikame
edilmesi de beklenen eylemler arasinda yer almaktadir. Yapilan yatirimlar ile varilacak
olan sonug, baslarda tamamlayic1 gorevini Ustlenen YEY ve ticaret iligkilerinin zaman

ilerledikce ikame ediciye doniismesi goriilmektedir (Gover, 2005).
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1.5.3.2. Dikey Entegrasyon Yatirimlar:

DEY’ler, ¢ok uluslu isletmeler araciligr ile iiretim islemleri uygulanan nihai
mallarin birka¢ adima bdliinmesiyle o malin {iretimi i¢in birkag¢ tane iilkede yapilan
yatirimlar olmaktadir. Bunun gibi olan isletmelerin DEY seklinde yatirimlarda bulunmasi
dogal kaynaklarin zenginlikleri, hammadde bolluklari, ucuz is giicii gibi faktorlerin
fiyatlarinin birbirlerinden farkli olmasindan dolayr avantajlar bakimindan Onemli
konumda yer almaktadir. Bu tiir faktorlerin yaninda, ev sahibi olan {ilke ve yatirnmlarda
bulunan iilke arasindaki nakliye islemlerinin az olmas1 ve dis ticaret anlaminda serbest
bir sekilde yapilabilmesinin énemi DEY ig¢in belirleyici bir konumda yer almaktadir.
ABD pazarinda bulunan elektronik bir esyanin ABD’de iiretilen bilesenlerinin {iriin igin
montajlanarak mali agidan biiyiik avantajlar sebebiyle bir Gilineydogu Asya iilkesinde

meydana getirilmesi DEY ’e 6rnek niteliginde olmaktadir (Gover, 2005).
1.5.3.3. Bilgi Sermayesi Modeli

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina agiklik getirmeyi hedefleyen ¢alismanin
son teorisi olan bilgi sermayesi modeli, yukarida verilen YEY ve DEYin bir biitiin olarak

birlikte degerlendirme altina alinarak olusturulan model olarak ifade edilmektedir.

BSM teorisi, YEY ve DEY’in iki ulus, iki 6ge ve iki degisken (vasifli ve vasifsiz
1§ giicli) varsayimlarina dayanmaktadir. Bununla birlikte, bu tiir fikirlerin dikkate deger
ozelligi, yerel, DEY yapan iki ¢cok uluslu isletme ve YEY yapan iki ¢ok uluslu isletme
dahil olmak iizere alti farkli isletme tiiriinde bulunmalaridir. Bu hipoteze gore,
yatirimcilar ve ev sahipleri ekonomik, demografik ve faktor donanimlar1 agisindan esit
olduklarinda ve ticaret giderleri toplam iiretim maliyetlerinin sadece 9%20’sini
olusturdugunda kiiclik isletme ¢iktilar1 zirveye ulasir. Buna benzer lilkeler s6z konusu
oldugunda c¢ok uluslu isletmeler ile YEY se¢ilmis olmaktadir. Yukarida deginildigi gibi
marjinal maliyet olarak yapilan varsayimlar korunakli bir sekilde, YEY yapan ¢ok uluslu
isletmeler ile DEY yapan ¢ok uluslu isletmelerin toplam maliyetlerinin birbirleri ile esit
sekillerde varsayim modellemeleri eklendigi zaman ekonomik biiyiikliikler ve faktor
bakimindan donatimlar1 agisindan benzer iilkeler arasinda ¢ok uluslu isletmelerin YEY
yapma girisimlerine yonelmis olduklari gézlemlenmis olmaktadir. Ticaret kavraminda

diisiik maliyetli oldugu ve yapilan YEY’ler ¢ok uluslu isletmelerin yerli olarak kurulmus
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isletmelere kiyasla iki katina ve toplam sabit maliyetlerinin katlandig1 varsayiminda
bulunulursa eger farkli donatimlara, bu sebep ile farkli fiyatlara sahip olan iilkeler
birbirleri arasinda ¢ok uluslu isletmelerin yapmis olduklar1t DEY’de sonuca ulasmis

olacaklar1 goriilmektedir (Gover, 2005).
1.6. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Teorileri

Ikinci Diinya Savas1 gerceklestikten sonra dis ticaret hakkinda olan teori
cercevesinde dikkat edilmesi gereken durumun, 6zellikle gelismis tilkeler arasinda olan
sanayi irilinleri lizerinden gergeklesebilen ve karsilikli sekilde dis ticaret (endiistri i¢i
ticaret) gelisimleri lizerinde CUS’larin etkisinden de s6z edilmis oldugu goriilmektedir.
Uriin devreleri, tercihlerde ortak olarak yeni teorik modeller, endiistri ici ticaret gibi
bundan ayr1 olarak sira eksik rekabetci piyasalardaki yapilarin (monopolcii rekabet ve
oligopolist piyasalar gibi) hareketlerde bulunan yeni dis ticaret teorilerinde geleneksel
anlamda bir dis ticaret modelleri ile agiklamaya konulmayan dis ticaret kaliplar (patterns)
aciklanarak uluslararasi yapilan dogrudan yatirimlar ile iligkili olarak farkli bir teorik
cergevenin olusturulmadigimi goriiyoruz. Bu baglamda 1960’11 yillara kadar olan iktisat,
genel olarak uluslararasi ekonomik faaliyet ve uluslararas1 yatirimlar ¢ok daha geleneksel
bir halde tam anlamiyla rekabetin oldugu piyasalarda esas olarak yaklagimlar sergilemis
olmaktadir. Eksik rekabetciler ise piyasa yapilar1t bakimindan yeni dis ticaret teorilerinin

cergevesinden agiklamaya ugragmis olmaktadirlar (Seyidoglu, 2017: 672).

Ozellikle de 1960’11 yillarda diinyanin genelinde ¢ok uluslu sirket (CUS), ulus
oOtesi bir sekilde sirket gibi kavramlarin i¢inde daha ¢ok duyulmaya baglanmis oldugu
bilinmektedir. Buna benzer olan sirketlerin ekonomi agisindan faaliyetleri ve
gerceklestirmis olduklar1 DY 'Y ’leri agiklamakta geleneksel bir sekilde ve yeni dis ticaret
teorileri konusunda yetersiz bir sergileyis gosterince bu kavramlarin ve DYY ’nin oldugu
iktisatc1 ve isletmecilerin giin gegtikge ¢ok daha fazla ilgisini iizerine alarak bu yonde

birtakim analizler ve galigmalar ortaya koymus oldugu goriilmektedir.

1960’11 yillardan sonra CUS’larin faaliyetleri ile alakali analizlerin ve ¢aligmalarin
yogunlugu gitgide artmaktadir ve bu yonde olan birgok teori bulunmaktadir. Zaman
igerisinde ortaya atilan teoriler, birbirlerini tamamlama ya da birbirlerinin yerlerine

gegme gibi eylemler gOstermis olmaktadirlar. Boylelikle CUS’lar ve DYY’leri
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aciklamaya yonelik olarak yapilan teoriler olusturmakta iken iki sorunun cevabini
aramislardir. Bu sorular ise “Cok uluslu sirketler neden yabanci bir iilkede yatirim
yapar?” ve “Ev sahibi olan iilkeler hangi o6zellikleri bakimindan dolayli yabanci
yatirimlar1 kendilerine ¢ekmeye ¢alisir?” seklinde karsimiza ¢ikmaktadir. Buradaki iki
soru bir bakima DYY teorilerinden ana ¢ikis noktalar1 olmakla birlikte DYY’leri
aciklamaya calisan teorileri; tam rekabet piyasasini ele alan teoriler, eksik rekabet
piyasalarini ele alan teoriler bigiminde genel olarak iki ayr1 konuya ayirmaktadir. Fakat
bu ikili ayrim gibi kiiresel anlamda DYY ’leri agiklama noktasina yeni teorik yaklasimlari,

Marksist teorileri ve diger DY teorilerini de ekleyebilmek uygun olmaktadir.
1.6.1. Tam Rekabet Piyasasi Varsayimina Dayanan Teoriler

Buradaki tam rekabet piyasalarindaki varsayimlarin giivenligini saglayarak
uluslararasi 6l¢lide meydana gelen DYY ’leri agiklamaya yonelik olan yaklagimlar 1960’11
yillarin 6ncesinde ¢okca goriilmiis ve neoklasik ekonomi teorileri igerisinde kalinarak
gelistirilmistir. Buradaki teoriler ise kendi i¢lerinde piyasa anlaminda biiyiik olan teoriler,
farkl getiri oranlarinin teorileri ve portfoy ¢esitlendirmesi teorisi olarak da ii¢ alt baglikta

incelenmistir.
1.6.1.1. Piyasa Biiyiikliigii Teorisi

Piyasa biliyiikligii teorisi, ev sahibi olan iilkeye karsi yapilmis yatirimlarin
miktarlar1 ve pazarlarin biiytikliikleri veya iilkenin GSYH’sine bagli olmaktadir. Bir
tilkenin pazarinin biiyiikligii ekonomik olarak seviyesini gostermektedir ve Olgek
ekonomileri seviyelerine ulagsma durumunda ise bu ililke DYY i¢in hedef haline
gelmektedir. Balassa’ya gore ise oldukga biiyiik olan bir pazarda iiretim sektorleri
uzmanlagma ve goriiliir maliyet minimizasyonuna ulasmaktadir (Aktaran, Moosa, 2002:
27). Piyasa biiyiikliigii teorisi bakimindan {ilkelerin pazar biiyiikliikleriyle DY'Y arasinda
anlamli pozitif bir iligkinin bulundugu, ayn1 zamanda yatirnmcilarin da DYY kararn
alirken yatirnmlarda bulunacaklar1 {ilkelerin piyasalarinin biiyiikliiklerini  6nemli

bulduklari alt1 ¢izilen bir konu olmaktadir.

Bu yaklagim bigiminde piyasalardaki genislemelerin uzmanlagma ve olgek

ekonomisi gibi pozitif yonlerine ek olarak CUS’larin yaptigi yatirimlarin piyasa
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degerlerindeki biiyiikliikleri belirleyici niteliklerde olup bu durumu diisiinmiis olduklarini
belirtmektedirler. DYY’lerin piyasalarinda ilkelerin gelismislik diizeylerine gore
yonelme gercgeklestigi ifade edilmektedir (Ayaz, 2018: 36). Yapilan bu arastirmalar
dogrultusunda pazar biiyiikliiklerinin, yatirim yapilacak olan tilkelerdeki CUS’un cirosu
veya iilkenin kendisine gore olan birikimleri 6l¢iilmektedir. Bu ¢ergeve bakimindan DY'Y
karar verirken ev sahibi olan iilke piyasasinin iiretim faaliyetleri agisindan uzmanlagma
ve iretim maliyetlerini azaltacak Olcek ekonomilerini saglamakta ayni zamanda
biyiikligi ve CUS’lar bakimindan dikkat edilmesi gereken odak noktasi niteliginde

onem tasidig1 sdylenebilmektedir.
1.6.1.2. Farkh Getiri Oranlar1 Teorisi

A. Smith (1776) “The Wealth Of Nations” eserinde iktisat bilimini ve uluslararasi
ticaretlerin temelini atmistir (Aktaran Bayraktutan, 2003: 176). Smith’in pazar olgegi
kavramlarmin iginde, uluslararasi sekillerde yapilan ticaretlerin nedenleri olarak gérmesi
ve dis ticaret teorileri bakimindan gelisimleri konusunda énemli bir konumdadir. Smith
(1776)’e gore serbest sekilde yapilan ticaret prensibi, diinyanin genelinde uzmanlagma ve
is boliimii seklinde olan ilkelerin de hayata gecirilmis oldugu bilinmektedir (Aktaran
Kibritcioglu, 1994). Farkli getiri anlamindaki teoriler, diger iilkeler bakimindan yapilmis
olan DYY’lerin sebepleri teorik agidan bir yaklagimi agiklamaya g¢alisarak ve bununla
birlikte tam anlamiyla rekabet piyasalari varsayimlarinin giivenliklerini saglayarak
DYY’leri aciklamaya calisan bir yaklasim tiirii olmaktadir. Bunun gibi benzer
yaklagimlarda DY Y ’ler uluslararas1 sermayelerin iilkelerin genelinde getiri farklar: ile
fonksiyonel bir sekilde goriilmektedir. Bu yaklasim bi¢imine gore ise uluslararasi
sermayenin, getiri oranlarmi nispi sekilde az geliri olan iilkelerden yiiksek geliri olan
baska iilkeye dogru donem bas1 beklenen reel getiri oranlarini esitleyebilecek bigimlerde
kaymakta oldugu bilinmektedir. Sermayelerin marjinal yapilardaki maliyetleri marjinal
gelirlerine esitlendigi taktirde kar maksimizasyonu saglanmaktadir. Bir firma yurt diginda
DYY karari alirken yapilan bu yatirim ve benzer yatirimlarin diisiiniilen gelire gore ayni
yatirimin yurt i¢inde yapilmasi halinde kazanacagi geliri karsilagtirma yaparak kar
maksimizasyonu bakimindan getirisi iyi olana dogru yatirim secilmektedir (Oztiirk, 2004:

114). Yaklasilan bu teori bakimindan firmalar, DYY Kkararlar1 aldiklar1 esnada segilen
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tilkeleri birbirlerine tam ikamesi olarak degerlendirme altina almaktadir. Bu durum

firmalarin risk yansizlik nedeninin sebebi olmaktadir.

Tarihte yasanan lkinci Diinya Savasi’ndan sonra ABD hiikiimetinin imalat ve
sanayi getirileri oranlarinin Avrupa {ilkelerine kiyasla az olmasindan dolayr 1960’11
yillarda Robert Alexander Mundell’in ¢cok uluslu ABD sirketlerinin Avrupa iilkelerinde
yapilan yatirimlardan kazandigi gelirlerin oranini ABD’de yapilan yatirimlara kiyasla
yiiksek oldugunu gosterdigi bilinmektedir. Ancak daha sonraki yillarda ABD sirketlerinin
Avrupa tlkelerine yapilan yatirnmlardan kazandiklari getirilerinin oranlart ABD’de
kazandiklar1 getiri oranlarina gore bir diislis olmasina ragmen ABD sirketleri Avrupa’da
yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin arttirilmasina devam etmis
olmaktadirlar (Ayaz, 2018: 35). Son zamanlarda gelismis olan ve gelisme durumundaki
tilkeler de DYY bakimindan ev sahibi ve yatirimet iilke olmaktadir. Teorilerin DYY ’ler
bakimindan ¢ift yon olmasi (hem DY'Y yatirimi yapan hem de DYY yatirimi ¢eken iilke
olma durumu gibi) zayif nokta konumunda yer almaktadir. Bunun yaninda DYY ’nin
vermis oldugu kararlar1 arz edebilen tek degiskenin getiri oldugu konusunu 6ne siirerek
DYY kararlarin1 etkileyebilen diger pek cok degiskenin goriilmemesi de teorilerin

zayifligin1 gostermektedir.
1.6.1.3. Portfoy Cesitlendirmesi Teorisi

Modern Portfoy Teorisinin temelini Harry Max Markowitz’in 1952-1959 yillart
arasinda gelisim gosteren optimum portfoy kuramiyla atmig oldugu bilinmektedir.
Markowitz’in 1952°de bir ilk olarak makalede yayinladigi “Portfolio Selection”
sonrasinda ise kitaba doniiserek “Ortalama-Varyans Optimizasyonu Modern Portfoy
Teorisinin” bir baslangici olarak kabul gormektedir. Yatirime agisindan kendisine en gok
getiri veren ya da risk olarak az olan portfoy yatirimlari yapma konusundaki segenekleri
sunmaktadir. Teori, maksimize edilen riski minimize etmektedir. Bu sebep dogrultusunda
yabanci yatirimcilar genel olarak finansal bir anlamda piyasalara g¢ekilmektedir

(Markowitz, 1959: 77-91).

