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0.SUNUS

00.0Onsoz

Ulkelerin temel makro hedeflerinden biri de kuskusuz soz konusu ulkelerin ekonomik
buyUumesini, ekonomik kalkinmasim ve bu sayede de Ulke insaminin refah seviyesini ve
hayat standarchi artrmaktir. Ulkelerin  kalkinmasinda ve bilyiimesinde kuskusuz
yatirimlar blylk o6nem tasimaktadir. Sermaye birikiminin yetersiz oldugu Ulkelerde,
yatirim duzeyi disuktdr. Yatinm dizeyinin disik olmas Ulkelerin kalkinmasini, diger
Ulkelerle rekabet edebilirligini ve kendi Ulke insammin yasam standardim ve refahin
dustrmektedir. Bu agidan bakildiginda, yatirimlar, dolayisiyla kalkinmaicin yerli sermaye
tasarrufu gereklidir. Ancak yeterli tasarruftan yoksun olan bu Ulkeler sermaye ihtiyacin ya
borglanma ya da dogrudan yabanc yatinm seklinde gidermektedir. Ozellikle gelismekte
olan Ulkelerde i¢ tasarruf yetersizligi ve dis borglanmamn gigligl dogrudan yabanci

yatirtmlarin énemini artirmaktadir.

Son donem kiresellesmenin en belirgin bicimi olan dogrudan yabanci yatirimlarin,
yatirtmin yapildigi ev sahibi Ulke ekonomisi Uzerinde sermeye yetersizligi sebebiyle
yapilamayan yatirimlara kaynak olusturmasi, sermayenin yamnda yeni teknoloji ve bilgi
transferini saglamasi, ev sahibi tlkenin ekonomik blylmesine, uluslararas: ticaretine ve
beseri sermayesine olan olumlu katkilarindan dolayr gelismekte olan Ulkelere cazip gelmis
ve dunya genelinde dolasan dogrudan yabanci yatirim akimlarindan olabildigince fazla pay
almak, etkin bir sekilde yararlanmak adina 6zellikle gelismekte olan Ulkelere birbirleriyle
kiyasiya micadele icine girmisler ve daha fazla dogrudan yabanci yatirim gekebilmek igin

cezp edici politikalar uygulama yoluna gitmislerdir.

Bu Calismada, Turkiye'deki dogrudan yabanci yatinmlar ile ekonomik blylme
arasindaki iliski 1970-2007 dénemi icin tahmin edilmeye calisilmistir.

Bu calismamn hazirlama slirecinin her asamasnda bilgilerini, tecribelerini ve degerli

zamanini benden esirgemeyerek, her firsattailgilenen, yol gdsteren damsman hocam Sayin



Prof. Dr. Hiseyin DAGLI'ya ve gaismanin uygulama boliminde yorumlarniyla yol
gosteren ve destek olan ve bilgilerini paylasan Sayin Doc.Dr. Yakup KUCUKKALE'ye
minnettarligim 6zellikle belirtmek isterim.

Ayrnca, katkilariyla calismamn tamamlanmasnda emegi gegcen Aras. GOr. Salih

Tlredi’ye ve egitim hayatimin her safhasnda maddi ve manevi destegini esirgemeyen,
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02.0zet

Artan kiresellesme egilimi, ekonomi ve ticaret politikalarindaki serbestlesme ve diinya
ekonomileri arasndaki blttinlesme “sermayenin serbest dolasimi”m gtindeme getirmistir.
Sermaye sikintisi geken oOzellikle gelismekte olan Ulkeler icin dogrudan yabanci yatinmlar
sermaye birikimi eksikligini gidermenin en etkin yolu haline gelmistir. Yeterli tasarruftan
yoksun olan gelismekte olan Ulkeler sermaye ihtiyacim ya borclanma ya da dogrudan
yabana yatirim seklinde gidermektedir. Borclanma maliyetinin yiksek olmasi ve dogrudan
yabana yatirimlarin da sermayenin yaninda yeni teknoloji ve bilgi transferini saglamasi, ev
sahibi Ulkenin ekonomik blylmesine, uluslararas: ticaretine ve beseri sermayesine olan

katkis dogrudan yabanci yatirimlarin dnemini artirmaktadhr.

Bu calismada 1970-2007 doneminde ekonomik buylimenin temel gosterges kabul
edilen gayri safi milli hasila degiskeni (GSMH) ile dogrudan yabanc: yatirnmlar (DYY)
degiskeni arasinda iliski olup olmadiginin ortaya konulmasi amaglanmistir. Calismada, E-
views 5.0 Rats ve SPSS paket programlar: kullanilarak stz konusu degiskenler arasindaki
iliskilerin tahmin edilmesinde; korelasyon andlizi, birim kok analizi, Johansen-Juselius Ko-
entegration testi, VAR nedensellik analizi ile varyans arsgtirmas: ve etki-tepki analizinden

olusan VAR analizi yontemlerinden yaral anilmistir.

Korelasyon anaizinde blyumeyi simgeleyen GSMH degiskeni ile DYY degiskeni
arasinda korelasyon katsayisi 0,86 olan pozitif ve %1 de anlaml1 gugla iyi yanlt bir iligki
tespit edilmistir. Johansen-Juselius Ko-entegration testiyle GSMH degiskeni ile DYY
degiskeni arasinda uzun donemli bir iliski tespit edilmistir. Yapilan VAR nedensellik
testiyle DYY ile GSMH arasinda DY Y’den GSMH’ye dogru tek yonlt ve pozitif bir
nedensellik iliskisi bulunmustur.

GSMH'nin Varyans arastirmasi, GSMH’de meydana gelen degismeleri DYY’in ilk
dénemden itibaren agiklamaya basladigim ve donemin basinda % 3 olan agiklama giicinin

donemler itibariyle artarak doénem sonu itibariyle %68’ ler seviyesine geldigini gostermistir.
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Bu sonug, F istatistiklerinde belirlenen DYY’den GSMH’ye dogru nedensdllik iligkisini
gosterir niteliktedir.

Ayni sekilde, DYY’'nin Varyans arastirmasinda, GSMH'nin DYY’i aciklama glcu
dénem sonu itibariyle % 7,40 oraninda gerceklesmistir. Bu oran, DYY’lerin GSMH’ deki
degismeleri aciklama guct ile karsilastirildiginda oldukga disiik kalmakta ve F testindeki
GSMH’den DY Y’ e dogru bir nedensellik olmadigim gostermektedir.

Etki-tepki analizleri ise DY'Y’de meydana gelen bir sokun GSMH Uzerinde dénemden
sonra pozitif artan bir etkinin oldugunu, bununla birlikte, GSMH’de meydana gelen bir
sokun DY'Y Uzerinde belirsiz bir etkinin oldugunu gostermektedir.