Yapilan bu ¢aligmaya gore diistiniilmekte olan DYY yatirimi olumlu, risklerinse
olumsuz oldugu bir fonksiyon konumunda yer almaktadir. Bu baglamda yatirim yapanlar,

yatirim portfolyosunu olusturmak ve sermayelerin getirilerini, risk analizlerini 6nemli
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konuma alarak ve de karsilastirmis olduklar riskleri azaltabilmek i¢in yatirimlarini farkl
iilkeler ya da sektorler {izerinden tiirlii sekillerdeki egilimlerle yapmaktadirlar (Oztiirk,
2004: 115). Bu sayede bunun gibi teorik yaklasimlar ¢ok uluslu sirketlerin yapmis oldugu
finansal yatirnmlar yapmak yerine bagka bir lilkede DYY tercihlerinin bulunmasinin

sebebini agiklama konusunda yetersiz nitelikte kalmaktadir (Ayaz, 2018: 35-36).
1.6.2. Eksik Rekabet Piyasas1 Varsayimina Dayanan Teoriler

Eksik rekabet piyasasi ile tam rekabet piyasas1t modeli arasindaki temel fark, eksik
rekabet piyasasinda en az bir firmanin fiyatlandirmasimin veri alinmamasidir. Tam
rekabet ve genel denge, neoklasik teorisyenleri tarafindan gii¢lii bir sekilde iliskilendirilir.
Sonug olarak, tam rekabet Onciilii bozulsa bile piyasa dengeden uzaklasir. Bu yiizden
gercek diinyada tamamen rekabetgi bir pazar bulmak son derece nadirdir. Bu konum,
neoklasik diistiniirler tarafindan kabul edildigi gorilmektedir. Ancak tam rekabet

modelini, sistemlerinin kalbine koymakta israr etmektedirler.
1.6.2.1. Endiistriyel Organizasyon Teorisi

Endiistriyel organizasyon teorisinde Hymer, DYSY ve portfoy yatirimlar
arasinda bir ayrim oldugunu ve isletmelerin tipik olarak dogrudan yatirim yaptigini ileri
stirmistiir. Yatirnmcilarin denizasiri tiretimi veya dogrudan yatirimi tercih etmelerinin iki
nedenini ortaya koymustur (Hymer, 1976: 24-27). Yatirimcilarin portfdy yatirimlari
yerine DYSY’yi se¢gmelerinin en 6nemli nedenleri arasinda doviz kuru degisiklikleri,
yabancilara duyulan giivensizlik, risk ve oOngoriilemezlik, islem ve bilgi giderleri

sayilabilir.

Firmalarin bu baglamdaki temel amaci, yatirnrmcinin getirilerini maksimize
ederken karsilasabilecegi riskleri azaltmaktir. Ikinci nokta, teorinin Hymer ve
Kindleberger’in c¢alismasi sonucunda tekelci gii¢ Tlizerine kurulmus olmasidir
(Kindleberger, 1969; Buckley, 2006: 140). Bu baglamda yabanci yatirimcilar, tekelci
giicii kullanarak rakiplerine kars1 avantaj elde etmekte ve isletmelerin kontroliinii ele
almaktadir. Rakiplerine gore liriin ve fiyat farki, pazar biiyikligi, teknolojik tstiinliik,
6l¢ek ekonomileri, ydonetim ve pazarlama becerisi gibi tekelci avantajlara sahip firmalar

dogrudan yatirimlar1 ¢gekmektedir.
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Endiistriyel organizasyon teorisinin amaci, kuruluslarin diinya pazaria yatirim
yaparken sahip olduklar1 dezavantajlar1 azaltmaktir. Cilinkii bu arglimana gére yabanci
yatirimci, dogrudan yatirim yapmak i¢in ev sahibi lilkedeki yerel isletmelere gore bir
avantaja sahiptir. Yatirimei; risk ve belirsizlik kosullari, ev sahibi iilkenin dili, miisteri
tercihleri, kiiltiirel ve yasal kurumlar nedeniyle cesitli dezavantajlarla karsi karsiya
kalmaktadir. Bu sinirlamalara ragmen uluslararasi yatirimcilar, yerli yatirimeilara gore

birtakim avantajlar ve tekel giicii elde etmektedir.

Endiistriyel organizasyon teorisine gére, dogrudan yatirim yapacak isletmeler, ev
sahibi tlilkedeki yerel sirketlere gore yonetim bilgisi, pazarlama kapasitesi, patent haklari,
perakende fiyat belirleme ve teknolojik iistiinliik gibi tekelci ayricaliklara sahiptir. Bu
durum, yerlesik isletmelere gore rekabet avantajinin elde tutulmasini saglamaktadir

(Kindleberger, 1972: 11-12).

Ayrica yatirimin yapildig: iilkede devlet miidahalesinin diisiik diizeyde olmasi,
karlarin kaynak lilkeye aktarilabilme kolaylhigi, yatay ve dikey entegrasyonlarla dis
ekonomilerin gergeklesmesi, yabanci yatirimcilara rekabet avantaji kazandirmaktadir. Bu
avantajlarla uluslararas1 yatirimeilar, diisiik maliyetle yliksek marjinal gelir elde
edebilirler. Yerli firmalardan daha fazla kar saglayan yabanci firmalar piyasa tekeli olarak
gelisebilir (Adanir, 2010:29).

1.6.2.2. Uriiniin Hayat Dénemleri Kurami

Vernon tarafindan ortaya atilan teori, yaratilan iirlinlin sanayilesmis tilkelerde
tiretilip yerel tiiketimin karsilanmasindan baslayarak diisiik maliyetli ve ucuz is giictine
sahip iilkelerde iiretime kadar bir¢ok asamadan gectigini iddia etmektedir. Uriin yasam
dongiisii teorisi, dogrudan yatirnm yapilacak iiriiniin baslangict ve bitisi arasinda
gerceklesen siireci arasgtirir. Bu baglamda {irlin yasam dongiisii hipotezi, bir iirliniin ii¢
asamadan gectigini belirtir: yenilik asamasi, olgunluk asamasi ve standardizasyon
asamasi. Uretimin yeri bu asamalara gére degismekte ve kurum standardizasyon

asamasinda dogrudan yabanci yatirim yaptigini sdylemektedir (Vernon, 1966: 190-207).

Uretimin ilk dénemi olan inovasyon asamasinda gelismis bir iilkede ve kisi basina
diisen geliri yiiksek bir {ilkede faaliyet gosteren firma, yeni {iriinlin iiretiminde ileri

teknoloji ve teknik bilgiden yararlanarak diger iireticiler lizerindeki tekel giiciinii elinde
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bulundurmaktadir. Kullandig1 teknolojilerin bir sonucu olarak imalat isletmesi rekabet

avantaj1 elde etmektedir.

Inovasyon asamasinda gelistirilen iiriinler, i¢ pazardaki yiiksek gelirli tiiketicilere
yoneliktir. Bu diizeyde, tiretilen tirtinlerde kullanilan teknolojinin yetkin is giictine sahip
olmasi, uluslararasi pazarlara gore cografi avantaji olmasi, nakliye maliyetlerini diisiik
tutmast ve i¢ talebin yeterli olmasi nedeniyle imalat, i¢c pazar ve gelismis ilkelerle

stnirhidir (Vernon, 1996: 196).

Bulus donemi boyunca gelistirilen yeni 6geler i¢in herhangi bir ikame yoktur.
Ayni1 zamanda bu kalemlerin arz1 kisitli, maliyetleri yiiksek ve talep esnek degildir. Sonug

olarak bu noktada tiretici isletme, yiiksek bir fiyat politikasi izleyebilir.

Uriin yasam déngiisiiniin ikinci asamasi olan olgunlasma asamasinda yeni iiretilen
iriine olan talebin artmasi ve lirlinii iireten firmanin karinin artmasi, diger firmalar1 da
iriinii liretmeye yonlendirecektir. Bu noktada ek firmalar, pazarlama taktiklerini ve
teknolojisini kesfettiklerinde pazardaki iiretici sayist da artis gosterecektir. Sonug olarak
ilk yaratilan sirket, tekelci konumunu ve kar marjin1 kaybedecektir. Giderek artan rekabet
ortaminda Uiriinii lireten firma, diisiik maliyet avantajindan yararlanmak i¢in once iiriinii
yurt disinda iiretmeye karar verir. Kurumun bu hamlesi, olgunlagsma siireci boyunca
kaliteli is giictinden ziyade standart is giiciine ihtiya¢ duydugunu gostermektedir (Vernon,
1966: 190-207).

Uretim teknolojisi ve iiriin standardizasyonu iiciincii ve son asamadir. Ureticiler
arasindaki fiyat rekabeti, bu noktada modasi ge¢mis iriiniin iiretiminde kullanilan
teknoloji ve teknolojik aparatlarin baska isletmeler tarafindan kopyalanabilmesi
nedeniyle tirmanmistir. Mallarin nerede iiretilecegi karari bu ticari rekabetten etkilenir.
Bu noktada diisiik maliyetli kaynaklar daha 6nemli hale gelmekte dolayisiyla iiretim,
emegin erisilebilir ve uygun fiyath oldugu gelismekte olan iilkelere kaymaktadir. Stirecin
sonunda iirlinii yapan kurum, teknoloji tizerindeki kontroliinii kaybetmis ve artik kendi
tilkesinde iiriinii iiretemez hale gelmistir. Bunun yerine bu iirline olan talebini ithalat

yoluyla karsilamaya baglamistir (Cohen, 2007: 124-125).
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1.6.2.3. Oligopolistik Tepki Teorisi

Fredrick Knickerbocker, ABD’deki ¢ok uluslu sirketlerin eylemleri iizerine
yaptig1 arastirmaya dayanarak 1973’te dogrudan yabanci yatirimlari oligopolistik bir
endiistriyel yap1 agisindan aciklamak i¢in oligopolistik tepki teorisini gelistirdi.
Oligopolistik sektorlerdeki isletmeler arasinda ¢ok az sayida olduklari i¢in karsilikli
bagimlilik vardir (Knickerbocker, 1973: 7). Sonug olarak, bir oligopol piyasasindaki bir
isletme iiretim, fiyatlandirma, kar veya yatirim gibi temel bir konuda bir se¢im yapti§inda

ayni1 pazardaki diger isletmeler de etkilenir.

Knickerbocker’in teorisine gore bir oligopol piyasasindaki herhangi bir firma,
pazar payini artirmak ve maliyet avantaji saglamak i¢in dogrudan yatirimlar yaparken
pazardaki rakip firmalar, lider firmay1 takip edecek ve pazar paymi kaybetmemek i¢in
ayni bolge ve sektore yatirim yapacaktir (Dunning ve Lundan, 2008: 87-88; Head, Mayer
ve Ries, 2002: 22).

Oligopolistik tepki teorisine gore ilk dogrudan yatirimi yapan firma, oligopolistik
endiistride baskin firma olarak yerini alir ve yaptig1 yatirimlara ‘saldir1 yatirimlart® adi
verilir. Plana gore diger rakip firmalar da lider firmay:1 takip ederek yatirim yapmakta ve
bu yatirimlara ‘savunma yatirimlari’ da denilmektedir. Oligopolistik tepki hipotezi bu
baglamda literatiirde ‘lideri izle teorisi’ olarak da bilinmektedir.

1.6.2.4. i¢sellestirme Teorisi

Igsellestirme teorisi, dogrudan yabanci yatirimlari agiklayan teorilerin en eskisi
olarak tanimlanir ve diger dogrudan yatirimlar1 agiklamak i¢in uzmanlasmis teorilerin

¢ogu bu teorinin alt kiimeleridir (Rugman, 1980; Dunning ve Lundan, 2008).

Buckley ve Casson (1976: 29-37) igsellestirme teorisini li¢ ana varsayima

dayandirir:

l.isletmeler eksik rekabet piyasalarinda da kdr maksimizasyonu

yapabilmektedirler.

2. Ara tiriinlerin degis tokus edildigi pazarlarda eksik rekabet oldugunda firmalar

hatali ara iiriinlerden kaginmak i¢in bir i¢ pazar olusturmaya tesvik edilir.
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3. Tiim diinyada piyasalarin igsellestirilmesi ¢ok uluslu sirketleri dogurur.

Yukaridaki varsayimlardan da anlagilacagi gibi birincil amact {irliin ve hizmet
iiretmek olan sirketlerin faaliyetleri hem i¢ islemlere hem de piyasadaki diger firmalarla
olan etkilesimlerine baglidir. Moosa’ya (2002) gore orgiitler, birincil gérevlerini yerine
getirirken ilgili olduklar1 tiim islemleri igsellestirerek kendilerini bu bagliliktan izole
etmeye calisirlar. Bu baglamda bir firmanin dis pazarlarda i¢sellesmesi gerceklestiginde
firma, dogrudan yabanc1 yatirim yapar ve ¢ok uluslu bir sirket 6lgeginde biiyiir (Buckley
ve Casson, 1976).

1.6.2.5. Lokasyon (Konum) Teorisi

Konum hipotezine gore ¢ok uluslu sirketlerin dogrudan yabanci yatirimlari, emek
ve dogal kaynaklar gibi iiretim unsurlarinin uluslararasi hareketsizliginden
kaynaklanmaktadir. Bu hareketsizlik nedeniyle iiretim degiskenlerinin maliyetleri
bolgeye gore degisir. Cok uluslu sirketler, dogrudan yatirim igin bir iilkeye karar verirken
konum teorisi yontemini kullanir. Teoride firmalar dogrudan yatirim yaparken
maliyetlere odaklanarak {retim unsurlarinin daha ucuz ve bol oldugu yerlerde iiretim
yapmaya caligirlar (Moosa, 2002: 33). Ayrica nakliye maliyet tasarruflari, hammaddelere
yakinlik, faktor verimliligi, isletmelerin rekabet giiclinii artirma istegi, tretim
faktorlerinin maliyeti, tesvikler, tarifeler ve ev sahibi tilkenin kotalar1 cografi bir avantaja
katkida bulunur. Bu unsurlar, ¢ok uluslu sirketlerin yatirim yeri kararlarinda kritik dneme
sahiptir. Mevcut nakliye maliyetleri ve pazara yakinlig1 goz oniine alindiginda {ilkemizin

cografi agidan 6nemli bir avantaj1 bulunmaktadir.

Ulkemiz transit karayollar1 kapsaminda bulunmasi ve ¢esitli ulasim aglar1 gibi
unsurlar1 i¢cermesi nedeniyle konum agisindan 6nemli bir yatirim bolgesidir (Yiiksel,
2007:13). Bu fikre gore ekonomik faaliyetlerin ¢cogu, dlgek ekonomileri veren piyasa
digsalliklar1 nedeniyle gergeklesir. Katseli’ye (1992) gore bu gelisen faaliyet alanlarinin
varligi, genellikle bu faaliyetlere yonelik mutlak talep tarafindan belirlenir. Hymer’in
endiistriyel organizasyon fikri, konum teorisi ile desteklenir. Ciinkii konum teorisinde
iilke ve cografyanin incelenmesi, endiistriyel organizasyon teorisinde sektorlerin ve

pazarlarin incelenmesine yardimci olur.
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1.6.2.6. Eklektik Teorisi (OLI Paradigmasi)

John Harry Dunning tarafindan 6nerilen eklektik teori, DY'Y nin ne gerektirdigini
aciklamak igin i¢sellestirme teorisi, endiistriyel organizasyon teorisi ve konum teorisini
birlesik bir ¢er¢evede birlestiren bir teoridir. Dunning’in hipotezi, DY ’yi agiklamak i¢in
Onerilen onceki hipotezleri biitiinlestirerek {i¢ soruna yanit vermeye c¢alisir (Dunning,
1988: 69-70). Bu sorulardan ilki, “Firmalarin neden uluslararasi ortamda DYY
secmektedir?” sorusudur. Ikinci soru ise “Firma iiretim miktarmm ve unsurlarinm
artirtlmasi i¢in iilke igerisinde {irettigi iirlinleri ihra¢ etmek, iirlinlerin ¢esitlilik kazanarak
farkli alanlarla iiretimini yonlendirmek ve iiretimde kullandigi teknolojiyle teknik
bilginin lisans vermek yerine neden DYSY ile gergeklestirilir?”” sorusudur. Son soru ise
“Dogrudan yatirimi tercih edecek firmalar bu yatirnmlarini nerede yapar?” Dunning,
eklektik teorisiyle kimin, hangi mal ve hizmetleri, nerede ve neden yarattigina iliskin bu
kritik sorunlara cevaplar aramaktadir. Dunning, bir isletmenin bu temel kaygilarin
birbirleriyle olan baglantilarini ve firmalarin tistiinliik avantajlarini kullanarak dogrudan

yatirim yapip yapmayacagini agiklamaya ¢alismigtir (Oxelheim vd., 2001: 384).
1.7. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Olasi Etkileri

DYSY gergeklestiren ev sahibi lilkeler ve yatirnm gerceklestiren iilkeler beraber
ve farkli dlgiilerde etkiye girmektedir. S6z konusu olan yatirimlarin belirleyici etkileri
direkt olarak sermaye yatirimlarina karsi ve ev sahibi iilke agisindan ve de yatirimi
gerceklestiren iilke agisindadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin olasi etkileri,

yatirim alan iilke acisindan ve yatirim yapan tiilke agisindan alt basliklarda incelenecektir.
1.7.1. Yatirim Alan Ulke A¢isindan Etkileri