VAR nedensdllik anadlizi, varyans arastirmasi ve etki-tepki analizleriyle DYY’den
GSMH'’ye dogru tek yonlt bir nedensellik iliskisi saptanmustir. TUrkiye'de dogrudan
yabana yatinmlar ile ekonomik blyime arasinda pozitif gicla bir iliski tespit edilmistir.



03. Summary

As a result of tendency globalization, the free policy of economy and trade and the
entegration of world economy, the mobility of capital becomes important. For the countries
lacking in efficient capital especially developing countries, FDI has become effective way
to satisfy capital accumulation. Developing countries which have not enough disposition
satisfy their the lacking of the capital by either loan or FDI. Due to high cost of loan and as
FDI provides new technology, knowlodge transfer, human capital, icreasing economic

growth and international trade of host country, FDI becomes very important.

In this study on existence of a potential relationship between GNP, which is main
indication of growth, and FDI was examined for the period of 1970-2007 yearly for
Turkish economy. The mentioned relationship was investigated using E-vievs 5.0, Rats and
SPSS package programs, correlation anaysis, stationarity test, Johansen-Juselius ko-
entegration test, VAR causdlity test, varience decomposition and impulse-response

analysis were used.

It was found that there is a correlation between GNP and FDI with the correlation
coefficient of 0,86 at % 1 significant level. Johansen-Juselius ko-entegration test shows
that there is a relation between GNP and FDI in long run. VAR causality test points out
that there exist a uni-directional and positive causality relation running from FDI to GNP.

The result of variation decomposition of GNP indicated that changes taking place in
GNP was started to explained by early times of FDI by %3 and this ratio was found to be
increase by % 68 by the end of the period. This result confirms the casuality relation from
FDI to GNP as shown in F statistics.

As same, as a result of variation decomposition of FDI, it was found that the

explanation power of GNP to FDI is % 7,4 by the end of the period. This result is very
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small in the comparison of the explanation power of FDI to GNP. And also the result of F
test shamed that there is no casuality relation from GNP to FDI.

The result of impulse-response analysis showed that any shock taking place in FDI
results a positive increment on GNP after the second period. On the other hand, a shock
occured in GNP results an uncertain effect on FDI.

As a resut, VAR casuality test, varience decomposition and impulse-response

analysises showed that there exist a uni-directional causdity relation running from FDI to
GNP.
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GIRIS

Ozellikle 1980'li yillardan itibaren baslayan diinyadaki kiiresellesme olgusu ulkeler
arasindaki sinirlart kaldirmis ve Ulkelerin dinya ile entegre olmasini zorunlu hale
getirmistir. Bilindigi gibi gelismekte olan tlkeler (GOU) ekonomik kalkinma siireclerinde
sermaye kisiti problemi yasarken, gelismis Ulkeler bu agidan daha zengin konumda
bulunmakta bu da dinya ekonomisinde kaynak dagilinunmin etkin olmamasi sorununu
beraberinde getirmektedir. Disa agk ekonomilerde ulusal yatirimin yabanci sermaye ile
finanse edilmesi, gelismekte olan Ulkelerde uygulanan liberal ekonomik politikalar ve
finansal serbestlesme politikalarinin da etkisiyle uluslararas sermaye hareketlerinin
hizlanmasi, bu Ulkelerin finansal piyasalarimin gelismesine ve dinya ile entegre dmasina
katkida bulunmaktadir.

Artan kiresellesme egilimi, ekonomi ve ticaret politikalarindaki serbestlesme ve diinya
ekonomileri arasindaki bitinlesme Ulkelerin arasinda “sermayenin serbest dolasim”zn
gindeme getirmistir. Ozellikle sermaye sikintisi ¢eken gelismekte olan ulkeler igin
dogrudan yabanci yatirnmlar sermaye birikimi eksikligini gidermenin en etkin yolu haline
gelmistir. Ozetle, bu kaynak yetersizligini gidermede borclanma yerine, dogrudan yabanc
yatirimlarin olumlu katkilarinin olumsuz etkilerinden daha fazla olmasi dogrudan yabanci

yatirimlarin cazip gelmesinin temelini olusturur.

Bu caismada, 1970-2007 doneminde Turkiye deki dogrudan yabanci yatinmlar ile
ekonomik biyime arasinda iliski olup olmadiginin ortaya konulmas: amaciyla birinci
bolimde, son 20 yillik siirecte uluslararas: ticaretin dnemli bir araci haline gelen ve
Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde sermeye yetersizligi sebebiyle yapilamayan yatinmlara
kaynak olusturmas, sermayenin yaninda yeni teknoloji ve bilgi transferini saglamasi, ev
sahibi Ulkenin ekonomik biylmesine, uluslararasi ticaretine ve beseri sermayesine olan
katkilarindan dolay1 gelismekte olan Ulkelere cazip gelen dogrudan yabanci yatirnmlar ile
cokuludlu sirket ve ekonomik buyume ileilgili kavramsal bilgi verildikten sonra, dogrudan

yabana yatirimlar ile ekonomik bilytime arasindaki iliskinin teorik cerceves ele alinmstir.



Ikinci Bélimde, Duinya’ da ve Tirkiye deki dogrudan yabanct yatirimlar ile ekonomik
buyumeye iliskin gelismeler, Turkiye deki dogrudan yabanci yatirimlarin tarihsel gelisimi

veyasal cercevesine deginilmistir.

Uclincli Bolimde, dogrudan yabanc: yatirnmlar ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski

Uzerine literatlr degerlendirmesi incelenmistir.

Dordunct Bolumde, Tirkiye ekonomisinde dogrudan yabanct yatirimlar ile ekonomik
buyUume arasndaki iliski Gzerine ekonometrik bir inceleme yapilmistir. Bu bolimde birim
kok testi, korelasyon analizi, Johansen-Juselius Ko-entegration testi, nedensellik andlizi,

varyans ayristirmas, etki-tepki analizinden olusan VAR analizi uygulanmustir.

Besinci ve son bdlimde ise, calismamn degerlendirilmesi yapilarak elde edilen
sonuglar degerlendirilmis ve bu degerlendirmeler 1siginda gelecege yonelik Onerilerde
bulunulmustur.



BIiRINCI BOLUM
1. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TEORIK CERCEVESi

10. Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Cokuluslu Sirketler ve Ekonomik Biiyiime

Kavramlan

Bu bolimde son 20 yillik stiregte uluslararasi ticaretin 6nemli bir araci haline gelen ve
Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde sermeye yetersizligi sebebiyle yapilamayan yatinmlara
kaynak olusturmas, sermayenin yaninda yeni teknoloji ve bilgi transferini saglamasi, ev
sahibi Ulkenin ekonomik biylmesine, uluslararasi ticaretine ve beseri sermayesine olan
katkilarindan dolayr gelismekte olan Ulkelere cazip gelen dogrudan yabanct yatlrlm1
kavramina, dinyada dogrudan yabanc: yatirimlarin blyUk bir bolimini gergeklestiren
cokulusu sirketlere ve literatirde Onemli bir yer teskil eden blyume kavramina

deginilmistir.
100. Dogrudan Yabanci Yatirim Kavram

Dogrudan yabanci yatirim teriminde gecen dogrudan kelimesi sermeye ile birlikte
degisen oOlcide teknoloji, know-how, isletmecilik bilgisinin Ulkeye geldigi, yabanci
kelimesi ise bir Ulkenin ulusal simirlar1 disinda olunmak anlamindadir. Y abanci yatinm ile
ise, bir Ulkedeki mevcut sermaye stokuna, baska Ulkenin sahiplig ifade edil mektedir. Bu
terimlerden hareketle dogrudan yabanci yatrimlar (DYY)? bir tlkede bir firmay: satin
amak veya yeni kurulan bir firma icin kurulus sermayesini saglamak veya mevcut bir
firmanin sermayesini artirmak yoluyla o Ulkede bulunan firmalar tarafindan diger bir
Ulkede bulunan firmalara yapilan ve kendisiyle birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve
yatinmasnin kontrol yetkisini de beraberinde getiren yatinmlardir (KARLUK, 2002, s.
466). Sade bir sekilde anlatmak gerekirse, dogrudan yabanci yatirimlar bir Glkedeki

! Uluslararas: Literatiirde, foreign direct investment (FDI) olarak kullamimaktadur.
? Literatiirde, do grudan yabanci sermaye yatirimlari, ozel sermaye yatnrimlari olarak da gegmektedir.



firmanin (source country) kendi mal varliklarini, kontrol etmek ve dagilimint saglamak
amaciyladiger bir Glkede (host country) kullanmasidir (MOOSA, 2002, s.1).

DYY geismis Ulkelerden gelismekte olan Ulkelere teknoloji transferi saglayan bir
aractir. Ayrica DYY ev sahibi Ulkedeki yerel yatirimlar: gelistirir, kurumlarin ve beseri
sermayenin gelismesini kolaylastirir (MAKKI- SOMWARU, 2004, s.795).

17 Haziran 2003 tarihinde yururltltge giren 4875 sayil1 “Dogrudan Y abanc: Y atirmlar
Kanunu” dogrudan yabanci yatirimn tammni uluslararast normlara uygun olarak tekrar
diizenlemistir. Adi gecen kanun dogrudan yabanc: yatirimlars; yabanci yatirime tarafindan
yurt disindan getirilen; Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas’'nca alim satimi yapilan
konvertibl para seklinde nakit sermaye, sirket menkul kiymetleri (devlet tahvilleri haric),
makine ve techizat, snal ve fikri milkiyet haklari, yurt icinden saglanan; yeniden
yatirimlarda kullanilan kar, hésilat, para aacagi veya mali degeri olan yatirnmlailgili diger
haklar, doga kaynaklarin aranmasi ve gikarilmasna iliskin haklar gibi iktisadi kiymetler
arachigiyla; yeni sirket kurmak veya sube agmak, menkul kiymet borsalar disinda hisse
edinimi veya menkul kiymet borsalarindan en az %10 hisse orani ya da ayni oranda oy
hakki saglayan edinimler yoluyla mevcut bir sirkete ortak olmak seklinde ifade etmistir
(Dogrudan Y abanci Y atirnmlar Kanunu, md. 2/b).

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kakinma Orgiiti'nin (UNCTAD) Raporuna gore;
dogrudan yabanci yatinmlar U¢ tip yatirnm kapsamaktadir: sermaye, yeniden yatirnmda
kullamlan kazanclar ve diger sermaye (UNCTAD, 2007, s254; MOOSA, 2002, s.19):

e Sermaye: dogrudan yabanci yatinmeilarin ana merkezinin bulundugu ekonomi digindaki
ekonomilerde yeni bir sirket kurulmasi, mevcut sirketlere istirak edilmesi igin getirdigi sermayeyi
ifade etmektedir.

e Yeniden yatinmda kullamilan kazanclar: dogrudan yabanci yatirimlardan elde edilen
karlarnn dagitilmaksizin sermayeye ilave edilmesini ifade etmektedir.

e Diger sermaye: ana sirket ile yatinm yapilan sirket arasndaki uzun ve kisa vadeli

borc¢lanmadan dogan yatirimlar: ifade etmek Uizere tarmmlanmustir.



Baz1 Ulkelerde ise bir kismu asagida siralanan unsurlarin aynm anda bulunmas: halinde
yatirnm konusu dogrudan yabanc: yatirim sayilmaktacir (DEMIRCAN, 2003, s. 2):

e YoOnetim kurulundatemsil

e Politika olusturma siirecine katilim

o Sirketler araa somut iliski

e Yerli veyabanci personeller arasi yer degistirme

e Teknik bilgi tedariki

e Uzun doénemli borclarn yatinm yapan isletmeye mevcut piyasa oranindan daha

dustk oranlarda saglanmasi.

101. Cokuluslu Sirket Kavramm

Dogrudan yabanci yatirnmlarin buyuk bir boluminin ¢okuluslu sirketler tarafindan
gerceklestiriliyor olmas, dogrudan yabanci yatirimlar ile gokuluslu sirketler arasinda gok

yakin bir iliskinin varliginaisaret etmektedir.

Genel kabul goren tamma gore cokuluslu sirketler (CUS)% dogrudan yabanc
yatirimlar: yaparak birden fazla Ulkede gelir getiren aktif degerlere sahip olan veya bunlari
kontrol eden, dolayisiyla kaynak Ulke disinda mal ve hizmet Ureten, Ozetle uludararasi
uretim yapan sirketlerdir (KARLUK, 2002, s.480). Cokuluslu sirketlerin ana merkezlerine
bagli olarak degisik Ulkelerde faaliyet gosteren isletmelerine de yabanc sermaye sirketi,
bagli sirket (subsidary), sube (brancy) veya yavru sirket gibi isimler verilmektedir
(SEYIDOGLU, 2007, s.598).

Cokuluglu sirketler, uluslararasi Uretimle ugrasmakta ve bircok Ulkede Uretim Uniteleri
isletmektedirler. Bu Uretim Unitelerinin kurulmasanda, faaliyete gecirilmesinde ¢okuluslu
sirketler beraberlerinde sermaye yatirinuni, teknolojiyi, teknik bilgiyi ve yonetimi de
getirmektedirler (TOKOL, 1986, s.268).