Yapilan yatirimlari alan iilkeler bakimidan DY SY ’nin pozitif ve negatif etkileri
bulunmakta ve iki farkli sekilde olmaktadir. Bu etkilerin olusmasinda belirleyici olan ¢ok
uluslu sirketler olmaktadir. Cok uluslu olan bu sirketler serbest bir sekilde ticaretlerinin
artmasi yolunda adimlar atarken diinyanin genelinde ekonominin canlanmasi agisindan
onemli konumda yer almaktadirlar. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin pozitif

yonleri;
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e Yatirimda bulunulan iilkelerde milli olarak gelirlerin artiglarini saglayabilmesi

e Kalkinma yoniinden gostermis olduklar: faaliyetlerin finansal anlamda olmasi

e Dis borglanma gibi faktorleri karsilayabilmek, tilkelerin AR-GE ¢alismalarindaki

stirtikleyici anlamda rol edinmesi

e {leri teknolojik iiriinlerin teminlerini ve iiretimlerinin maliyetlerinin azaltilmasina

katki saglamasi

e Ulke istihdammin artmasmi saglamak ve issizligi azaltma konusunda destek

¢ikmak gibi pozitif etkileri bulunmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile yatirimi alan tilke bakimindan negatif

olan etkileri ise;

Artan i¢ bor¢lanma, insanlarin ekonomik ve politik giivenini azaltmasi

Oligopol piyasasinin olusumuna sebep olarak {ilke icinde tekellesmeye yol

agmasi
Gelisimi az olan iilkelere kotii olan teknolojik iirtinlerin ihrag edilmesi

Ulke igindeki kartellerin olusmasinda rol almak ve enflasyonun artmasim

saglamasi

Gelir dagilimlarinda adaletsizliklere sebebiyet vermesi

Is géren maaslarii siirlamasi

Homojen yapida bir tiiketim kiiltiirlesme olusumlarina etkenlik gostermesi

Sahip olduklar1 diizenlerinin devami agisindan bir¢cok sekilde piyasa

olusumlarina destek saglamasi

Ulkenin demokrasisinin zedelenmesine neden olmasi

gibi ifadelerle belirtilebilir (Kegley ve Blanton, 2015:145- 146).
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1.7.2. Yatirim Yapan Ulke Ac¢isindan Etkileri

Yatirnmlar1 gergeklestiren tilkelerin ekonomileri bakimindan DYSY’lerin belli
bashh birtakim etkileri bulunmaktadir ve o etkiler asagida belirtildigi gibi
siralanabilmektedir (Batmaz ve Tekeli, 2009: 48-49):

1-) DYSY’nin CUS’lar kanal1 ile gergeklestirmis olduklari yatirimlarin, yapilan
tilkeler ve iilke ekonomisi bakimindan daha baskin bir yapida olacagi diisiincesi mevcut
olmaktadir. Boylelikle yatirimi gergeklestiren {ilkeler bircok ekonomik giice ve sayginlik

gibi giiclere sahip olabilmektedir.

2-) Yatirmmu alan ilkeler i¢in bilgi {istine yatirim yapilmas: ya da teknolojik
bakimdan yatirimlar yapilmasi, bununla birlikte yapilan yatirimlari gergeklestiren tilkeler

ile bu alanlara gore bir baglantili yapiya sahip olma durumu olusabilmektedir.

3-) Yatirimlarda bulunan iilkeler kendilerinde mevcut olmayan bircok maden ve
de islenmeyi bekleyen liriinlere DYSY sayesinde ulasma imkanlar1 bulabilmektedirler.
Boylelikle disaridan maliyetli olarak alacaklari, ihrag edilecek durumda olan bu tiriinleri

DYSY ile az maliyetle kazanabilmektedir.

4-) Bunun yani sira yatirimi gergeklestiren iilkelerin DYSY ile uluslararasi
arenada prestijlerini yiikseltme amact bulunmaktadir. Onemli olan nokta ise
gerceklestirilen bu yatirimlar, uluslararasi arenada soz hakki tanimnmasina olanak

vermektedir.

5-) Kiiltiirler aras1 saglanan etkilesimlerde de DYSY’lerin kimi zaman 6nemli
konumlarda yer aldiklar1 bilinmektedir. Yatirnmlarin gergeklestirildigi tlkeler ve ev
sahipleri iilkeler ile tiirlii sekillerde iirtin ve mal yatirimlar yapilirken bununla beraber
olarak kendi kiiltiirlerini de asiladiklar bilinmektedir. Boylelikle ev sahibi iilkenin i¢inde
bulunan toplumlarda bir hayranlik duygusu olusabilmektedir. Baz1 durumlarda ise bu

hayranlik duygusunun yabanci dilleri kullanma seviyesine kadar ilerledigi bilinmektedir.
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IKINCi BOLUM

DUNYA EKONOMISi VE TURKIYE EKONOMIiSINDE
DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Bu boliimde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tarihsel siireci, diinyada ve

Tiirkiye’de yabanci yatirimlarin gelisimi incelenecektir.
2.1. Tarihsel Siirecte DYSY

Bir ge¢is cografyasi tizerinde yer alan Tiirkiye, bu yonii ile DYSY’nin siirekli bir
sekilde gercgeklestirildigi ililke niteligi tagimaktadir. Ekonomik geg¢mise bakildiginda
Tiirkiye’ye yonelik DYSY 1980 yilinda olduk¢a 6nemli bir nitelik kazanmistir. S6z
konusu tarthe kadar olan siirecte disa kapali bir ekonomik model uygulanmis, 1980
yilinda disa acik ekonomi modeli uygulanmaya baslanmis ve diinya ¢apinda 6nemli bir
ivme kazanan “neo-liberal politikalara” entegre olma siireci igerisine girilmistir.
Tiirkiye’ye giris yapan DYSY 1980°1i yillar sonrasinda I. ve Il. Diinya Savasi neticesinde
gelisme gosteren diinya eko politiklerine gore farklilik gostermistir. Tiirkiye’ye yonelim
gosteren DYSY ile bu minvallerde 1980 yilindan 6nce ve sonra gerceklestirilen

DYSY ler ikiye ayrilmistir.
2.1.1. DYSY’lerin Diinya’da Gelisimi

Yirminci ylizyilldan 6nce yabanci sermaye adina yapilan yatirimlarin, bu kanallara
sahip iilkelerin ekonomilerine fayda saglamak amaciyla ticaret yollarina dayali olarak
geleneksel bir sekilde yiiriitiildiigii bilinmektedir. ipek ve Baharat yollar1 da
incelenmelidir. Bu agidan diinya ticaretinin en 6nemli kriteri olmakla birlikte deniz ticaret
yollarinin ve dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiime kaliplarinin deniz ticaretine bagh

olmasi ve iilkelerin bundan 6nemli dl¢iide fayda saglamakta oldugu bilinmektedir.

I. ve Il. Diinya Savasindan sonra diinya ekonomisi oldukca zarara ugramistir.
Savaslarin verdigi sonuglar dogrultusunda ekonomiyi elinde bulunduran Ingiltere
Hiikiimeti’nin bu 6zelligini yitirerek onun yerine ABD’nin yiikselmekte olan ekonomik

anlamlardaki deger olarak ortaya c¢ikmis oldugu bilinmektedir. Il. Diinya Savasi
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sonrasindaki donemlerde Avrupa basta olmak {izere diinya genelinde DYSY ’nin
yiikselise ge¢mis oldugu bilinmektedir. Bahsi gegen durumun 6nemli olan iki sebebi
vardir: teknoloji ve Amerikan sermayelerinin bu donem dogrultusunda oldugundan ¢ok
daha fazla tercih edilmesidir. Teknik anlam bakimindan iletisim i¢in ulasim aglarinda
gerceklesen yenilikler, uzak iilkelere yapilan yatirimlar ve yapilmis olan bu yatirimlar ile
kontrol edebilme olanaklarin1i meydana getirmistir (Bal ve G6z, 2010: 451). Wang (2009:
39)’a gore 1980°li yillara kadar olan teknik ilerleme ve Amerika’nin elinde tuttugu
sermaye, diinya genelinde bir¢ok iletisimi olan sirketleri Avrupa ve Japonya’ya kadar
yatirimlarda bulunmalarina tesvik etmektedir. 1980 yili1 sonrasinda buna benzer olan
sitketlerin yapmis olduklar1 yatirimlar1 bolgelerde subelesmeler yerine yerli firmalar

biinyelerinin i¢ine alarak biiylimektedirler.

1980°1i yillarin basinda ve tilkelerin ekonomileri bakimindan yasanmis olan neo-
liberal yonli degisim, buradaki {ilke ekonomilerinin disa agilimi ile saglanmis ve bu
sekilde sermaye hareketliligi olusarak ozellestirmelerle yaygin bir hal kazanan sirketteki
ortaklara hiz niteliginde yabanci sermaye yatirimlarinin hiz kazanmasina katkida
bulunmustur. 1990 yilinin basinda Cin’in diinya ekonomisinde onemli bir yiikselise
gecmesi ve SSCB’nin dagilmasi sonucunda ekonomik biitiinlesmeler ile yola devam
edilmesi bu yabanci sermaye yatirimlarinin hiz kazanmasini saglamistir (Yiikseler, 2006:

4),

Diinya’da 1990 yilinda gergeklesen siyasi degisimler neticesinde “1.769 milyar
dolar” olan yabanci sermaye stoklarinin 2000’li yillarda “8.895 milyar dolara” kadar
yiikselmistir (UNCTAD, 2005: 261). S6z konusu yillarda en net goriilebilenlerden biri de
YSY’ye kapali olarak bilinen Romanya, Polonya, Rusya ve Macaristan gibi iilkeler ile
yabanci sermaye anlaminda girisimlerin olmasi ve Cin’in yabanci sermayeli yatirimlara
olan agilimlar1 cok daha fazladir. Yaklasik 15 yillik bir siirecte tilkelerin yabanci sermaye
stoklar1 igerisinde bulunan paylari toplam %3,8’den %10,6’a kadar artmistir. ABD,
Ingiltere, Almanya, Kanada, Hollanda ve Fransa’nin sahip olduklar1 yabanci sermayenin
toplam oran1 %55,4’ten %43,4’e gerilemistir. 1990-2004 yillarinda Tiirkiye’nin elinde
bulundurdugu sermaye stoklarimin 11 milyar dolardan 35 milyar dolara yiikselmesi ile
beraber kiiresel sermaye stoklar1 %0,62°den %0,39’da kadar gerilemistir (UNCTAD,
2005: 310). Tirkiye ise 2004 yilinda 25 {ilke arasinda 22. olmustur. Vergi kurallar1 ve
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makroekonomik istikrarin saglanmasindaki zorluklar nedeniyle Tiirkiye’deki isletmelerin
bu donemlerde dogrudan yabanci sermaye yerine bu tiir kredileri kullandiklari

bilinmektedir.

DYSY kiiresel olarak son zamanlardaki sayisal verilerine BM Ticaret ve
Kalkinma Konferans1 (UNCTAD)’nin 2018 yilinda yayinlamig oldugu “Diinya Yatirim
Raporu” ile ulasim gergeklestigi bilinmektedir. Bu raporda ise 2005-2017 arasindaki
yillarda Tirkiye’de ve iilkelerin bazilarinda DYSY’lere iliskin olarak girisimler ve

Tiirkiye ile baz1 lilkelerdeki gelisimler agiklanmaya calisilmistir.
2.1.2. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Gelisimi

Tiirkiye, liberalizmin sartlarina uygun hareketlerde bulunarak ve disa acikligini
kabullenerek 1981°den beri DYY’de bir yiikselis i¢inde oldugu goriilmektedir. Daha
sonra gelen yillarda ise buhranlar ve ekonomik acilardan bunlarin ortaya ¢ikardiklar
negatif etkiler 1990 sonrasindaki donemlerde DYY’de ¢ok daha fazla artislarin
olmayisinin sebebi olarak goriilebilmektedir. 21. yiizyill sonrasinda Tiirkiye’ nin,
DY Y ’nin iilkeye girisinden sonra bazi yillarda diisiis ve bazilarinda da artis i¢cinde oldugu
fakat giinlimiize kadar gelen siiregte politik ve ekonomik sorunlar sebebiyle tam olarak

diizene oturtamadigi bilinmektedir.

Son zamanlarda Tiirkiye’de sektorlere dagilimlart gegeklesen yatirimlar agisindan
listenin baginda tiiretim endistrileri yer almaktadir. 2009 yilindan sonra iiretim
endiistrilerine odakli yapilan yatirimlarin bir¢ogu sanayi yapisini gelistirmeye ¢alismis
olan sehirlere yapilmis oldugu bilinmektedir. DY Y nin yatirimlar gergeklesen iilkeye
yonelik katmis oldugu tistiinliiklerin DY Y ’nin tiirii ile ilgili oldugundan s6z edilmektedir.
Ozellikle de yatinm seklindeki DYY’lerin yatirrmlarin gergeklesmis oldugu iilkelerde
igsizliklerin azalmasinda, yeni isletmelerin kurulabilmesinde, yeni teknoloji alt
yapilarinin saglanmasi gibi destekleri ve avantajlar1 oldugu bilinmektedir. Buna benzer
yatirim sekillerinin tiirii, yatinmlarin gergeklestigi iilkelerde biiyiime ve gelismelerinin
kaydedilmesine yardimci niteliklerde olmaktadir. Bu baglamda yatirim ¢esitlerinden en

yaygin olani olarak DY'Y’den sz edilmektedir (Kahveci, 2016: 16-19).
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SATISLAR DYY'LERDE BOLGE
PAYLARI

Amerik

Diger

Sanayi

Avrupa

Hiznletler

Grafik 1: 2002- 2019 Yillar1 Arasinda DYY’lerin bolge ve sektor paylari
Kaynak: TCMB, 2020.

2002-2019 yillar1 goz 6niine alindiginda “Hollanda, ABD, Ingiltere, Avusturalya,
Almanya, Liiksemburg, Ispanya, Belgika, Fransa ve Azerbaycan” Tiirkiye’ye ydnelik

DYY’ler agisindan ilk on iilke listesini olugturmaktadir.

Yukaridaki grafikte de goriildiigii lizere Tiirkiye’nin en biyiik yatirimcilari
Avrupa Bolgesi (%73) ve Asya (%18)’dir. Sektor bazinda incelendiginde hizmet sektorii
%62 orani ile en biiyiik paya sahiptir. Sanayi yatirimlar1 ise %38 oraninda ve tarim

sektoriline yonelik yapilan yatirimlar ise %0,3 gibi oldukga diisiik bir orandadir.

Tirkiye’nin, diger gelismekte olan iilkeler ile karsilastirildiginda DYY ¢ekme
acisindan basarili oldugu sdylenememektedir. Yurt dis1 sermaye yapan yatirimeilar,
tilkelerdeki faaliyetleri siireclerince islem maliyetlerinin yiikseklikleri, yiikselmekte olan
enflasyon diizeyi, ekonomik olarak ger¢eklesen dengesizlikler, 1980 yillarina kadar olan
ice dontik yapi, fikri sahiplik haklarin1 gézetimdeki yetersizlikler, yetersiz altyapilar,
politik dengesizlik gibi benzer olan sorunlar ile karsilagmaktadirlar. Bu tiir olumsuzluklar

tilkeye DYY girislerini engellenmektedir (Yildirim, 2010: 22).
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2.1.2.1. Tiirkiye’ye Yénelen DYSY’lerin 1980 Oncesi Gelisimi

Tiirkiye’nin, 1980 yilindan 6nceki yillarda giimriik vergilerinin engellerinin ve
ithal ikameci kapali1 bir ekonomiye sahip bir iilke oldugu bilinmektedir. Tiirkiye’nin, 1980
yilindan beri kiiresellesme konusundan etkileyici bir yapiya sahip olmakla birlikte ¢ok
yonlii ekonomiye sahip oldugu da bilinmektedir. Ulkedeki ekonomi, 1980 yilindan sonra
dis ticarete karsi ¢ok daha fazla bir sekilde agik hale gelmistir. 1996 yilindan beri AB ile
olan “Giimriik Birligi Anlagmasi1”, iilkenin disa yonelik olarak gerceklestirecegi ticaretleri
zorlagtirdig1 da bilinen yargilar arasinda yer almaktadir. Aragtirmanin énemi ile 1980°1i
yillarda Tirkiye, farkli ilkeler ile karsilastirildiginda ¢ok diisiik DYY konusunda
performanslar sergilemis oldugu ve 24 Ocak Kararlarinin beraberinde dis ticarete karsi
daha agik olan ekonominin uygulamaya konuldugu bunun yani sira ¢evresinde yer alan
tilkeler ile kiyaslandigi zaman ise donem itibari agisindan olduk¢a az miktarlarda yabanci
yatirimlar ¢ekmis bir iilke oldugu bilinmektedir. Ulkelere giris gergeklestiren yabanci
yatirimeilar, tilkenin gayri safi yurt i¢i hasilasi ile oranlandigi zaman durumun ¢ok daha

acik sekillerde meydana gelmis oldugu goriilmektedir (Arikan, 2006: 2).