? Uluslararasi Literatiirde, multinational corporations (MNC)



102. Ekonomik Biiyiime Kavram

Ekonomik biyidme bir Glkenin halkin istedigi mal ve hizmetleri Uretebilme guictuni
artirmak olarak tammlanabilir. “Bir ekonominin Uretim kapasitesi kaynaklarinin nitelik ve
niceligine ve ulastigi teknolojik duzeye dayandigindan, ekonomik bulydme, Gretim
kapasitesinin bu belirtilenlerin genisletilmesi ve gelistirilmes stirecini igerir (YARDIMCI,
2006, s.98). Bu Uretim kapasitesindeki artis GSMH (Gayri Safi Milli Hasila), GSYiH
(Gayri Safi Yurt ici Hasila) ya da kisi basina GSMH veya GSYIH’ deki artis ile 6lculr.
GSMH, bir Ulkedeki Ulke vatandaglan tarafindan ekonomide bir yil icinde Uretilen nihai
mal ve hizmetlerin piyasa degerlerinin toplamidir. GSYiH ise sadece llke simirlan icinde
uretilen mal ve hizmetlerin toplamimi kapsamaktadir (APAK-UCAK, 2007, s.58). Bir
ulkenin sahip oldugu Uretim kaynaklari; isgucl, sermaye, dogal kaynaklar, teknoloji ve
bilgi birikimi yildan yila degismektedir. Blylme bu kaynaklarin nitelik ve niceligindeki
artislarla ortaya cikmaktadir. Blyumeyi rakamlarla ifade edebildigimizden, sonugta
ekonomisi biyuyen bir Ulkenin temel gostergeleri Uretim hacmindeki artis ile milli
gelirdeki artislarcir (YARDIMCI, 2006, s.98).

Ekonomik buyime bircok faktor ile karsilikli nedensellik iliskisi bulunan bir olgudur.
Ancak ekonomik blydmenin Uretim fonksiyonu cergevesinde Uretim faktOrlerinin
miktarinin artmasi ve Uretim faktorlerinin verimliliklerinin artmasi olmak Uzere iki kaynag
olabilmektedir. (DEMIR, 2007, s.153). Uretim faktorlerinin miktarimn artmasi; nifus
artistna basl1 olarak niteliksiz isglicti miktarindaki artis, yeni yatirimlar yapmak suretiyle
sermaye stokunda saglanan artis, yeni rezervler bulunmasyla dogal kaynak ya da
hammadde miktarinda saglanan artisla mimkin olmaktachr. Uretim faktorlerinin
verimliliginin artmasi ise; basta teknolojik gelismeler olmakla birlikte is gict vasfinin
gerek igyerlerindeki hizmet ici egitimlerle gerekse okullardaki egitim kalitesinin
iyilestirilerek emegin verimliliginin artirilmast seklinde olmaktadir. Bu faktorlerin
miktarinda ya da niteli ginde saglanan iyilesmeler ekonominin arz yonuyle ilgilidir ve uzun
vadeli bir sireci gerektirmektedir (BERBER, 2006, s.3). Dolayiayla Ulkeler arasindaki
buyume farhiliklanmn sebebi bu iki kaynaktaki gelismelerde aranmalidir. Geleneksel
olarak, sermaye birikiminin cesitli sekilleri, Ulkeler arasindaki ekonomik blylme
farkliliklarinin en 6nemli nedeni olarak kabul edilmektedir (DEMIR, 2007, s.153).
Ozellikle gelismekte olan Ulkeler agsindan hayati 6neme sahip olan bu Uretim



miktarindaki artisin, isglct miktarindaki artisla, sermaye stokundaki artisla, dogal kaynak
ve hammadde miktarindaki artisla saglanmasi tercih sebebidir.

Ekonomik blylUme, toplumlarin refah ve yasam standartlarinda gelismenin saglanmasi
icin cok 6nemlidir. Bireylerin refah seviyelerinin artmasi; daha fazla kisi basina gelir elde
etmeleri ve bdylece ihtiyac duyduklart mal ve hizmetleri talep ettikleri 6lclide temin
edebilmeleriyle mimkin olmaktadir. Buna karsilik mal ve hizmet GUretimi icin gerekli
kaynaklara sahip olmak, kaynaklari nitelik ve nicelik olarak gelistirmek, uUretim
kapasitesini artirmak ve buna yonelik gerekli politika bilesenlerini saptamak ve uygulamak
refah olgusunun diger boyutu olarak karsimiza gikmaktachr. istikrarl: ve siirekli biyiime
sadece az gelismis Ulkelerin degil gelismis Ulkelerin de sorunudur. Fakat, Ulkelerin asir
gelismislik farklari, iktisadi biyime icinde farkli ¢ozim vyollar1 ve politikalar
gerektirmektedir. Gelistirilen blyume teorileri bu soruna yaklasim bicimlerini ortaya
koymalar1 bakimindan yol gosterici olmaktadir (Y ARDIMCI, 2006, s.98).

11. Dogrudan Yabanci Yatirimlarm Sekilleri

Y abanc sermaye yatirimlan (i) dogrudan yabanct yatrimlar, (ii) portféy yatwimlari
(iii) diger yatirimlar olmak Uzere U¢ kategoride ifade edilmektedir. Dogrudan yabanci
yatirnmlar; 6z sermaye, yeniden vyatirilan kazanclar, diger sermaye kalemlerinden
olusurken, portfoy yatinmlari; tahvil ve hisse senetleri, para piyasasi enstrimanlar: ve
tirev Orinlerden olusmakta ve diger sermaye kapsamina ticari krediler, IMF borc ve
kredileri girmektedir.

Baslica dogrudan yabanci yatirim sekilleri ise; bir veya daha cok yerel sirketle ortak
girisim kurma, mulkiyeti tek basina kendisine ait yeni bir bagl1 sirket olusturma, mevcut
bir yerel firmaile birlesme veya onu satin alma, bir veya daha ¢ok ortakla stratgjik birlik
olusturma, zorunlu yatirnmlar ve yesil alan yatirimlar: seklinde olmaktadhr.

110. Ortak Girisim ve Tam Miilkiyete Dayali Bagh Sirket

Ortak girisim yabanci yatirimcinin ev sahibi Ulkedeki teknolojiden yararlanmak, yerel

mulkiyetle birlikte “yabanci olmama” disincesinin getirdig avantgjdan dolay: bir veya



birden fazla yerli yatirimci ile ortak bir isletme kurmasini ifade eder. Tam mulkiyete
dayal1 bagh sirket kurma ise bir veya daha fazla yatinmcinin ev sahibi llkede kendi
sirketlerini kurmalaridir (SEYIDOGLU, 2003, s. 457). Ortak girisimler bir tilkeye duyulan
0zel ilgi dolayisiyla soz konusu Ulkede olabilecegi gibi, iki farkl Ulke yatirimalarimn
tiglincti bir lkede yatirim yapmasi seklinde de olabilir (AYDOGUS ve digerleri, 2005, s.
15).

Ortak girisim yeni bir ise baslamamn yiksek riskini azaltmasi, kiiglk isletmelere buyuk
isletmelerle rekabet etme ve yeni teknolojilerin kolay elde edilmesine olanak saglamasi
nedeniyle gerek yerli gerekse yabanci isletmelere cazip gelmektedir (DINCER, 1998, s.
289). Bunun yaninda yerel sirketlerle ortak girisim kurmanin, tek basina sirket kurmaya
gore; yerel ortagin kendi Ulkesiyleilgili adet, kurum ve uygulamalardan yararlanma, yerel
ortagin girisim deneyimi ve ev sahibi Ulke teknolojisinden yararlanma gibi bir takim
avantgjlar vardir (SEYIDOGLU, 2001, s 670).

111. Sirketler Arasi Birlesmeler

“Sirket evlilikleri” diye de bilinen sirketler arasi birlesmeler yabanc: bir Glkede ticari
fadiyette bulunmamn en kisa yoludur. i¢ ekonomilere oranla daha buyik o6lgek
ekonomileriyle daha disUk maliyetle mevcut teknolojiye ulasma olanagi saglayan yabanci
yatirim ¢esididir.  Bunun yanminda bu yabanci yatinm cgesidinin ulusal sirketin yabanci
sirket icinde erimesi, kdltur farkliliklarn ve isci Ucretleri ve toplu sdzlesmeler yoninden
sorunlara yol agabilir (SEYIDOGLU, 2001, s. 671).

Bu tir olusumlarda taraflar birbirlerinden bagimsiz degillerdir.  Calismalarn ve
uyumlan da istikrarl ve basittir olmakla birlikte, sdz konusu sirketlerin ayrilmasi oldukga
zordur. Sirket evlilikleri net yatinm veya Uretimde nadiren bir artisa sebep olabilirler.
Cogu zaman uluslararast bir yatirnmciyla birlesen sirkette, olusacak politika ve perspektif
degisikliginden 6turt yatirnmlarda azalma dahi olabilir. Uluslararas yatirima bu sekilde
gerceklestirdigi yatinmlarin gogunu sermaye ile birlikte degisen dlcllerde teknolgji,
isletmecilik bilgisini yerel firmaya dolayiayla tUlkeye sokmaktadir. Ayrica bu yatinmlar
yerel firmalann yasamas: ve rekabet edebilmesini saglamaktadir (AYDOGUS ve digerleri,
2005, s 15).



112. Stratejik Birlesmeler

Taraflarin hem hisse senetlerini degistirmeleri hem de mal ve hizmet Uretimi amaciyla
ortak bir girisim kurmaklarim ifade eder. Stratejik birlesmeler 6zellikle arastirma ve
gelistirme masraflarinin yiksek oldugu ve piyasaya giriste zamanlamanin 6nemli oldugu
ileri teknoloji Urtinler icin daha kullanish bir yaklasimdir (SEYIDOGLU, 2003, s. 459).
Stratgjik ortaklikla dretim teknolojisi, kaynaklar, yetenekler, yonetim bilgisi ve Urinler
karsilikli olarak bir araya getirilmekte ve degistirilmektedir.

113. Zorunlu Yatirimlar

Yabanc yatinmcinin karnmi transfer kistlamalarn nedeniyle ana Ulkesine transfer
edememes durumunda zorunlu olarak kaynagim hazine bonosu ya da devlet tahvili ama
yoluna gitmesi ya da firmann ev sahibi Ulkede yeni tesis kurarak ya da mevcut tesis
gelistirme yoluna gitti g yatirm ¢esididir (SEYIDOGLU, 2001, s 672).

114. Yesil Alan Yatinmlari (Greenfield)

Y abana sirketlerin afirdan baglayarak tamamen yeni bir fabrika veya sermaye tesis
kurmalandir. Cokuluslu sirketlerin yabanci bir Ulkede tamamen yeni bir Uretim tesis
kurmalari, sermaye stokunu artiric bir etki dogurur. (SEYIDOGLU, 2007, s. 599). Bu tip
yatirrmda yabanci yatirnmci kendi teknolojisi, kendi Uretim metodu ve kendi yonetim
anlayisiylaisletme kurmaktadir. Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan tlke ekonomileri
icin yeni istihdam yaratmalari, sermaye stokunu artirmalar: ve rekabeti artirarak ki bunun
sunucunda da verimliligi artirmalar: bu yatirimlarin diger yatirim tirlerine oranla daha ¢ok
tercih edilme sebebidir.

12. Dogrudan Yabanci Yatirimlar ile Portfoy Yatirimlan Arasindaki Farklar
Dogrudan yabanci yatirim ve portfoy yatirimlar: ev sahibi tlke ekonomilerinde kisa ve

uzun doénemde farkh etkilerde bulunmaktadir. Bu farkliliklarin énemlileri asagidaki gibi
sralanabilir (SEYIDOGLU, 2007, s. 600):
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e Dogrudan yatinmlar ile portfdy yatirmlar: arasindaki en belirgin fark, ev sahibi
Ulkeye yapilan yatirimin milkiyeti ve yonetimi konusunda ortaya ¢cikmaktadir. Dogrudan
yabana yatirimlarda yatiririmin milkiyeti yatirnmciya yonetim tzerinde etkin sz hakki
saglarken, portfoy yatinmlarinda ise yatirnm yapilan firmamn yonetimine midahae

olanag1 yoktur.

e Dogrudan yabanci yatirnmcilar: ile portfoy yatirnmailan arasindaki farkliligin diger
bir sebebi yatinmcilarin amaglarindan kaynaklanmaktadir. Buna gore; dogrudan yabanci
yatirimlart gerceklestiren sirket ihtiyag duyduklan hammaddelerin ya da Urettikleri
urtnlerin verimli ve en disik maliyetle Uretilmes Uzerinde yogunlasirlar.  Portfoy
yatinmailarnnin temel hedefi ise, yatinm yaptiklar: sirketin karindan kisa donemde pay
amaktir (KARLUK, 2002, s 472). Dolaysiyla farklilik yatinm amacinin uzunluk ve
kisaligiylailgilidir.

e Dogrudan yabanci yatirnmlarda yatirimc: sermaye ile birlikte doéviz, makine ve
donamim, Uretim teknolojisi ve yonetim bilgisini de beraberinde getirir. Portfoy yatirimlar:
ise sadece doviz getirmektedir.

e Dogrudan yabana yatinmlari daha cok cokuluslu sirketler yaparken, portfoy
yatirimlarint ise finansal kurumlar, kurumsal yatirnmcilar ve dogrudan dogruya gercek

Kisiler yapmaktadhr.