Tiirkiye’de DYSY’nin baslangici, Osmanli Devleti’nin gesitli iilkelere verdigi
kapitiilasyonlarla baglamistir. Tirkiye’nin DYSY’ye karst durusu, onlara Osmanli
Imparatorlugu’nun 16. yiizyillda yabanci devletlere, kendi vatandaslarina Osmanli
siirlari icinde sinir 6tesi yetki verilmesine izin verilen kapitiilasyonlarda karsilasilan “aci
verici deneyimler”den kaynaklandigi bilinmektedir. Bu sistem dolayisiyla DYSY ile
sirketlere imtiyazlar ve bagimsizlik taninmasi s6z konusu olmustur. Yabanci yatirimcilar
ve is adamlar1 da dolaysiz vergilerden muaf tutulmus ve kendi konsolosluklarinda resmi

temsilciler ile olusturulan 6zel mahkemelerde tiim sorunlarini ¢6zme imkani taninmistir

(Erdilek, 2006: 18).

1923 yilinda imzalanan Lozan Antlasmasi ile tam bagimsizli§i tehdit eden
kapitiilasyonlar yiiriirliikten kaldirilmistir. S6z konusu anlasma 1929 yilina kadar Tiirkiye
ekonomisine ¢esitli kisitlamalar getirmistir. Buglinden sonra diinya ¢apinda bir sorun olan
"Biiyiik Buhran" etkisini gdstermeye baslamis ve 1930’lardan sonra kati bir devletcilik

politikasi olusturulmustur. 1950’11 yillara kadar yiiriirliikte olan kanunlar gegerli olmasina
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ragmen giderek artan kiiresel liberallesmenin bir sonucu olarak Tiirkiye, yabanci

sermayeye daha agik bir ortam haline gelmistir (Durgan, 2016: 87).

1951 tarihli “Yabanci Sermaye Yatirimlarin1 Tesvik Kanunu” ile Tiirkiye, yabanci
sermayeye bir imtiyaz teskil etmeyecek sekilde bazi hak ve menfaatler tanimistir. Bunlar
sanayi, enerji, madencilik, baymndirlik, ulastirma ve turizm olarak ifade edilebilir. Daha
sonrasinda 6zellikle 1954 yilinda 6224 Sayili “Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu” ile
glincelleme yapilmis ve yeni bir boyut olusturulmustur. S6z konusu kanunda 1950°den
2003 yilina kadar olan siirecte yabanci sermaye hakkinda liberal hiikiimler
bulunmaktadir. Ayrica sermaye yetersizligi olan iilkelerin DYS beklentileri, yurt ici
tasarruf ve yatinm miktar1 yiikselerek saglikli bir ekonomik biiyiime olarak

gerceklesmektedir (Ozcan, 2018: 28).

1980 yili oncesinde Tiirkiye’nin, donemin sartlar1 da géz Oniine alindiginda
kapitalist tiretimin bilinen “girisimci olusum siiregleri” ile karsilasmamasinin ve kiiltiirel-
siyasi ve toplumsal yapisinin etkisinde girisimci sinifinin yetersizligini yasayan bir
ekonomiye sahip oldugu ifade edilebilir. 1980 yili sonrasinda diinyada ekonomi degisim
gecirirken Tiirkiye de bu degisim siireci icerisine dahil olmus ve bu siire¢ igerisinde
sermaye ve girisimdeki yetersizligin karsilanmasi, iilkede mevcut Sermayenin ve

girisimcilerin de gelistirilmesi i¢in yabanci sermayeye yonelme ¢abasi goriilmiistiir.

S6z konusu tegvikler ve yapidaki degisikliklerin, diinya ekonomisi sartlarinin
buna olanak saglamasi 1980 yilindan sonra iilkeye yabanci sermayenin girmesini
yiikseltmistir. Bununla birlikte s6z konusu sermayelerin 6zeli olan DYSY’de 6nemli
artiglarin yasandigi goriilmiistiir. S6z konusu artis ise 2000°1i yillarda da stirekli bir
sekilde artis devam etmistir (Balkanli, 2019:176). 1954-1980 yillar1 arasindaki
Tiirkiye’ye ait DYSY 'nin yillar igerisindeki degisimi asagidaki tabloda gosterilmektedir.
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Tablo 1: 1954 ve 1980 Yillarinda Tiirkiye’ye Giren DYSY’ler

Yillar DYSY Tutarlan | Yillar | DYSY Tutarlar
1954 2,2 | 1967 9,0
1955 1,2 | 1968 13,9
1956 3,4 | 1969 13,2
1957 1,3 | 1970 9,0
1958 1,1 1971 11,7
1959 3,4 | 1972 12,8
1960 1,9 | 1973 67,8
1961 1,2 | 1974 -7,7
1962 4,2 | 1975 15,1
1963 45 | 1976 8,9
1964 11,9 | 1977 9,2
1965 11,6 | 1978 11,7
1966 9,7 | 1979 -6,4

Kaynak: Karluk (1983: 116).

Yukaridaki tabloda yer alan verilerin 1954 yilindan itibaren olmasinin nedeni,
DYSY ’nin kanun kapsaminda 1950°1i yillarla beraber ayr1 bir cetvel halinde incelenmeye

baslanmasindan kaynaklandig1 seklinde tespit edilmistir.

Tiirkiye’ye 1973 yilinda giris yapan DYSY tutarlarinin maksimum diizeye ulastigi
ve “67,8 milyon $” oldugu goriilebilmektedir. Bu durumun nedeni s6z konusu yilda ig
pazara iliskin iretimde bulunan DYSY’lerin Onemli bir bdlimiiniin ithalat ile
karsilanmasindan dolayr hiikiimet tarafindan ithalatin yapilmasimi kolaylastiran
onlemlerin alinmasidir. Bununla birlikte giimriik indirimleri de bu durumun
yasanmasinda oldukca etkilidir. Ote yandan tam anlamu ile 1974 yilinda bir ¢akilma
yasanmistir. 1974 yilinda Tiirkiye’nin Kibris’a yonelik yaptigir “Kibris Baris Harekati”
dolayisiyla yatirim olarak -7,7 milyon § girmistir. 1979 yilinda ise -6,4 milyon $ dolarlik

bir ¢akilma daha yasanmistir.
2.1.2.2. Tiirkiye’de DYSY’lerin 1980 Sonrasi1 Gelisimi

1980 yilinda Tiirkiye, baska tilkelerle diisiik DY performanslari ortaya koymustur.
24 Ocak’ta almman kararlarla disa agik bir bi¢cimde ekonomi uygulamasi yapan
Tiirkiye’nin, ¢evresinde bulunan iilkeler ile karsilastirildiginda dénemi kapsaminda az

sayilardaki yabanci yatirim ¢ektigi bilinen bulgular arasindadir. Ulkeye girislerde yer alan
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yabanci yatirimlar iilkenin gayri safi yurt i¢i hasilanin oranlandigi siiregte ¢ok daha agik

bir bigimde ortaya ¢ikmistir (Arikan, 2006: 2).

1980 yilindan sonra DY'Y, istikrarla i¢ politika yiirlitmesi ve 24 Ocak’ta alinan
istikrar 6nlemleriyle ekonomik krizler ile miicadele etmek i¢in ele alinan etkin politikalar
ve yirirliikte olan ekonomik yenilikler sonrasinda yabanci sermayelerin Tiirkiye’ye
duyduklart giivenleri glinden giline artis gostermistir. Bu baglamda ekonominin disa
acilabilmesini ve liberal politikalarin olduk¢a rahat uygulanmasini sagladigi ifade
edilebilir. Etkinligi olan unsurlardan bir digeri ise uygulayici olan kurumlarin, yabanci
yatirimlar konusundaki hukuksal diizenlemeleri ve idare anlamlarindaki islemleri oldukga
kolay sekilde uygulanabilir ve agik bir hale getirilmesi agisindan caba goOstermis

olmalaridir (Ozcan, 2018: 29).

Tablo 2: 1980 ve 2001 Yillarinda Tiirkiye’ye Giris Yapan DYSY’leri

Tutarlar Yillar Tutarlar Yillar
35 1980 1.041 1991
141 1981 1.242 1992
103 1982 1.016 1993
87 1983 830 1994
162 1984 1.127 1995
158 1985 964 1996
170 1986 1.032 1997
239 1987 976 1998
488 1988 817 1999
855 1989 1.719 2000
1.005 1990 3.288 2001

Kaynak: Gérmezoz (2007: 56).

1980-2001 yillar1 arasinda Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirim egilimlerine
bakildiginda 24 Ocak 1980 kararlariyla iilke ekonomisinde benimsenen neoliberal
politikalarin basarili oldugu goriilebilir. 1980 yilindan 6nce disa kapali bir ekonomi
modeli uygulandigindan dolay1 ¢ok diisiik rakamlar dogrultusunda seyretmekte olan
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bu tarih itibari ile biiylik rakamlara ulastig
goriilmektedir. Bu durumu agikliga kavusturmak gerekirse 1980 yillar1 6ncesinde tek
hanelerde seyretmekte olan yatirimlar, 1980 yilindan sonra agik ekonomi modeli ile
birlikte ¢ift ve tizeri hanelerde seyretmekte olan yatirimlar seklinde gergeklesmektedir.
Tablo 2°de 1980 yilinda 35 milyon dolar olan DYSY ’nin, 1981 yilinda 141 milyon dolara

36



kadar yiikseldigi goriilmektedir. 1984 yilindan sonra 1992 yilina kadar artmakta olan

sermayeler girisi tespit edilmistir. 1992 yilindaki 1.242 milyon dolarlik yatirimin

1990’larin en biiyligii oldugu goriilmektedir. Sermaye girisleri, siire¢ icinde dalgali bir

seyir izledikten sonra 2000 yilinda 1.719 milyon dolar ile zirveye ulasmistir. Kayitlara

gore 2001 yilinda bu oran 3.288 milyon dolardi.

2002-2017 yillar1 arasindaki gerceklestigi bilinen DYY girisleri, Turgut Ozal

doéneminde 6zellestirilme ve liberalizasyon politikalarinin tekrar giindem oldugu igin ayri

bir grafik ve tablo kullanilmistir. Grafik 2’ye bakildiginda Tiirkiye’ye ait 2002-2017

yillart arasindaki DY'Y girisleri gortilmektedir;
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Grafik 2: 2001 Y1l Sonrasinda Tiirkiye’ye Yonelen DYSY’ler
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Tablo 3: 2001 Yilindan Sonra Tiirkiye’ye Yonelen DYSY

Tutarlar Yillar Tutarlar Yillar
1.063 2002 16.182 2011
1.753 2003 13.745 2012
2.733 2004 13.463 2013

10.031 2005 12.739 2014
20.185 2006 17.717 2015
22.047 2007 12.942 2016
19.851 2008 10.864 2017
8.585 2009 0.698 Ocak 2018
9.099 2010 0.748 Ocak 2019

Kaynak: UNCTAD 2005: 186
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2002-2017 yilar1 arasinda Tiirkiye’ye dogru yoneliste olan uluslararast DYY
girislerine bakildigi zaman 2001°de 3,4 milyon dolar diizeyinde bulunan DYY bir yil
sonrasinda 1,1 milyon dolara kadar gerilemis olsa bile 2007 ye kadar olan siirecte hep
yiikselme egilimi i¢inde olmustur. Bu tarihten itibaren 22 milyon dolar dolayinda
gerceklesmistir. Buna gore Tiirkiye’ye yonelmis olan yillik bazda en fazla sermaye
oranina sahip donem olmaktadir. 2009 yilindan 2017°ye kadar bir diisilis ve ylikselisler
yasayan DYY, 2017 yilinda 10,8 milyon dolar olmaktadir.

2.1.3. Tiirkiye’ye Yonelen DYSY’lerin Dagilim

Tiirkiye’ye yonelen DYSY’lerin {ilkelere, sektdrlere ve bolgelere gore

dagilimlar1 grafik ve tablolarla alt baslilar halinde incelenecektir.
2.1.3.1. Ulkelere Gore Dagihm

2017 yilinda Tiirkiye DYSY projelerinin orani acisindan diinyanin en biiyiik
yatirimina sahip tilkeleri arasinda 26. sirada yer almistir (YASED, 2018: 10). Tiirkiye’nin
uluslararast DYSY arasindaki yiizdelik olarak paymnin yillar arasindaki seyri su
sekildedir:

Grafik 3: 2010-2017 Yillarinda Tiirkiye’nin Uluslararas1 DYSY Payi
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Kaynak: YASED (2018: 14).
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Yukarida verilen Grafik 3’te 2010-2017 aras1 donemde Tiirkiye’nin uluslararasi
diizeylerde DYSY igerisindeki yiizdelik oranma iligkin sayilar gosterilmektedir.
Tiirkiye’nin 2010 yilinda kiiresel ekonomiler igerisinde sermaye yatirimlari oranlari ise
%0,51 oldugu bilinmektedir. 2011°de bu degerin %0,86’lara kadar yiikselmis oldugu
goriilmektedir. 2012 yilinda %0,84 olan bu oranin; 2013 yilinda ise %0,9, 2014 yilinda
da %0,71 oldugu bilinmektedir.

En yiiksek oranlara sahip olma sansin1 2015 yilinda elde eden Tiirkiye’nin, s6z
konusu yilda uluslararas1 pazar igindeki paymi %1’e kadar yiikseltmis oldugu
bilinmektedir. 2016 yilinda %0,8’e dogru azalmakta olan yatirimlarin oranlarinin, 2017
yilinda %0,76 olarak kendilerini gostermis olduklari bilinmektedir. 2013-2017 yillar1

arasinda Tiirkiye’nin DY bolgesel dagilimlar1 agsagidaki grafik tizerinde gosterilmektedir.

Grafik 4: 2013-2017 Yillarinda Tiirkiye’ye Yonelik DYSY Bolgesel Dagilim
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® Avrupa
® Asya
W Amerika

m Diger

Kaynak: YASED (2017: 18).

2013-2017 yillarini kapsayan siiregte Tiirkiye’ye yonelen DYSY ’lerin kita olarak
oranlar1 incelendiginde en yogun sermaye yatirimlarinin %67,5 ile Avrupa kitasi
tilkelerinden oldugu belirtilmektedir. Bunun yani sira %24,3 oran ile Asya kitasi iilkeleri
ikinci sirada yer alirken Amerika kitas iilkeleri ise %6,3 oranla {igiincii siradadir. Diger
kita tlkelerinin Tiirkiye’ye yatirnm oranlari ise %1,9’dur. 2017 yilinda Tiirkiye’ye
yonelmis olan yabanci sermaye yatirimlarinin bolgesel dagilimlart asagida yer alan

grafikte gosterilmektedir.
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Grafik 5: 2017°de Tiirkiye’ye Yoneltilen Bolgesel DYSY Oranlari

mAvrupa ®mAsya mAvusturalya mAmerika mAfrika

Kaynak: YASED (2018: 17).

Grafik kapsaminda 2017 yilinin verileri ele alindiginda Tiirkiye’ye yonelmis olan
bolgesel DYSY yiizdelerinde en fazla pay %67 ile Avrupa’ya aittir. Avrupa’yr %23’liik
oran ile Asya takip etmektedir. Bununla birlikte Avustralya’nin pay1 %6, Amerika’nin
payr %3 ve Afrika’nin payr %1°dir. 2013-2017 yillarinda Tirkiye’ye yonelmis olan

DYSY oranlarinin sektorler bazinda dagilimlar asagidaki grafik lizerinde gosterilmistir.

Grafik 6: 2013 ve 2017 Yillarinda Tiirkiye’ye Yonelen Uluslararas1 DYSY Sektorel
Dagilhim
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Kaynak: YASED (2017: 17).
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Bahsi gecen yillarin iginde yer alan siiregte Tiirkiye’ye yonelmis olan DYSY
sektorlerinin yilizdesel dagilimi ele alindiginda en biiyiik yatirim alaninin %29 oran ile
gayrimenkul oldugu goriilmektedir. Devamindaysa %19 oran ile imalat sektorii
bulunurken, %17 oran ile finans ve sigorta hizmetleri bulunur. Bununla birlikte diger
sektorlerin oranlar1 %12 olarak goriilmiistiir. Bu orani elektrik, dogalgaz ve buhar iiretimi
%9 oran ile takip etmistir. Ayrica toptan ve perakende ticaret ulastirma ve depolama

alanlar1 %6 oran, %2 oran ile madencilik sektorii yer yatirim yer alir.

Tiirkiye’nin uluslararasit ve bolgesel DYSY girisindeki yeriyle sektorel alanda
yatirim tiirleri sonrasinda iilke capinda Tiirkiye’ye yapilan DYSY verileri ele alindiginda

asagidaki grafik ortaya ¢ikmaktadir.