e Diger farklilik yatinmlarin hareketliligiyle ilgilidir. Dogrudan yabanci yatirnmlarda
yatirnma uzun vadeli hedeflere gore hareket eder. Bu tur yatinmlarin satilip nakde
donustirdlmest ve yatinmin Ulke disina cikarilmas cok guctir.  Ancak portfoy
yatirimlarinda durum farkhidir.  Bu tlr yatinmlarn yapan yatirnmcilarin hedefi kisa
donemde yiUksek getiri elde etmek oldugundan yatirim ortamini etkileyen ekonomik ve
siyas kosullarin degismesi yatirimcinin ¢ikis kararinda etkilidir. Ayrica, Portfdy yatirim
araclannin  likidites yuksek menkul kiymetlerden olusmast da cikista etkilidir
(SEYIDOGLU, 2007, s. 600). Bu farklilik dogrudan yabanc: yatirimlarin temel felsefes
olan “kalict ekonomik iliski kurma” digincesiyle agiklanabilir. Bu distnce bir evlilige
benzetilebilirken, portfoy yatiriminda ise nisanlilik sdz konusudur (TORE, 2001, s. 76).
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e Dogrudan yabanc yatirim ile portfdy yatirimu arasinda yatirimlarin getirileri
aciandan da farkhlik bulunmaktadir. Dogrudan yabanci yatinmlarda getiriler, kar pay1,
sermaye kazanci yaminda servis ucretleri, komisyonlar, transfer Ucretleri gibi degisiklik
gosterirken; portfdy yatirnmlarinda ise, tahville ilgiliyse kosullarin énceden belli oldugu

faiz ve anapara, hisse senediyleilgiliyse kar pay: ve deger artis1 seklindedir.

13. Firmalann Disa Acilma Yollar1

Sirketlerin uluslararas: bir karakter kazanma strecleri incelendigi zaman, yabanci bir
pazara girmeyi distnen bir firmanin 6éntnde farkli ancak, birbiriyle bitiinlesen 3 asama
bulunmaktadir. Birincisi, mallari kendi Ulkesinde Uretip, yabanci bir Ulkeye satmak
kaydiyla ihracat yapmak, ikincisi, piyasasina girmek istedigi bir firmaya kendi
teknolojisini ve markaismini kullanmaizni vererek, lisans anlasmas: yapmak ve Uclncusi
ise, piyasaya dogrudan yabanc yatirim yapmak kaydiyla girmektir (OKSAY/, 1998, s.1).

Bu asamalar stire agisindan her bir isletmeicin farklilik gostermektedir. Bazi isletmeler,
bu asamalardan hizla gecerken, bazilan da daha yavas gelisim gostermektedir (SEY MEN-
BOLAT, 2005, s.55).

130. ihracat

Bir firma agisindan disa acilma sirecinin ilk asamas genellikle ihracatla baslar. Bu
asama, sirketin drdnlerine ic mallari ihrag eden bir araci veya dogrudan dis alici tarafindan
yapilacak bir talep ile baslar. Eger bu talep karsilanabilirse, dis satis (ihracat) gerceklesmis
olur ve bunun sonucunda disaridan yeni dogacak talepler, bir ihracat¢i kanaliyla yerine
getirilmeye caisirlar (KARLUK, 2002, s.482). Malin ana Ulkedeki tesislerde Uretilip dis
piyasalara ihrag edilmesi, dogrudan yabanc: yatirima goére daha az risklidir. Cinkt disa
acilma stratgjisi basaril1 olmazsa ugranilacak kayiplar gok yiksek olmayacaktir. Ihracat
icin ana ulkede yapilan Uretim goreceli agidan disuk maliyetli oldugundan, gerektiginde
chs piyasadan geri gekilmek fazla giicliik dogurmaz (SEY IDOGLU, 2007, s.601).

Thracat yoluyla dis pazara girmenin 3 temel 6zelligi vardir (OZALP, 1998, s.75):
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o Ihracat yoluyla dis pazara girmis olmanin risklerinin en az diizeyde olmast.

e Isletmenin yonetim yapanda bilyiik degisikliklere ihtiyagc duyulmamast.

e Dis pazarin daha iyi tamnmasim saglayarak diger faaliyetlerin gelismesini
gerceklestirebilirler.

Bununla birlikte, ihracat yoluyla dis pazarlara acilmamn bazi olumsuz yonleri de
vardir. Ornegin, satis sonrasi hizmetlerde, bakim, onarm yedek parca saglanmasi, geri
O0deme gibi hizmetler, istenilen dizeyde verilmeyebilir. Bunun yaminda ithalat¢i firmamn
koydugu kisittamalar ve gumrik vergileri de firmalarin ihracat duzeylerini olumsuz
etkileyebilirler (SEYIDOGLU, 2007, s.602).

131. Lisans Anlasmalan

Lisans bir firmamn elindeki teknoloji veya Uretim yonteminin yabanci bir isletmeye
kiradlanmasidir (SEYIDOGLU, 2007, s.602). Direkt yatirnmin imkansiz oldugu risklerin
fazldastigi durumlarda lisans anlasmalan isletmeler icin cekici olmaktadir. Lisans
anlasmalarinin bir teknoloji transfer araci olarak kabul edilmesi Ozellikle az gdismis
ulkeler tarafindan arzulanan bir durumdur. Isletmelerin lisans anlasmasi yolunu segmesi
bazi nedenlere dayanir. Birincisi dis Ulkeye girme yollarindan riski en az olam lisans
anlasmalaridir. Boylece isletmeler sermayelerini tehlikeye sokmamaktadhrlar. ikincisi, dis
Ulkeye girmede en kisa yollardan biri lisans anlasmalarichr. Uglinciisii, yabanc i sletmelerin
ulkeye girisleri ve faaliyetleri yasaklandig1 hallerde lisans anlasmas: yoluyla tlkeye girme
kolaylasmaktacir (OZALP, 1998, s.76).

Lisans anlasmasinin ihracattaki gibi tastma giderlerinin olmamas, tretimin yerel firma
tarafindan yapildigindan risklerinin distk olmas gibi avantgjlan yamnda, bazi olumsuz
etkileri mevcuttur (SEYIDOGLU, 2007, s.602):

e Yed firmamn lisans anlggmasiyla Urettigi mali ana Ulkeye veya ana sirketin

evindeki Uctinct Ulke piyasasnaihrag etmesinden dolayr ana firmanin satislarinin dismesi,
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e Anasirketin kendi lisansi ile Uretilen mallardaki kalite kontrolti yapmasinin zayif
olmasndan dolay: itibar kaybetme riski ve yerel firmaya verilen teknik arlarn, o tUlkedeki

rakip firmalara sizdirilmasint 6nlemenin guiglesmesi.

132. Yurtdisinda Uretim Asamasi

Firmalar ihracat yoluyla girdi dis piyasada yeterli bir talep oldugunu gorirse, ayrintil
bir fizibilite calismasindan sonra o piyasada dogrudan Uretim karari alabilir. Bu karar,
talebin devamliligina, piyasadaki potansiyel rekabete ve Ulke riskine de bagli olmaktadir.
Cokuluslu sirketler, dogrudan yabanci yatirimi ya yeni bir tesis kurmak ya da halen mevcut
bir sirketi satin almak biciminde gerceklestirirler (SEY IDOGLU, 2007, s.602).

Thracat ile lisans anlasmalar: gokuluslu sirketler icin cok az yarar saslamaktadir. Ana
isletme bu gibi faaliyetlerde ¢ok az sbz sahibi oldugundan ve denetim olanaklar
azaldigindan bu faaliyetler kendileri icin fazla yararli olmamaktadir (OZALP, 2007, s.78).
Yerel bir firmaya oranla yabanc bir firma her zaman ciddi sorunlarla karsilagsmaktadir. Bu
sorunlarin bazilar1 kdltirel, dil ve yerel piyasaya ait uygulamalardaki farkliliklardan
kaynaklanan sorunlardir. Bu gibi sorunlardan dolay: firmalar, ihracat ve lisans yoluyla elde
edemeyecegi bazi avantglara sahip olmak igin dogrudan yabanci yatirnmlar
yapmaktadirlar (OKSAY, 1998, s.1).

14. Firmalarin Dogrudan Yabanci Yatirnm Yapma Nedenleri

GUnlUmizde dinya ticaret hacminin blydk bir bolimia cokuluslu sirketlerin faaliyet
alanlannda kalmaktadir. Dunyada genis bir aga sahip olan cokuluslu sirketlerin
incelenmesi 6nem arz etmektedir. Bu baglamda ¢okuluslu sirketlerin hangi nedenlerle yurt

disinda yatirim yaptiklar incelenmesi gereken konudur.
140. Ulke Disinda Firsatlanin Dogmasi ve Kar Yoniinden I¢ Tikamklik
Cokuludlu isletmelerin Ulke disina cikmaktaki temel distinceleri gelirlerini en yiksek

seviyeye gkarmaktir. Gergekten Ulke disina gikmak, yeni risklerle karsilasmay: 6nceden
kabul etmektir. Ozellikle geri kalmus Ulkelerde rizikolar gok fazlachr. Bunun yamnda
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cokuludu sirketler diger Ulkelerde sanslarim denemek icin yans haindedirler. Ozel
isletmelerde amag, Kkarlarim en yiksek seviyeye gkarmak oldugundan, Ulke icinde
buylyen isletmeler belli bir zamandan sonra Ulke icindeki gelirlerle yetinemez duruma
gelmektedirler. Ileri yonetim teknikleri ve reklam faaliyetleri ile karn artirma olanag:
mevcut ise de gelismis Ulkelerde talebi artirmak cok zordur. Zira bu tlkelerde doymus
talep soz konusudur. Ulke dis1 gelirler ve firsatlar bu tlkeler igin gekici ol dugundan, Ulke
disina gtkmak rizikolu olmasina ragmen isletmelerin ragbet ettigi bir yoldur (OZALP,
1998, s.313).

141. Hammadde Kaynaklarn ve Pazara Yakinhk

Hammadde kaynaklarn yerylzine dengeli bir bicimde dagilmis degildir.
Hammaddelerin isletiimesine yonelik tesisleri, madenlerde oldugu gibi bu kaynaklarin
bulundugu yerlerde kurmak zorunlulugu vardir. Gegen asirda ve bu asrin baslarinda ana
Ulke sanayicilerinin ihtiyaci olan hammaddelerin sgglanmast icin, batil1 sirketlerin
yatirimlar bu kaynaklann bulundugu az gelismis Ulkelere yapilmistir (SEYIDOGLU,
2007, s.603). Ayrica, Isletmelerin daha genis pazarlara ulasabilmesi amaciyla
globallesmesi sonucunda Uretim, hizmetler ve sonraki hizmetlerin hedef pazarda veya

yakininda olmas: zorunlulugu nu getirmistir (OZYILDIZ, 1998, s.3).

142. Uretim Faktorlerinin Fiyatlarmm Farkli Olmasi

Ticari isletmelerin en 6nemli amac kar saglamaktir. Kar baslica iki faktore baglidir. i)
satis hasilati, ii) maliyet giderleri. Isletmeler bu iki faktor Uzerinde durarak karlarimi en
yiksek dizeye cikarmaya calisirlar. Ozellikle maliyet giderlerinin azaltiimas: karin
artmasint saglayabilir. Maliyet masraflart icinde en 6nemlilerinden biri de Ucretleridir.
Ucretler tlkeden ulkeye farklilik gosterirler. Ayni is icin bir tUlkede ddenen ticret ile diger
bir tlkede Gdenen tcret aym diizeyde degildir. Ozellikle az gelismis tlkelerde isgiici
fiyatlan ¢ok disUktUr. Bu durum isletmeleri bu llkelerde faaliyet gostermeye itmektedir.
Diger yandan hammadde maliyeti de Ulkeden Ulkeye farklilik gostermektedir. Hammadde
ve yardima maddelerin ucuz oldugu yerler cokuluslu isletmeler icin dikkate alinacak bir
husus olmaktadir (OZALP, 1998, s.36). Ozetle; ticari isletmelerin asil amacimin kar oldugu
dikkate alindiginda, emek ve dogal kaynak yogun mallarin bu faktorlerin bol ve ucuz
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oldugu yerlerde kurulmas: Uretim maliyetlerini distrtct etki yapmakta bu da isletmelere
cekici gelmektedir.

143. Yatirnmlari Uluslararasi Cesitlendirme

Dis yatinmlar, hissedarlar agcisndan dolayli olarak portfolyd c¢esitlendirmesi saglar.
Uretimin tek bir piyasa ile siirli bulunmast durumunda, nakit akimlari goreceli
istikrarazlik gosterir. Firma Urin cesitlendirmesi ile bunu bir Olclide dengelemeye
calisabilir. Fakat ayri Ulkedeki tim Grtnlerin satis kosullarimn benzer yonde etkilenmesi
normaldir. Yani ¢esitlendirme ile sistematik risk giderilemez. Oysa, firma uretimini
ulusararast dizeyde cesitlendirerek bu riski bir oOlcide azaltabilir. Clnkd tim dlke
ekonomileri ayn yonde dalgalanmazlar (SEY IDOGLU, 2007, s.604).