Grafik 7: 2013 ve 2017 Yillarinda Ulke Capinda Tiirkiye’ye Yonelen DYSY
Oranlan
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Kaynak: YASED (2017: 19).

Bu yillarda Tiirkiye’ye yonelik DYSY nin {ilke bazinda yilizdesel dagilimi ele
alindiginda en ¢ok yatirnmin Hollanda tarafindan yapildigi ve %15°lik bir orana sahip
oldugu goriilmektedir. Ispanya %10,2’lik oran ile Hollanda’y1 takip ederken Azerbaycan

ise %9,1’lik oran ile ti¢iincii siradadir.
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Ulke capinda Tiirkiye’ye yonelen uluslararas1 DYSY yonelik 2017 y1li verileriyse

asagidaki grafik ve tablo lizerinden gosterilmektedir.

Grafik 8: 2017 Yilinda Tiirkiye’ye Yonelen DYSY Rakamlari(milyon dolar)
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Kaynak: YASED (2018: 4).

Tablo 4: 2017 Yilinda Tiirkiye’ye Yonelen DYSY Rakamlar:

Pay (%) DYSY Rakamlan Ulkeler
24 1.768 Hollanda
20 1.451 Ispanya
14 1.009 Azerbaycan

6 459 Avustralya
4 326 Avusturya
4 324 Ingiltere
4 295 Almanya
4 295 Japonya
3 226 Belgika
2 171 ABD

2 124 Italya
13 1.297 Diger

Kaynak: YASED (2018: 4).

2017 yili igerisindeki bilgilerle Tiirkiye’de uluslararas1 diizeylerdeki DYSYleri

saglayan tilkelerin arasinda Hollanda’nin 1.768 milyon dolarlik bir pay ile en basta
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oldugu bilinmektedir. Sonrasinda ise Ispanya’nin 1.453 milyon dolarlik bir pay ile 2.
sirada yer aldig1 goriilmektedir. Azerbaycan ise 1.009 milyon dolarlik pay ile 3. sirada ve
Avustralya 459 milyon dolarlik pay ile 4. sirada yer almaktadir. Avusturya 326 milyon
dolar ile 5., Ingiltere 324 milyon dolar ile 6. sirada yer almaktadir. 7. sirada yer alan
Almanya ve Japonya olurken, Belgika ise 226 milyon dolar ile 8. sirada ve ABD 171
milyon dolarlik yatirimlari ile 9. sirada gelmektedir. 10. sirada yer alan Italya 124 milyon
dolarlik yatirima sahipken diger iilkelerin gergeklestirdigi yatirimlarin toplammin da
1.297 milyon dolar oldugu bilinmektedir.

2018 y1l1 goz oniine alindiginda tilkemize yonelik sermaye yatirimlarinin yapildigi
ilkelerin farklilagmasmin yani sira bolgesel capta yapilan yatirimlarin yiizdesel

oranlarinin da degisikligi tabloda gdsterilmistir.

Grafik 9: 2017 Yilinda Tiirkiye’ye Yonelen Bolgesel DYSY Oranlar:
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Kaynak: YASED (2018: 17).

Yukarida yer alan grafik gz oniine alindiginda Avrupa’nin 2017 yilina gore %67
olan yatirim oraninin 2018 yilinda %65°e geriledigi goriilmektedir. Ayrica 2018 yilinda
Tiirkiye’ye Asya kitasi tilkelerinden olan yonelim %27’ye ¢ikarak artmustir. 2017 yilinda
Amerika kitast iilkelerinin %3’liik bir oranda yatirimi bulunurken 2018 yilinda bu oran

%7,4’e ylkselmistir. Gergeklesen degisim kapsaminda Amerika ve Tiirkiye’nin yasamis
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oldugu siyasi ¢ekigsmenin bu duruma olumsuz bir etkide bulundugu ifade edilebilir.

Ayrica Afrika ilkelerinin Tiirkiye’ye yatirimin

gozlenebilmektedir.

%0,6 oraninda

sabit oldugu

2018 yilinda Tiirkiye’deki DYSY ele alindiginda 2017 yilina kiyasla iilke

siralamalarinin degisim gecirmesinin yani sira yatirim tutarlarinda da bir azalma oldugu

gozlemlenmistir. 2018 yilinda Tiirkiye’nin askeri operasyonlart nedeni ile ekonomik

olumsuzluklarinin bu diisiis agisindan énemli bir etken olarak goriildiigii bilinmektedir.

2018 yilinda Tiirkiye’ye yonelik DYSY ’nin iilkelere gore siralamalarinin verileri, grafik

ve tabl

Grafik 10: 2018 Yilinda Tiirkiye’ye Yonelen DYSY Rakamlari(milyon dolar)

2500
2000
1500
1000

osu su sekildedir:

Kaynak: YASED (2018: 8).

Tablo 5: 2018 Yilinda Tiirkiye’ye Yonelen DYSY Rakamlar:

Pay (%) DYSY Rakamlar Ulke

13 833 Hollanda
79 516 Azerbaycan
7,8 509 Italya
7,1 465 Avusturya
6,8 446 ABD
6,2 409 Ingiltere
5,3 349 Almanya

5 329 Litksemburg
45 293 Fransa
3,7 246 Tayvan
32,7 2.139 Diger

Kaynak: YASED (2018: 8).
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2018 yili itibari ile Tiirkiye’ye yonelmis olan DYSY 2017 yilina gore azalmistir.
2017 yilinda 7450 milyon dolar olan yatirim tutar1 2018 yilinda 6534 milyon dolara
gerilemistir. Ulkeler bazinda incelendiginde ilk sirada “Hollanda” bulunmaktadir.
Hollanda toplam yatirrmda %13’lik pay oranina sahiptir. Hollanda’y1r 516 milyon
dolarlik pay ile Azerbaycan takip etmektedir. Sonrasinda Italya 509 milyon dolar ile
liciincii, Avusturya 465 milyon dolarla 4. ve ABD 446 milyon dolar ile besincidir. Ote
yandan Ingiltere nin 409 milyon dolarlik bir yatirim yaptig1 goriilmektedir. 349 milyon
dolarla Almanya listede yedinci sirada yer almaktadir. Liikksemburg 329 milyon dolarlik
bir yatirnm tutarina sahipken 293 milyon dolar ile Fransa, 246 milyon dolar Tayvan
yatirrmda bulunmustur. Bununla birlikte diger iilkelerin toplam DSY miktar1 2.139
milyon dolardir. 2018 yili oncesinde toplam sermayenin girisi 6534 milyon dolar
seklindedir. 2017 yilina gére 2018 yilinda yapilan yatirimlarda Ispanya, Avusturalya,
Belgika ve Japonya’nin yatirimlarinda diisiis oldugu goriilmiistiir. Ayrica Fransa,

Litkksemburg ve Tayvan gibi {ilkelerin yatirnmlarinda da artis oldugu ifade edilmektedir.
2.1.3.2. Sektorlere Gore Dagilim

Tiirkiye’nin yaptig1 yatirimlarin tutarlilik bilgileri, “Ekonomi Bakanlig1” basta
olmak tizere “T.C. Merkez Bankas1 ve Hazine Miistesarligina” benzer kurumlarla takip
edilmektedir. S6z konusu kurumlarin bilgilerine gore Tiirkiye’nin disariya yaptig1 yatirim
stoklar1 2001’de “4,6 milyar dolar” oranlarinda, 2014 yilinda ise 34 milyar dolara
yakindir. 2016 yili kapsaminda Tiirk ekonomisi yatirim stogu 31 milyar dolar olarak
kapanmistir (TMMOB, 2018: 6).

2016 yilinda iilkenin dis yatirimlar lilkeler kapsamindaki dagilimlari su sekildedir:

Grafik 11: Tiirkiye’nin 2016’da Dis Yatirnm Yaptig: Ulke Listesi(milyar dolar)
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Kaynak: TMMOB (2018: 8).
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Yukarida ele alinan grafige gore 2016 yilinda Tirkiye’nin yapmis oldugu dis
yatirimlarin siralamasindaki iilkeler arasinda ilk sirada Hollanda (12.467 milyar dolar)
yer almaktadir. Hollanda’nin, Tiirk yatirimcilar tarafindan birgok yatirimlarda bulunulan
bir iilke oldugu da bilinen bulgular arasinda yer almaktadir. Hollanda’y1 daha sonrasinda
Liitksemburg (1.799 milyar dolar) takip etmektedir. Almanya disinda gelismislik diizeyi
yiiksek olan iilkelere dogru yatirimlar yapilmadigi bilinmektedir. Fransa, Italya, Ingiltere,
Belgika gibi iilkelerin grafikte yer aldigi goriilmektedir. Buna ragmen Tiirkiye’nin yapmis
oldugu dis yatirnmlarinin %’linlin Avrupa’ya yonelik oldugu bilinmektedir. Afrika
tilkeleri arasinda Cezayir, en fazla yatirnmlarin yapilmis oldugu iilke konumundadir.
Yapilan yatirimlarin degerinin ise 588 milyon dolarlik bir tutar oldugu bilinmektedir.
Amerika kitasi lilkeleri arasinda ilk sirada yer alan ise ABD’dir (1.625 milyar dolar). Asya
kitasi tilkeleri arasinda ise ilk sirada yer alan iilke Azerbaycan’dir (788 milyar dolar).
Sonrasinda sirasi ile Giircistan (264 milyar dolar), Tiirkmenistan (408 milyar dolar)
gelmektedir.

2016 yilinda Tiirkiye’'nin dis yatirimlarinin sektorler bazindaki dagilimi asagidaki
grafikte gosterilmektedir;

Grafik 12: 2016 Yilinda Tiirkiye’nin Di1s Yatirimlarinin Sektorel Dagilimi
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Kaynak: TMMOB (2018: 9).

Yukarida yer alan grafikte de gosterildigi lizere sektorel bazda iilkemizin en ¢ok

dis yatirimlara sahip oldugu sektoriin %68 oran ile finans sektorii oldugu goriilmektedir.
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Daha sonrasinda ise sanayi sektorii %15, bilgi ve iletisim sektorii %8, diger hizmetlerin

de %9 orana sahip oldugu gosterilmektedir.

Tirkiye kaynakli ve yurt dis1 yatirimlarinin dagilimlarina goz atildiginda toplam
1869 yatirimin 731 adedinin AB iilkelerine, 334 tanesinin diger Avrupa iilkelerine yani

Balkan iilkelerine, Rusya, Dogu Avrupa ve EFTA iiyesi iilkelere oldugu ifade edilebilir.

Tablo 6: Tiirkiye’nin Bolgesel Yatirnm Dagilim

Pay (%) Yatirim Sayisi Bolge
39,54 739 Avrupa Birligi (28)
17,87 334 Diger Avrupa Ulkeleri
13,16 246 Yakin ve Ortadogu
10,81 202 Diger Asya
7,81 146 Kuzey Amerika
5,62 105 Kuzey Afrika
2,30 43 Diger Afrika
1,71 32 Orta Amerika ve Karayipler
0,75 14 Diger Okyanusya ve Kutup Bolgesi Ulkeleri
0,27 5 Avustralya ve Yeni Zelanda
0,21 4 Giliney Amerika

Kaynak: Ekonomi Bakanligi (2018: 34).

Grafik 13: Tiirkiye’nin Bolgesel Yatirim Dagilim
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Kaynak: Ekonomi Bakanligi (2018: 34).

S6z konusu yilda Tirkiye’den yurt disina yapilan yatirimlarinin bolgeler

kapsamindaki pozisyonu asagida yer alan tablo tizerinde gosterilmektedir.
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Tablo 7: Tiirkiye’nin Bolgesel Sermaye Yatirim Dagilimi

Pay (%) Sermaye Tutarlari Bolge

68,99 26.208.768.737 Avrupa Birligi (28)
12,31 4.676.154.663 Diger Avrupa Ulkeleri
6,48 2.460.065.631 Yakin ve Ortadogu
4,83 1.836.467.766 Kuzey Amerika
3,66 1.389.117.842 Diger Asya
2,05 778.182.296 Kuzey Afrika
1,17 443.475 Orta Amerika ve Karayipler
0,37 139.913 Diger Okyanusya ve Kutup Bolgesi Ulkeleri
0,17 64.737.202 Giiney Amerika

0 -250.285 Diger Afrika
-0,02 -8.082.041 Avustralya ve Yeni Zelanda

Kaynak: Ekonomi Bakanligi (2018: 35).

Yurt digina yapilan bolgesel sermaye yatirimlari, sermayenin pozisyonu agisindan
AB iiyesi tilkelerinin %69 oraninda bir pay ile 26,2 milyar dolarlik bir degere sahip
sermaye pozisyonlar: ile ilk sirada olmak iizere, 26.208.769, 4.676.155, 2.460.066,

1.836.468, 1.389.118, 778.182, 443.475, 139.913, 64.737, -250.285, -8.082.041,
geldikleri goriilebilmektedir.

AB tilkelerini ylizde 12 hisse ve 4,7 milyar avro ile Rusya Federasyonu, EFTA
tiyeleri, Balkan tilkeleri ve Dogu Avrupa iilkeleri dahil diger Avrupa iilkeleri izliyor.
Azerbaycan ve Giircistan gibi yakin nitelikli iilkelerin yani sira Orta Dogu ve Korfez
tilkelerinden olusan Yakin ve Orta Dogu Uluslar1 grubunun 2,44 milyar dolar degerinde
bir varliga sahip olduguna inanilmaktadir. Bolgenin bu alandaki yatirim pay1 yiizde 6,5
oranindadir. Kuzey Amerika yatirim pazarinda sadece %35 oraninda bir paya ve 1,8 milyar
dolarlik sermaye pozisyonu bulunmaktadir. “Fas, Libya, Tunus, Cezayir ve Misir”, tim
yatirimlarin ancak yiizde 2’sini olusturan ve 778 milyon dolarlik sermayeye sahip olan

Kuzey Afrika Bolgesi’ni olusturmaktadir.

Tiirkiye’den yapilan dogrudan yatirimlarin 2002-2018 yillar1 arasindaki tilke
bazinda dagilim agisina bakildiginda Hollanda, ABD ve Azerbaycan gibi iilkelerin 6n
plana ¢iktiklar1 goriilebilmektedir. Bu veriler tablo igine konulacak olursa eger asagidaki

tablo karsimiza ¢ikmaktadir:
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Tablo 8: Tiirkiye’den Yurt disina Yapilan DY Ulkeler Bazinda Dagihmlari

2017 Ocak-Ekim 2018 Ocak-Ekim 2002-2018 Kiimiilatif
Yiizde Ulke Yiizde Ulke Yiizde Ulke
46,7 Hollanda 27,3 ABD 28,5 Hollanda
22,8 ABD 24,7 Hollanda 15 Azerbaycan
7,2 hlgiltere 10,1 1ngiltere 12,9 ABD
3,2 Almanya 9,8 Azerbaycan 5,9 Ingiltere
2,3 Isvigre 5,6 Almanya 5,5 Almanya
1,5 Azerbaycan 2,6 BAE 3 Malta
1,2 Bosna 1,7 Cezayir 2,8 Liiksemburg
Hersek
1 Avusturya 1,6 Bulgaristan 2,1 Rusya
0,9 Malta 1,3 Isvec 2 Isvigre
0,9 Fas 1,3 Kazakistan 1,7 Irlanda
0,8 Rusya 1,1 Isvigre 1,2 Kazakistan
0,8 Italya 0,9 Fransa 1,1 Avusturya
0,6 Liiksemburg 0,9 Italya 1 Irak
0,6 Ispanya 0,9 Liiksemburg 1 Italya
0,6 Yunanistan 0,9 Portekiz 0,9 BAE

Kaynak: Ekonomi Bakanligi (2018: 40).

2002-2018 arasindaki yillar1 i¢ine alan ve kiimiilatif verilerine gore yapilan
dogrudan yatirimlarin iilkelere gore dagilimlar1 agisindan Hollanda, ABD ve
Azerbaycan’in 6n planda olduklari bilinmektedir. Bu dénemin iginde yurt igindeki
yerlesiklerin yurt disinda yapmis olduklar1 43 milyar dolarlik yatirimlarin %28,5’inin
Hollanda’ya, %15’inin Azerbaycan’a ve %12,9’unun ise ABD’ye dogru gitmis oldugu
bilinmektedir. 2018 Ocak-Ekim dénemi iginde yer alan bilgilere gore 2017 yilinda

yapilan yatirimlarin tilkelere gére dagilimlari agisindan ilk {ig tilke i¢in farklilik yoktur.
2.1.4. DYSY’lerin Belirleyicileri

DYS yatirimlarinda bulunan iilkeler i¢in ve ev sahibi {ilkeler i¢in taleplerin,

gelismeleri etkilemis oldugu bilinmektedir. Yatirimlarin gergeklesebilmesi igin ihtiyag
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duyulan iilkeleri ¢eken taraflar kapsaminda gerceklestirilen yatirimlarin ilkelerin itici
unsurlarina gerek duyulmaktadir. Gerek itici gerek ¢ekici olan bu unsurlar ile sermaye
akiglart ortaya c¢ikmustir. Ayrica bunlar sermayelerin akigskanliklari seklinde de
isimlendirilmektedir (Candemir, 2009: 660).

Calvo vd. (1996: 123)’ne gore gelismis lilkelerden gelismekte olan tilkelere dogru
veya gecis llkelerine dogru gerceklestirilen sermayelerin belirleyicilik 6zellikleri,
gelismis iilkelerin ekonomik yapilarindan veya gelismekte olan iilkelerin ekonomik
durumlarina yonelik ortaya ¢iktig1 yonlii degisimler ilgisi arastirilmigtir. Bu duruma gore
geligmis olan iilkeler gelisme yolunda olan iilkelere dogru sermayelerinin belirleyicileri
biiyiik oranlarda gelismis iilkelerdeki iktisadi yapilardan kaynakli olduklar1 sonucuna
varilmistir.  Ulkede olan  sermayelerin  uluslararasi  diizeylerde  yatirimlara
yonelebilmesinde etkenlik gosteren gelismeler, DYSY belirleyicileri olarak ifade
edilebilir. S6z konusu bu gelismeler ise yatirimcilarin ve ev sahibi {ilkelerin etkenlik

gostermesi yoniinde ikiye ayrilir.
2.1.4.1. Yatirnm Alan Ulke Acisindan Belirleyicileri

DYSY  belirleyicilerinden bir digeri de ev sahibi iilkeler tarafindan
olusturulmaktadir. Bunlar kapsaminda DYSY belirleyiciler, BM Ticaret ve Kalkinma
Konferansinin 1998 tarihinde “Diinya Yatirim Raporunda” fglii basliklar halinde

belirtilmektedir.
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Tablo 9: Ev Sahibi Ulkeler Baglaminda DYSY Belirleyicileri

Belirleyici Gruplar Belirleyiciler
e Vergi Politikalar
e Siyasi, iktisadi ve toplumsal devamliliklar
e Yabanci yatirimlar ile yapilan anlagmalar
o e Ogzellestirme politikalar
Sly:’_:15| o e DYSY tutarlilik ve ticari politikalar
Belirleyiciler e Uluslararasi alanda yapilan yabanci yatirnmeilar igin
anlagsmalar
e Yatirima iliskin tesvikler
Yatirim e Yatirimdan sonra verilen hizmetler
Ortamina e Yatirim esnasindaki promosyonlar (reklamlar,
Yonelik pazarlamalar)
Belirleyiciler e Biirokrasi, riisvet gibi maliyetler
e Hayat standartlar1
Ekonomik Yatirim Politikalari Belirleyiciler
Belirleyiciler Piyasa gelismeleri, piyasanin sahip

Pazara Yonelim oldugu yapi, pazarin sahip oldugu
kapasite ve tiiketiciler tarafindan
yapilan tercihler

Ar-Ge, tcreti diisiik olan calisanlar,
Kaynaga ya da Stratejik hammadde durumlari, teknik, yenilik¢i
Varliga Yonelim ve diger varliklar, Fizibilite durumlari,

Diger girdilerin maliyetleri, bolgesel

Etkinlige Yonelim birlesimler i¢in anlagmalar, 06lcek
ekonomileri, kaynak ve varliklarin
maliyet durumlart ve c¢alisanlarin
verimlilikleridir.

Kaynak: UNCTAD (1998: 91).

Tablo 9’da goriildigii gibi gruplandirmada siyasi belirleyiciler, yatirim
ortamlarina gore belirleyiciler ve ekonomik belirleyiciler olmak f{izere ii¢ baslk
bulunmaktadir. Bu baglamda ekonomik unsurlar da kendi igerisinde pazara yonelme,
kaynak veya stratejik varliklara yonelme ve etkinlige yonelme olmak iizere

incelenmektedir.
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2.1.4.2. Yatirnm Gerceklestiren Ulkeye Gore Belirleyiciler

Yatirimceilar agisindan DYSY belirleyicilerinin basinda kar elde etme amaci yer
almaktadir. Yatinnmcilarin (sirketlerin) diger {ilkelere yatirirm yapmasi yoOniinden

yoneltilen diger belirleyicileri ise

“Hammadde kaynaklart”

o “Faaliyetlerin birlestirilmesi”

o  “Maliyet azaltilmasr”

o “Yatirum cesitlerinde artis”

o  “Giimriik faaliyetleri ve dis ticaret- yurt i¢i kisitlamalarindan arinmak”

e  “Oligopol yaratilmasi ve ozellestirme politikalart”

olarak ifade edilebilir (Osmanov, 2008: 31).
2.1.5. DYSY Avantajlar1 ve Dezavantajlari

DYSY ev sahibi iilke ve yatirimi yapan iilkeleri ¢esitli durumlarda farkl
diizeylerde etkilemektedir. DYSY yabanci sermayelerin ev sahibi olduklar yatirimlarin
tilke agilarindan ve yatirinm yapan ilkeler acilarindan etkileri asagidaki tabloda

belirtilmektedir.
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Tablo 10: DYSY Avantajlari ve Dezavantajlar

Yatirim Yapan Ulke Yatirim Yapilan Ulke

Avantaj Dezavantaj Avantaj Dezavantaj

DYSY, yatirimi | Oligopol piyasanin | Teknolojik ve bilgi | Yatirmda  bulunan
gerceklestiren olugmasina yatirimlari tilkeler, ev sahibi
ilkelerin  milli | sebebiyet veren | yapilmasi iilkeler tistiinde ¢esitli
gelir  artisinin | iilkelerdeki sayesinde ev sahibi | yatirim giliclerine
saglanmasi, tekellesmeye neden | iilke bu alanda | sahip olmaktadir.
kalkinma olmak, ilke | bagiml Yatirnmlar  aldiklar
acisindan icerisindeki olabilmektedir. tilkeler karsisinda
faaliyetlere borg¢lanmanin Ticaret anlaminda | belirli bir s6z haklar
yonelik  mali | artmasiyla insanlarin | yatirimda bulunan | dogmamakta ve o
destek olmak, | ekonomik ve siyasi | iilke destek | ilkeye karst daha
dis baglilik yasamasina | saglayabilmektedir. | zayif bir konumda yer
bor¢lanmanin yol acmak, Az | Sanayiler, okullar | almaktadir. Yatirimda
karsilanmasi, gelismis olan tilkeler | gibi yerler | bulunan ilke, ev
iilkelerin acisindan uygun | acabilmektedir ve is | sahibi iilke {istiinde
arastirma ve | olmayan teknolojik | giicii agisindan olan | s6z haklarina sahip bir
gelistirme riinlerin ihrag | sorunlar bu yontem | konuma gelebilmekte
faaliyetlerinde | edilmesi, tlkedeki | ile giderilmektedir. | ve ev sahibi iilkenin
onemli bir rolde | kartellerin Bor¢larindan diizenine

olmasi, olusmasini saglayan | kurtularak ticaret | karigsabilmektedir.
teknolojik enflasyon oranlari, | eylemlerinde

tirlinlerin temin | gelir dagilimindaki | bulunabilmektedir.

edilmesi ile | adaletsizlik,

iiretimdeki caliganlarin

maliyetlerin maaglarinin

azaltilmasina sinirlandirilmasi,

katki saglama, , | homojen tiikketim

iilke istthdamin | kiiltliriiniin

artirllmast ~ ve | olugsmasini

igsizlik saglamak,

azalmasina olusturulan bir

yardimda diizenin korunmasi

bulunmak gibi | agisindan cesitli

cesitli  olumlu | siyasi gruplara

etkileri destek saglamak ve

olusturmaktadir. | iilke

demokrasilerinin
tahrip  edilmesine
neden olmak
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2.1.5.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Avantajlari

Tiirkiye’nin cografi konumu agisindan piyasa hacmi, is gilicii maliyeti, alt yapisi,
hukuki diizeninin istikrari, vergi indirimleri ve gergeklestigi sartlar dolayisi ile DYY’ler

konusunda avantaj sahibi olmaktadir.

Tirkiye’nin cografi konumu sayesinde tiiketicilerin kolay bir sekilde
erisebilecekleri bir konuma sahip olmasi jeostratejik istiinlikkleri beraberinde
getirmektedir. Bu jeostratejik istiinliikleri Tiirkiye’ye ihracat iissii olma konularinda
onem kazandirdiklar1 bilinmektedir. Bunun yaninda olmak {izere Tirkiye’nin emek
maliyetlerinde alinan vergiler ve gelirleri ile diger iilkeler igerisinde geride kaldigi
bilinmektedir. Tiirkiye’nin Dogu ve Orta Avrupa’ya varan demiryollar1 hatlarinda, Kuzey
Afrika ve Orta Dogu’daki genis pazarlara kisa mesafeli olmak tizere hizli ve aktif bir
sekilde kara, deniz ve havayollar iizerlerindeki ulagimdaki iistiinliikleri ve ileri iletisim
sebekesi ile yurt disina yapilan yatirimcilar aracilig ile yapilan yatirimlar i¢in avantajl
merkez nitelikleri tagidig1 bilinmektedir. Tiirkiye’nin, vergi indirimleri yaparak DYY’yi
ilkesine ¢ekebilme cabalarinda olan diger iilkelerden farkli olarak vergileri yiikselterek
DYY’nin azalmasina sebebiyet verdigi bilinmektedir. ilerleyen zamanlar dogrultusunda
Tiirkiye’de vergi indirimleri yapilarak rekabette Ustlinliikleri elde edilmekte oldugu
bilinmektedir (Akman, 2019: 93).

2.1.5.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Dezavantajlari

Tiirkiye;

e Siyasi alandaki dengesizlikler

e Yiiksek borg oranlar1

e Yiiksek diizeyde enflasyon

e Kayit dis1 ekonomi

e Yabanci yatirimlarinin iilkede DY'Y ’ye sicak bakip bakmama
hususundaki diistinceleri

e Ulkede yasal haklarm korunmasina yonelik karsilasilan sorunlar ve
ozendirmelerdeki yetersizlikler dolayisiyla DYY’lerde dezavantaja

sahiptir.
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Olumsuzluklar arasinda olusan politik dengesizlikler, Tiirkiye’nin 1999-2000
yillart arasinda olan hiikiimet degisimlerinin tilkeler arasindaki sistemlerinde yetkililerin
ve bulunan tutumun degiskenlik gostermelerine neden oldugu bilinmektedir. Gergeklesen
faiz borglarinin 6denme siirelerini kisaltmis olmaktadirlar. Bu baglamda DYY’nin
tilkelere dogru girisimlerinde kisitlayict bir etkenlik yapmislardir (Bilgin, Danis ve
Demir, 2008: 5-8). Boylelikle yaninda yatirim giderlerinin de azalmis oldugu
bilinmektedir. Yapilan yatirimlarin borglarinin karsilandigi zamanlarda enflasyon inis ve
cikislarin meydana getirdigi risk yatirim maliyetleri yiikselttigi bilinmektedir. Kayit dis1
olma durumu devlete vergilerin 6denmemesi durumlarinda meydana gelen, vergileri
Odeyebilecek verime sahip olmayan firmalar araciligi ile kaynaklandigi bilinmektedir. Bu
ekonomi tiirlerinden olusan kaynaklarin, kendi tiirlerinden de kaynaklari besledigi

bilinmektedir.

55



Tablo 11: Tiirkiye’de DYSY’lerin Belirleyicileri

Yazar Yil Etki Ulke Ornegi ve Aciklamalar

Coskun 2001 | (+) Tiirkiye, konum, performans ve ekonomi gibi sebeplerden dolay:
DYSY ’nin tercih edilen iilke konumunda yer almaktadir

Halicioglu 2001 | (+) 1975-1999, Tirkiye’nin diigiik is giicli, pazar biyiikliikleri vb.
etkenlerin DY SY ’nin tercih edildigi {ilke konumundadir.

Loewendahl 2001 | (-/4) Tirkiye, Bulundugu cografi konum itibariyle, bolge ve benzer

ve Ertugal- ekonomik gelismiglik seviyesindeki iilkeleri ile rekabetcilik

Loewendahl

Erdal ve | 2002 | (-/+) Tirkiye’deki dénemin el verimliligi (+)

Tatoglu Do6viz kurumlarinin istikrarsizliklar (-)

Deichmann, 2003 | (+) Tiirkiye’nin gegmisteki yatirimlart ve c¢ok uluslu sirketlerin

Karidis ve varliklari, finansal servislerin mavcut durumlari, ulagimdaki alt

Sayek yapi, egitimli ig giicii varlig1 ve deniz kenarinda bulunma.

Yaprakli 2006 | (-/+) 1970-2006, Tirkiye’deki DYSY’lerin disa agiklik gibi unsurlar
bakimindan (+), is giicli maliyeti bakimindan (-) olmaktadir

Karagoz 2007 | (v) 1970-2005, DYSY girisleri, ge¢misteki DYSY miktarlar1 ve ticari
disa acgiklik oranindan etkilenmektedir.

Candemir 2009 | (-/4) Tiirkiye’nin DYSY ac¢isindan konum itibariyle olumlu ve déviz
kurumlari olarak da olumsuz yonleri bulunmaktadir

Ozel 2012 | (+) Tiirkiye, tasarruflardaki yiikselme, ekonomideki gelirlerin
yiikselmesi ile bagli, yapilan bu tasarruflarin birgok yatirimlara
O0diing verilebilir diizeydeki fon piyasalart araciligi ile
yonelebilmektedir.

Giinsoy 2013 | (v) Nifusun artmasi, kurumsal yapi, uluslararasi ticaretteki diger
unsurlar da biiylimeye etki etmektedir.

Erdem ve | 2014 | (+) Neo-klasik biiyiime modeli igerisinde finansal gelismelerle

Dumrul ekonomik biiyiimenin arasindaki iligki boyutu para talebindedir.

Sungur 2015 | (+) Tiirkiye’ye karsit meydana gelen giivensizlik durumlari ve istikrarsiz
yapinin bertaraf edilerek kamu yonetimi ve Tiirk ekonomisinde
yapilandirmalar ile yeni altyapilarinin olusturulmasini saglar.

Cetin ve | 2016 | (+) Tirkiye’de ekonomik biiylimede 6nemli unsurlardan biri de dis

Savrul ticarette meydana gelen gelismelerdir.

Akyol 2017 | (+) Fiziksel ve beseri faktorlere yatirim yapilmasi bir yandan disa agik
kanallar yolu ile iilkeye giren BT’lerin ilk olarak emilmesi ve
sonrasinda uyarlanmasi, yeniden iiretilmesini saglamaktadir.

Ozcan 2018 | (+) Tiirkiye; enerji, maden, bayindirlik, ulastirma, turizm, kaynaklari
bakimindan tercih goriilen iilkeler i¢ine girmektedir

Balkanli 2019 | (9 Tiirkiye, siyasal-toplumsal-kiiltiirel yapilarin etkisi ile girisimci

smifinin  yetersizliklerini ekonomi

olusturmustur.

meydana  getiren  bir
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UCUNCU BOLUM

EKONOMETRIK YONTEM

3.1. Veri Seti

Calismada Tirkiye’nin 1980 ile 2019 yillar1 arasindaki 40 gézlemden olusan disa

aciklik orani, USD/TL doviz kuru, GSYIH, ticaret hacmi, dogrudan yabanci yatirrm

(DYY), tiikketici fiyat endeksi (enflasyon), gayri safi sabit sermaye olusumu (GSSO)

degiskenleri kullanilmistir. Caligmada kullanilan degiskenlerle ilgili tanimlayici bilgiler

Tablo 12°de sunulmustur.

Tablo 12: Degisken Listesi

Degiskenler | Degiskenlere ait gostergeler Kaynak
Gayri Safi Yurt i¢i Hasila Diinya Bankasi (World Bank),
(cari-Amerikan dolar1 cinsinden) Diinya Kalkinma Gostergeleri
GSYIH (1980-2019) (World Development
Indicators)
Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari Diinya Bankas1 (World Bank),
(GSYIH igindeki paymin orami-Amerikan | Diinya Kalkinma Gostergeleri
DYY dolar1 cinsinden) (World Development
(1980-2019) Indicators)
Ticaret, mal ve hizmet ihracat ve | Diinya Bankasi (World Bank),
ithalatlarmin  toplam:  (GSYIH igindeki | Diinya Kalkinma Gdostergeleri
Ticaret paymnin orani-Amerikan dolar1 cinsinden) | (World Development
(1980-2019) Indicators)
Enflasyon, mal ve hizmet sepeti satin | Diinya Bankasi (World Bank),
almanin ortalama tiiketiciye maliyetindeki | Diinya Kalkinma Gostergeleri
Enflasyon | yillik yiizde degisimi. (Oran cinsinden) | (World Development
(1980-2019) Indicators)
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu (GSYIH | Diinya Bankas1 (World Bank),
icindeki paymin orani-Amerikan dolar1 | Diinya Kalkinma Gostergeleri
GSSSO cinsinden) (1980-2019) (World Development
Indicators)
Toplam ihracat, toplam ithalat, GSYIH | Diinya Bankas1 (World Bank),
Disa agiklik | derlenerek  olusturulmustur.  (Amerikan | Diinya Kalkinma Gostergeleri
orani Dolart Cinsinden- Oran) (World Development
Indicators)
Resmi Do6viz Kuru, (Amerikan dolar | Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Doviz kuru | bagina, LCU- yillik ortalama) Bankasi1 (TCMB)

Kaynak: Diinya Bankas1 (World Bank), Diinya Kalkinma Gostergeleri (World
Development Indicators), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
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Grafik 20: Enflasyon

3.2. Yontem

Bu calismada dogrusal ekonometrik zaman serisi analizi ydntemlerinden
duraganlik analizi ve egbiitiinlesme testleri yapilmistir. Duraganlik analizi igin
Agumentin Dickey Fuller Testi (ADF) ve esbiitiinlesme arastirmasi i¢in ise Johansen

Esbiitiinlesme Test (Johansen, 1988) yontemleri kullanilmistir.
3.2.1. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Johansen Esbiitiinlesme Testi i¢in veri setlerinin bazi varsayimlari sagliyor

olmalar1 gerekir.
Bunlar;

e Veri setinde ikiden fazla degisken olmalidir.

e Degiskenlerin tamami I (1) farkta duraganlik kosulunu saglamalidir.

Veri setinde ikiden fazla degisken var ise degiskenler arasinda ikiden fazla
esbiitlinlestirici vektor olma olasilig1 var denilebilir. Johansen Egbiitiinlesme Testi VAR
Modeline dayanir. Model, tiim degiskenler arasindaki koentegre vektorlerinin tahminine
izin verir (Johansen, 1988; Johansen ve Juselis, 1990). Bu sayede Engle ve Granger
(1987)’nin onerdigi esbiitiinlesme testinin kisitlayici varsayimlarindan kaginmayi

saglamaktadir. Oz deger ve 6z vektdre gore hesaplamalar yapar. Serilerin I (1) farkta
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duragan olmalar1 gerekir. Yontem, X;; n adet i¢sel vektor degiskenini gostermek tlizere k

gecikme i¢in smirlandirilmamig bir VAR modeli (Esitlik 1) kurar.
Xt = MqXe—q + o+ TpXe_p + &
(1)
m , esitlikteki katsayilar ifade eder. &; , sifir ortalamal1 hatalar1 gosterir.

Gecikmeli degiskenin yer aldigi ve duragan olmayan X, vektoriiniin birinci

dereceden farki alindiginda VAR modeli (Esitlik 2)’ye ulagilir.

AX; = TyAX; g + -+ Tpog AXpapog + TXop + &

)

Esitlik 2°deki I;; I; = —(1 —A; —--—A4;))ve m;ise, m= —(1 —A; —-—
Ay) seklinde ifade edilebilir. Esitlik (3)’deki I, x; kisa donemli degisimleri ifade ederken,
T, X, ise uzun donem iliskiyi ifade etmektedir. 7 matrisinin ranki esbiitiinlesme

vektoriiniin sayisini ifade eder.

e Rank () = 0 ise seriler arasinda esbiitiinlesme yoktur.
e Rank (m) = 1 ise seriler arasinda tek bir egbiitiinlesme vardir.

e Rank () > 0 ise seriler arasinda birden fazla esbiitiinlesme vardir.

Seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi Iz Test Istatistigi (Trace Test Statistic) ve
Maksimum Ozdeger Test Istatistigi (Maximum Eigen Value Test Statistic) sonuglarina

gore degerlendirilebilir.

Iz test istatistigi (;r) matrisinin rankini inceler ve (y)’ye esit ya da (y)’den kiigiik
oldugunu ifade eden HO hipotezini test eder.

}\iz(r) = _TZ?zr—l In(1—-2%)

©)

Esitlik 3’teki (r) esbiitiinlesme vektor sayisini, (A;) tahmin edilen (7r) matrisinden

tahmini gerceklestirilen karakteristik ya da kendi sahip oldugu degerlerin koklerini, (T)

ise kullanilabilir gézlem sayilarini ortaya koymaktadir.

Maksimum o6zdeger istatistigi ise, esbiitiinlesme vektoriiniin (r) oldugunu ifade

eden HO hipotezinin (r+1) oldugunu ifade eden alternatif hipoteze kars1 test etmektedir.
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Anaks(r, 7+ 1) = =TIn(1 — A",44)
(4)
Esitlik 4°teki (T) kullanilabilir gézlem sayisini, (r) esbiitiinlesme vektor sayisini,

(A,+1) tahmin edilen (1) matrisinden tahmin edilen karakteristik veya kendi degerlerinin

koklerini ifade eder.
Johansen Esbiitiinlesme testinde islem basamaklart;

e Degiskenlerin duraganliklar1 kontrol edilir. Tiim degiskenler i¢in serilerin I (1)
farkta duragan olmalar1 gerekir.

¢ VAR model tahmin edilerek optimal gecikme uzunlugu belirlenir.

e Johansen Egbiitiinlesme i¢in model parametreleri tahmin edilir ve elde edilen
degerlere gore esbiitiinlesme iligkisine karar verilir.

e Modelin gecerliligi i¢in sinama testleri yapilir.
3.2.1. Duraganhk Testi

Zaman serileri ile ileri istatistiki analizlerde elde edilen sonuglarin sahte
regresyona neden olmamasi i¢in serilerin duragan olmalari istenir. Duragan serilerde veri
setinin sabit ortalamali ve varyansinin zamanla degisip degismedigi sianir. Varsayimi
saglayan serilerin duragan olduguna karar verilir. Duragan dis1 seriler i¢in fark alma

islemi duraganlik i¢in en kolay yontemdir.

Zaman serilerinde duraganlik kontrolii i¢in literatiirde farkli yontemler vardir. Bu

calismada ise ADF testi tercih edildi (Dickey ve Fuller, 1979, 1981).
Duraganlik testi i¢in kullanilan esitlikler (5, 6 ve 7)’de sunulmustur.

Ayt = yyt-1 + &t (sabit terim ve trend olmayan model i¢in denklem)

()

Ayt = B1 + yyt-1 + €t (sabit terimli model i¢in denklem)

(6)

Ayt =B1 + B2t + yyt-1 + et (sabit terim ve trend olan model i¢in denklem)
(")
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3.3. AMPIRIK SONUCLAR

Bu boliimde ADF Birimkok test sonuglari, Johansen Esbiitiinlesme test sonuglari

ve VAR analiz sonuglari incenelenecektir.
3.3.1. Birimkdok Test Sonuclar:

Birim kok arastirmasi i¢in bos hipotez; HO = seri duragan degildir. Modelin
gecerliligi i¢in bos hipotezi; HO = model gecerlidir seklinde kurulmustur. Arastirma
kapsaminda gecikme uzunlugunun tespit edilmesi i¢in Akaike bilgi kriteri (AIC)

kullanilmistir.

Tablo 13: DYY Degiskeni icin I (0) Seviyede Duraganlik Test Istatistigi
Null Hypothesis: DY'Y has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic ~ Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.169550 0.2201
Test critical values: 1% level -3.610453

5% level -2.938987

10% level -2.607932

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

DYY icin ADF test istatistiginin mutlak degeri %1, %5 ve %10 anlamlilik test
istatistigi mutlak degerinden kiigiik oldugundan dolay seri duragan degildir. Bu nedenle
serinin birinci dereceden farki alinarak tekrar ADF duraganlik testi yapilmis ve tablo

14’te gosterilmistir.

Tablo 14: DYY Degiskeni icin I (1) Farkta Duraganhk Test Istatistigi

Null Hypothesis: D(DYY) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic ~ Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.775077 0.0000
Test critical values: 1% level -3.615588

5% level -2.941145

10% level -2.609066
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

DYY serisinin birinci farkt alindiginda ADF test istatistiginin mutlak degeri %1,
%S5 ve %10 anlamlilik test istatistigi mutlak degerinden biiyilik oldugu i¢in seri duragan

hale gelmistir.

Ticaret seviyede duragan degildir. Degiskenin birinci farki alindiginda seri
duragan hale gelmistir. ADF test istatistiginin mutlak degeri %1, %5 ve %10 anlamlilik

test istatistigi mutlak degerinden biiyiik oldugundan seri duragandir.

Tablo 15: Ticaret Degiskeni icin I (1) Farkta Duraganlik Test Istatistigi
Null Hypothesis: D(TICARET) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic ~ Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.769986 0.0000
Test critical values: 1% level -3.615588

5% level -2.941145

10% level -2.609066

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

GSYIH seviyede duragan degildir. Degiskenin birinci farki alindiginda seri
duragan hale gelmistir. ADF test istatistiginin mutlak degeri %1, %5 ve %10 anlamlilik

test istatistigi mutlak degerinden biiyiik oldugundan seri duragandir.

Tablo 16: GSYIH Degiskeni icin I (1) Farkta Duraganhk Test Istatistigi

Null Hypothesis: D(GSYIH) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic ~ Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.422853 0.0001
Test critical values: 1% level -3.615588

5% level -2.941145

10% level -2.609066
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Enflasyon seviyede duragan degildir. Degiskenin birinci farki alindiginda seri
duragan hale gelmistir. ADF test istatistiginin mutlak degeri %1, %5 ve %10 anlamlilik

test istatistigi mutlak degerinden biiyiik oldugundan seri duragandir.

Tablo 17: Enflasyon Degiskeni icin I (1) Farkta Duraganhk Test Istatistigi
Null Hypothesis: D(ENF) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic ~ Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.321983 0.0000
Test critical values: 1% level -3.615588

5% level -2.941145

10% level -2.609066

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

GSSSO seviyede duragan degildir. Degiskenin birinci farki alindiginda seri
duragan hale gelmistir. ADF test istatistiginin mutlak degeri %1, %5 ve %10 anlamlilik

test istatistigi mutlak degerinden biiyiik oldugundan seri duragandir.

Tablo 18: GSSSO Degiskeni icin I (1) Farkta Duraganhk Test Istatistigi
Null Hypothesis: D(GSSSO) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic ~ Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.469528 0.0001
Test critical values: 1% level -3.615588

5% level -2.941145

10% level -2.609066

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Disa agiklik orani seviyede duragan degildir. Degiskenin birinci farki alindiginda
seri duragan hale gelmistir. ADF test istatistiginin mutlak degeri %1, %5 ve %10

anlamlilik test istatistigi mutlak degerinden biiylik oldugundan seri duragandir.

Tablo 19: Dis Acik Degiskeni icin I (1) Farkta Duraganhk Test Istatistigi
Null Hypothesis: D(DAO) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic ~ Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.631436  0.0000
Test critical values: 1% level -3.615588

5% level -2.941145

10% level -2.609066

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Déviz kuru ticaret (%GSYIH) seviyede duragan degildir. Degiskenin birinci farki
alindiginda seri duragan hale gelmistir. ADF test istatistiginin mutlak degeri %1, %5 ve

%10 anlamlilik test istatistigi mutlak degerinden biiyilik oldugundan seri duragandir.

Tablo 20: Déviz Kuru Degiskeni icin I (1) Farkta Duraganhk Test Istatistigi
Null Hypothesis: D(DK) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic ~ Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.380735 0.0000
Test critical values: 1% level -4.219126

5% level -3.533083

10% level -3.198312

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Degiskenlerin hepsi birinci farklarinda duragan oldugu igin seriler birinci

dereceden farki alinarak analiz yapilmistir.
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3.3.2. Johansen Egbiitiinlesme Test Sonuclari

Johansen esbiitiinlesme analizine gore elde edilen sonuglar tablo olarak ifade

edilmis ve tablodan ¢ikarilan sonuglar a¢iklanmaistir.

Tablo 21: Tahmin edilen VAR model i¢in Optimal gecikme uzunlugu

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: FARKDIS FARKDOVIZ FARKDYY FARKENF FARKGSSO FA
Exogenous variables: C

Date: 05/25/22 Time: 17:43

Sample: 1980 2019

Included observations: 37

Lag LogL LR FPE AlC e HQ

0 -100.9845 NA 1.31e-05  5.782945  6.044175  5.875041
1 160.8745  424.6362* 6.7le-11* -6.425650 -4.597040* -5.780979*
2 193.0230 41.70619  9.69e-11 -6.217462 -2.821473 -5.020216
3 239.1720  44.90169  8.87e-11 -6.766054* -1.802685 -5.016234

*indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Tablo 21’de 5 farkli bilgi kriterine gore optimal gecikme uzunluklart
hesaplanmistir. Tabloda ... gecikmeli deger i¢in dort bilgi kriterinde (*) isareti oldugu

goriilmektedir. Dolayisiyla optimal gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.
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Tablo 22: Tahmin Edilen Nihai VAR Model Parametreleri

Vector Autoregression Estimates

Vector Autoregression Estimates
Date: 05/25/22 Time: 17:44
Sample (adjusted): 1981 2019
Included observations: 39 after adjustments
Standard errors in () &t-statistics in []
FARKDIS FARKDOVIZ  FARKDYY FARKENF FARKGSSO FARKGSYIH
FARKDIS(-1) 0.578516 0.226396 -1.254799 0.419567 -0.043392 0.047730
(0.14440) (0.20496) (0.53505) (0.42575) (0.14739) (0.19532)
[4.00635] [1.10456] [2.34522] [0.98549] [-0.29441] [0.24436]
FARKDOVIZ(-1) 0.020492 0.935445 0.235610 -0.050541 0.020964 0.050094
(0.01993) (0.02829) (0.07385) (0.05876) (0.02034) (0.02696)
[1.02812] [33.0654] [3.19034] [-0.86006] [1.03050] [1.85811]
FARKDYY(-1) -0.036694 -0.086061 0.227245 -0.003465 0.014081 0.061464
(0.03342) (0.04744) (0.12384) (0.09854) (0.03411) (0.04521)
[-1.09792] [-1.81412] [1.83501] [-0.03516] [0.41278] [1.35959]
FARKENF(-1) -0.021693 0.238628 -0.461142 0.791585 -0.066346 -0.081527
(0.03785) (0.05372) (0.14024) (0.11159) (0.03863) (0.05119)
[-0.57317] [4.44191] [-3.28829] [7.09371] [1.71744] [1.59250]
FARKGSSO(-1) 0.086222 0.241677 2.698274 1.025853 0.876608 0.145466
(0.16211) (0.23010) (0.60066) (0.47796) (0.16546) (0.21927)
[0.53188] [1.05032] [4.49219] [2.14634] [5.29793] [0.66340]
FARKGSYIH(-1) 0.010282 0.279800 -0.703583 -0.234786 -0.124418 0.635274
(0.09263) (0.13148) (0.34321) (0.27310) (0.09454) (0.12529)
[0.11101] [2.12812] [2.04999] [-0.85970] [-1.31598] [5.07034]
C -0.783734 -8.618898 10.70672 3.845744 3.909417 9.664841
(2.22418) (3.15706) (8.24128) (6.55774) (2.27021) (3.00854)
[-0.35237] [-2.73004] [1.29916] [0.58644] [1.72205] [3.21247]
R-squared 0.861629 0.998639 0.888407 0.919303 0.808963 0.982788
Adj. R-squared 0.835685 0.998384 0.867483 0.904172 0.773143 0.979560
Sum sq. resids 0.324125 0.653038 4.450025 2.817621 0.337681 0.593040
S.E. equation 0.100642 0.142855 0.372912 0.296733 0.102725 0.136134
F-statistic 33.21048 3913.552 42.45941 60.75723 22.58442 304.5207
Log likelihood 38.07006 24.41019 -13.01089 -4.099062 37.27111 26.28946
Akaike AIC -1.593336 -0.892830 1.026200 0.569183 -1.552364 -0.989203
Schwarz SC -1.294748 -0.594242 1.324788 0.867771 -1.253776 -0.690615
Mean dependent -0.872688 -2.327999 -0.464214 3.261260 3.141218 26.32732
S.D. dependent 0.248280 3.553525 1.024404 0.958561 0.215676 0.952203
Determinant resid covariance (dof adj.) 3.43E-11
Determinant resid covariance 1.05E-11
Log likelihood 160.9629
Akaike information criterion -6.100662
Schwarz criterion -4.309134
Number of coefficients 42

Tablo 22’de bir gecikme dikkate alinarak tahmin edilen VAR Model istatistigi

goriilmektedir. Modelin gegerli olmasi icin AR karakteristik polinom kdklerinin birim

¢ember i¢inde ve modiiliislerin 1’den kiiciik olmalar1 gerekir.

Birim Cember i¢in elde edilen gorsel Sekil 1’de sunulmustur.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 1: AR Karakteristik Polinom Kokleri I¢in Birim Cember

Sekil 1 incelendiginde tiim degerlerin birim g¢ember igerisinde yer aldig

goriilmektedir.

AR karakteristik polinom testi i¢in hesaplanan modiiliis degerleri Tablo 23’de

sunulmustur.

Tablo 23: AR Karakteristik Polinom Testi icin Hesaplanam Modiiliis Degerleri

VAR Stability Condition Check

Roots of Characteristic Polynomial

Endogenous variables: FARKDIS
FARKDOVIZ FARKDYY FARKENF
FARKGSSO FARKGSYIH

Exogenous variables: C

Lag specification: 1 1

Date: 05/25/22 Time: 17:45

Root Modulus
0.948922 0.948922
0.857685 0.857685
0.708190 - 0.275917i 0.760042
0.708190 + 0.275917i 0.760042
0.679493 0.679493
0.142193 0.142193

No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.

Tablo 23 incelendiginde tiim modiiliislerin 1’den kiigiik oldugu goriilmektedir.

Dolayistyla Tahmin edilen VAR Modelinin gecerli oldugu sdylenebilir.

Bundan sonraki siiregte Tahmin edilen VAR Modeline dayali olarak Johansen

Esbiitlinlesme testi yapilabilir. Johansen test istatistigi Tablo 24’te sunulmustur.
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Tablo 24: Johansen Test Istatistigi

Johansen Cointegration Test

Date: 05/25/22 Time: 17:47

Sample (adjusted): 1982 2019

Included observations: 38 after adjustments

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)

Series: FARKDIS FARKDOVIZ FARKDYY FARKENF FARKGSSO FARKGS YIH

Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.676455 135.4794 103.8473 0.0001
At most1l* 0.562811 92.59961 76.97277 0.0020
At most2 * 0.434939 61.15883 54.07904 0.0103
At most3 * 0.392815 39.46760 35.19275 0.0163
At most4 * 0.254406 20.50857 20.26184 0.0463
At most5 * 0.218176 9.352772 9.164546 0.0460
Trace test indicates 6 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
*denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.676455 42.87983 40.95680 0.0300
At most 1 0.562811 31.44078 34.80587 0.1195
At most 2 0.434939 21.69123 28.58808 0.2940
At most 3 0.392815 18.95903 22.29962 0.1373
At most 4 0.254406 11.15580 15.89210 0.2405
At most5 * 0.218176 9.352772 9.164546 0.0460
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
*denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):
FARKDIS FARKDOVIZ FARKDYY FARKENF FARKGSSO FARKGS YIH C
-6.568935 0.407328 -1.460167 1.536205 -0.276959 2.009894 -61.20398
-7.851476 1.448417 -1.051774 -4.161420 11.11482 -6.733623 150.1773
3.350518 0.174465 -0.342267 2.618443 3.360169 -1.913625 39.78940
-0.339576 -0.539401 0.032931 1.902680 6.492577 1.346768 -61.08495
-4.854250 0.337554 2.272414 0.291071 -3.843987 -0.569185 22.54696
3.584905 0.057400 -1.193623 0.833054 3.999581 0.266616 -19.60238
Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):
D(FARKDIS) 0.059304 0.018315 -0.009993 0.016268 0.001433 -0.033070
D(FARKDOVIZ) 0.062423 -0.027927 -0.019545 0.060643 -0.031572 -0.003714
D(FARKDYY) 0.173554 0.160079 0.043440 -0.039536 -0.113783 0.041168
D(FARKENF) -0.042167 0.059567 -0.068002 0.109375 -0.071289 -0.038197
D(FARKGSSO) -0.011819 -0.017024 0.029957 -0.016857 -0.004549 -0.036249
D(FARKGSYIH) -0.078997 0.029771 0.062969 -0.026063 0.015908 -0.004374
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 149.3948
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
FARKDIS FARKDOVIZ FARKDYY FARKENF FARKGSSO FARKGS YIH C
1.000000 -0.062008 0.222284 -0.233859 0.042162 -0.305970 9.317184
(0.02142) (0.06080) (0.09287) (0.26457) (0.13157) (3.24368)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(FARKDIS) -0.389567
(0.10685)
D(FARKDOVIZ) -0.410056
(0.15595)
D(FARKDYY) -1.140062
(0.42031)
D(FARKENF) 0.276995
(0.32290)
D(FARKGSSO) 0.077636
(0.11483)
D(FARKGS YIH) 0.518924
(0.15149)
2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 165.1152

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
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Tablo 24 incelendiginde;

Trace istatistiginde hesaplanan p<0.05 olanlar i¢in degiskenler arasinda kag adet
esbiitiinlesme oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla bu calismada 6 adet esbiitiinlesme
iliskisi oldugu goriilmektedir. S6z konusu iligki sayisi elde edilen tabloda dipnot olarak

da goriilebilmektedir.

Maksimun Eigenvalue test istatistigi p<0.05 olanlar seriler arasinda kag adet uzun
donem iliski oldugunu gosterir. Tablonun dipnotunda %0.05 anlamlilikta 1 adet uzun

donem iligki oldugu da belirtilmistir.

Esbiitiinlesme iligkilerinin gecerli ve gilivenilir olabilmesi i¢in modelin bazi

simnamalardan da gecmesi beklenir.
Bu baglamda;

e ‘“Artiklarda otokorelasyon sorunu var mi1?”
e “Artiklarda degigen varyans sorunu var mi1?”

e “Seriler normal mi dagilmistir?” sorularina cevap aranir.

Tablo 25: Seri Otokorelasyon Test Istatistigi

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 05/25/22 Time: 17:48

Sample: 1980 2019

Included observations: 39

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE*stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 48.00680 36 0.0870 1.412232 (36, 95.0) 0.0945
2 29.14763 36 0.7839  0.784403 (36, 95.0) 0.7926

Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 to h

Lag LRE*stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 48.00680 36 0.0870 1.412232 (36, 95.0) 0.0945
2 96.17972 72 0.0301  1.449525 (72, 87.4) 0.0488

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.
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Tablo 25 incelendiginde iki gecikme igin hesaplanan p degeri> 0.05 oldugundan
tahmin edilen modelde otokorelasyon sorunu yoktur.

Tablo 26: Degisen Varyans Sorunu i¢in Test Istatistigi

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Date: 05/25/22 Time: 17:50

Sample: 1980 2019

Included observations: 39

Joint test:
Chi-sqg df Prob.
295.8548 252 0.0301

Individual components:

Dependent R-squared F(12,26) Prob. Chi-sq(12) Prob.

resl*resl 0.671323  4.425413 0.0007 26.18159 0.0101
res2*es2 0.270128 0.801891 0.6457 10.53500 0.5691
res3*es3 0.227291 0.637321 0.7916 8.864352 0.7145
res4*res4 0.311149 0.978667 0.4928 12.13480 0.4349
res5*res5 0.435447 1.671175 0.1324 16.98242 0.1503
res6*res6 0.232684 0.657028 0.7748 9.074672 0.6965
res2*resl 0.324927 1.042861 0.4423 12.67214 0.3933
res3*resl 0.306840 0.959115 0.5088 11.96677 0.4484
res3*es2 0.262312 0.770439 0.6741 10.23018 0.5958
res4*resl 0.360947 1.223768 0.3194 14.07694 0.2958
res4*res2 0.340325 1.117781 0.3878 13.27269 0.3495
res4*res3 0.233519 0.660106 0.7722 9.107255 0.6937
res5*esl 0.326086 1.048381 0.4381 12.71734 0.3899
res5*es2 0.312206 0.983500 0.4889 12.17602 0.4316
res5*res3 0.337993 1.106207 0.3959 13.18171 0.3560
res5*res4 0.248936 0.718130 0.7211 9.708509 0.6415
res6*resl 0.401911 1.455984 0.2040 15.67454 0.2066
res6*res2 0.279970 0.842467 0.6094 10.91882 0.5359
res6*res3 0.214944 0.593220 0.8278 8.382802 0.7545
res6*res4 0.408969 1.499246 0.1872 15.94980 0.1935
res6*res5 0.344649 1.139449 0.3730 13.44130 0.3378

Tablo 26°da joint test istatistigi ile varyans sorunu test edilir. Hesaplanan p

degeri> 0.05 oldugundan tahmin edilen modelde degisen varyans sorunu yoktur.
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Tablo 27: Tahmin Edilen VAR Model i¢in Normallik Test Istatistigi

VAR Residual Normality Tests

Date: 05/25/22 Time: 17:51
Sample: 1980 2019
Included observations: 39

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal

estimation

*Approximate p-values do not account for coefficient

Component Skewness Chi-sq df Prob.*
1 -0.281462 0.514935 1 0.4730
2 0.558278 2.025886 1 0.1546
3 0.298516 0.579227 1 0.4466
4 -0.724029 3.407413 1 0.0649
5 0.313872 0.640353 1 0.4236
6 0.516931 1.736914 1 0.1875
Joint 8.904728 6 0.1790
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 3.408392 0.271023 1 0.6026
2 3.853871 1.184781 1 0.2764
3 3.224887 0.082183 1 0.7744
4 4.103835 1.979985 1 0.1594
5 2.725221 0.122693 1 0.7261
6 3.897587 1.309201 1 0.2525
Joint 4.949866 6 0.5503
Component Jarque-Bera df Prob.
1 0.785959 2 0.6750
2 3.210667 2 0.2008
3 0.661409 2 0.7184
4 5.387398 2 0.0676
5 0.763046 2 0.6828
6 3.046115 2 0.2180
Joint 13.85459 12 0.3101

Tablo 27°de Jarque-Bera test istatistigindeki joint degeri 13.85 ve p degeri> 0.05

olarak hesaplanmistir. Dolayisiyla verilerin normal dagildig s6ylenebilir.
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3.3.3 Analiz Sonuclari

Johansen testi sonucunda elde edilen esbiitiinlesme vektoriine iliskin katsayilarin
isaretleri beklentilere uygun ¢cikmistir. Parametreler istatistiki agidan anlamlidir ve model

bir buitin olarak anlamlidir.

Bu cercevede, GSYIH daki %1°lik artis, dogrudan yatirimlarda %0,14’liik bir

azalisa neden olmaktadir.

Ticaretteki %1’lik bir artis, dogrudan yatirimlarda %0,23’liik bir artisa neden

olmaktadir.

Enflasyon oranindaki %1’lik bir artis, dogrudan yabanci yatirimlarda %0,009’luk

bir azalisa neden olmaktadir.

GSSO’daki %1°lik bir artig, dogrudan yabanci yatirimlarda %2,581ik bir artiga

neden olmaktadir.

DAO’daki %1’lik bir artig, dogrudan yabanci yatirnmlarda %24,25°lik bir azalisa

neden olmaktadir.

Doviz kurundaki %1°lik bir artig, dogrudan yabanci yatirimlarda %0,35’lik bir

azalisa neden olmaktadir.

Analiz sonuglar incelendiginde, déviz kurundaki %]1’lik artis DYY’de artisa
neden olmasi beklenirken, incelenen donemde Tiirkiye’de azalisa neden olmustur. Disa
aciklik oranindaki %1°lik artis DYY’de artisa neden olmasi beklenirken, incelenen
donemde Tiirkiye’de azalisa neden olmustur. Gayrisafi sabit sermaye olusumundaki
%1°lik artis incelenen donemde beklentiler dogrusunda Tiirkiye’de DY'Y’de artisa neden
olmustur. Enflasyon oranindaki %1°’lik artis DYY de artisa neden olmas1 beklenirken,
incelenen donemde Tiirkiye’de azalisa neden olmustur. Ticaretteki %1 lik artis incelenen
donemde beklentiler dogrusunda Tiirkiye’de DYY’de artisa neden olmustur. Gayrisafi
yurti¢i hasiladaki %1°lik artis DYY’de artisa neden olmasi beklenirken, incelenen

donemde Tiirkiye’de azalisa neden olmustur.
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SONUC

Az gelismis, gelismekte olan ve gelismis tilkelerin refah diizeyini arttirmak,
ekonomik kalkinmayr hizlandirip arttirmak, yatirim diizeyini ¢ogaltmak ve sermaye
yetersizligi sorununu azaltmak i¢in dogrudan yabanci yatirimlari tesvik etmekte oldugu
bilinmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler nazarinda dogrudan yabanci

yatirimlar biiyiik 6nem arz etmektedir.

Her gecen giin diinya ekonomisinde yasanilan ekonomik buhranlara karsi,
ekonomik diren¢ kazanmaya ihtiyag duyan tilkeler sadece kendi kaynaklariyla degil diger
iilkelerin kaynaklarina (yabanci kaynaklara) da ihtiya¢ duymaktadirlar. Ulkemiz de dahil
olmak {izere Ozellikle gelismekte olan iilkeler yabanci kaynaklar1 kendi iilkelerine
¢ekebilmek i¢in bir¢ok tesvik ve destekler sunmaktadirlar. Ancak diger iilke yatirimcilar
tegviklerden ziyade yatirim yapilacak iilkenin makroekonomik gdstergeleriyle

ilgilenmektedir.

Tiirkiye ekonomisi agisindan incelendiginde, yatirim tesvik politikalar1 ve
vergisel 1yilestirmeler gibi etkenlerle iilkeye yapilacak olan yabanci sermaye yatirimlarin
cazip kilmaktadir. Ancak Tiirkiye’nin Ortadogu cografyasinda bulunmasi ve Ortadogu
cografyasinda yasanilan siyasal istikrarsizliklar ve iilke iginde yasanilan politik
dalgalanmalar neticesinde dogrudan yabanci yatirimlarin {ilkeye gelisinde problemler
yasanmaktadir. Dolayisiyla oncelikli olarak gerek iilkenin gerekse de bolgenin istikrarli

bir yapiya kavusmasi gerekmektedir.

Calismada, Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanct sermaye yatirimlariin
belirleyicileri Tiirkiye ekonomisi iizerinden bazi gostergelerle 1980-2019 yillan
donemine ait yillik verilerle incelenmistir. Literatiir incelemesi sonucunda Tiirkiye’ye
gelen dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerinde birgok politik, ekonomik ve sosyal
unsurlarin oldugu tespit edilmistir. Ancak ¢calismanin analiz kisminda veri kisitt nedeniyle
modelde, kisi bagina diisen gayrisafi yurt i¢i hasila, dogrudan yabanci sermayeli
yatirimlar, ticaret, enflasyon, gayrisafi sabit sermaye olusumu, disa agiklik orani, doviz
kuru degiskenleri dahil edilerek analiz edilmistir. Calismada dogrusal ekonometrik zaman
serisi analizi yontemlerinden duraganlik analizi ve esbiitiinlesme testleri yapilmuistir.

Duraganlik analizi i¢in Augmented Dickey - Fuller Testi (ADF) ve esbiitiinlesme
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arastirmasi icin ise Johansen Esbiitiinlesme Test (Johansen, 1988) yoOntemleri
kullanilmigtir. Degiskenlerin hepsi birinci farklarinda duragan bulundugu i¢in serilerin
birinci dereceden farki alinarak analiz yapilmistir. Johansen testi sonucunda elde edilen
esbiitiinlesme vektoriine iliskin katsayilarin isaretleri beklentilere uygun c¢ikmustir.
Parametreler istatistiki agidan anlamlidir ve model bir biitiin olarak anlamli bulunmustur.
Bu cercevede, GSYIH daki %1’lik artis, dogrudan yatirrmlarda %0,14°liik bir azalisa
neden olmaktadir. Ticaretteki %1°lik bir artis, dogrudan yatirimlarda %0,23’liik bir artisa
neden olmaktadir. Enflasyon oranindaki %1°lik bir artig, dogrudan yabanci yatirimlarda
%0,009’1uk bir azalisa neden olmaktadir. GSSO’daki %1’lik bir artis, dogrudan yabanci
yatirimlarda %2,58’lik bir artisa neden olmaktadir. DAO’daki %1’lik bir artis, dogrudan
yabanci yatirimlarda %24,25°lik bir azalisa neden olmaktadir. Déviz kurundaki %1°lik

bir arti, dogrudan yabanci yatirimlarda %0,35°1ik bir azalisa neden olmaktadir.

Analiz sonuglar literatiirle karsilastirildiginda genel olarak birbirini dogrulayan
sonugclarin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Bazi ¢aligmalarda elde edilen sonuglardan ¢ikan
celiskinin nedenleri ise kullanilan analiz yontemi ve secilen {ilke 6rneklemi oldugu

tahmin edilmektedir.
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