144. Ulke icindeki Rekabet ve Sermaye Birikimi

Isletmeler ikinci Diinya Savasindan sonraki donemde faaliyetlerini genisletme yoluna
gitmislerdir. Bu donemde i¢ talebin artmasi ve diger nedenler isletmelerin blyldmesini
saglamistir. Blyldme sonucu isletmeler icin talep yetersiz hale gelmekte, rekabet artmakta
ve Ulke dis1 firsatlarin aranmast kagimilmaz hale gelmistir. Diger taraftan, bu donemden
sonraki strecte gelismis Ulkelerde asirn derecede sermaye birikimi ortaya ciknmustir. Bu
sermayenin atil bir durumda bulunmasi ve tlke icin karlilik haddinin disuklugu tlke disi
firsatlar1 degerlendirmeye dogru bir akimin baslamasina neden olmustur (OZALP, 1998,
s.314).

145. Ulusal Piyasadaki Yasal Diizenlemelerden, Kisitlamalardan Kurtulma

Bu faktor, bankalarin ve bazi imalat sanayi alt sektorlerinin ulusararas aanlara
yayilmalarinda onemli bir etkendir. Gelismis Ulkelerde bankacilik yasalarinin getirmis
oldugu dizenlemeler, bunlardan kurtulmak Uzere bankalar yurt disinda subeler agmaya
yonlendirmistir. Bunun gibi, Ulkedeki c¢evre koruma standartlarimin  getirdigi
kisitlamalardan kurtulmak isteyen bazi imalat sanayi firmalari, Uretim icin distk cevre
standartl: Ulkeleri segmislerdir. Bununla birlikte, ihracat¢i firma dis Ulkenin uygulamaya

koydugu tarife ve kotalar karsianda o piyasayr kaybetmemek adina tarife ve kotalarin
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etkisinden kurtulup, sz konusu piyasada uUretime baslayabilir (SEYIDOGLU, 2007,
s.604).

146. Bolgesel Ticari Bloklarin Gelismesi

Bolgesel ticari bloklarin hizli gelismesi uluslararas ticareti olumlu etkilemekte ve i¢
piyasalarin daha ¢ok rekabete acilmasna ve dolayisiyla uluslararasi rekabete acilamayan
yerli sirketlerin bazi sorunlarla kars1 karsiya kalmamak icin yabanci ortak girisimlere ve
dogrudan Uretime yonelmelerine neden olabilmektedir. Bu da dogrudan yabanci
yatrimlara daha agik piyasalarin olusmasina katkida bulunmaktacir (OZYILDIZ, 1998,
s.3).

147. Teknolojik Gelisim

Ikinci Duinya Savasindan sonraki stiregte gelismis Ulkelerin isletmelerinin arastirma ve
gelisme faaliyetlerine 6nem vermeleri teknolojik gelismeyi hizlandirmistir. Hizli gelisme
say1sz yeni mal ve yontemler ve isletmeler igin yeni firsatlar yaratmakla birlikte, 6zellikle
gelismemis Ulkelerdeki tabi kaynaklarin isletilmesini kolaylastirmistir. Geri kalmis Ulkeler
ancak cokuluslu isletmelere kapilarini agmak suretiyle bu teknolojik yeniliklerden
faydalanabilir. Az gelismis Ulkelerin gelismes icin geleneksel Uretim faktorleri olarak
bilinen emek, toprak ve sermayenin olmast bu Ulkelerin gelismes icin yeterli degildir,
temel sorun bu kaynaklann modern teknolojinin  yardimiyla etkin bir sekilde
kullamlmasidir. Bu durum cokuluslu sirketleri kendi Ulkderinin disina ¢ikmaya itmistir
(OZALP, 2007, s.34).

15. Firmalann Dogrudan Yabanci Yatinm Kararlarinda Etkili Olan Faktorler

Artan kiresellesme egilimi, ekonomi ve ticaret politikalarindaki serbestlesme ve diinya
ekonomileri arasindaki bitinlesme dinya Ulkeleri arasinda “sermayenin  serbest
dolasim” 1n1 giindeme getirmistir. Sermaye sikintisi geken 6zellikle gelismekte olan Ulkeler
icin dogrudan yabanci yatinmlar sermaye birikimi eksikligini gidermenin en etkin yolu

haline gelmistir.
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Cokuludlu sirketler, tzellikle gelismekte olan Ulkelerde, dogrudan yabanci yatirim
yaparak, sermaye yetersizligi nedeniyle kullamlamayan kaynaklarin Uretime dahil
edilmesinde 6nemli rol oynamaktadirlar. GUnUmuzde, bir Ulkenin dogrudan yabanci
yatirrm c¢ekmek icin sadece disa agk olmas ve ucuz isgicine sahip olmasi yeterli
olmamakta, diger faktorler ve politikalar da 6nem kazanmaktachr (KARABULUT-DEMIR,
2005, s. 226). Ev sahibi Ulkenin dogrudan yatirim cekme kapasitesi dogrudan yabanci
yatirtmlarin hacmi ve niteligi Gzerinde birinci derecede 6nemlidir. Dogrudan yabanci
yatirimlarin tipi; ev sahibi Glkenin politik istikrari, yasalan ve ticaret rejimi gibi kurumsal
faktorlere baglidir (DE MELLO, 1999, s.134).

Firmalarin yabanci bir Ulkede dogrudan yabanci yatinm yapma karann vermeleri
basitce su sekilde gelisir: Buyumek ve uluslararas: piyasaya agilmak isteyen firma, yabanci
bir Ulkede uygun bir yatinm olanagi gértr. Bu yatirnm sube agma ve yeni tesis kurma,
birlesme veya satin ama, uluslararas: ortak girisim seklinde olabilir. Sonraki asamada bu
yatirnmin o iilkede yapilip yapilmayacag: arastirilir. Ulke kosullar da uygunsa bu yatirimi
engelleyecek hicbir neden yoktur. Ancak bazen tlkenin DYY’ ye uygun oldugu kesfedilir
sonra uygun yatinmin ne olacag arastirilip bulunur (AYDOGUS ve digerleri, 2005, s 14).

Dogrudan yabanci yatinmlarr belirli Ulkelere ceken ve belirli Ulkelere akisin
engelleyen bir takim faktorler bulunmaktadir. Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma
Orgiitir nin (UNCTAD) yayinlacigi raporda dogrudan yabanc: yatinmlarin belirleyici
faktorleri Tablo 1'de gorUlmektedir. Bu faktorlerin yaygin olanlari sunlardir: piyasa
buyuklUgt, ekonomik istikrar, isguct maliyeti ve niteligi, doviz kuru, ticari agiklik,
buylime ve vergilerdir. Bunlarnn yamnda politik ve yatirim ortamin ilgilendiren tesvik
tedbirleri, burokratik islemler, uygun isgict ve Ucret politikas, 6zellestirme politikast gibi

faktorler de dogrudan yabanci yatirim girislerinde etkilidir.
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Tablo : 1

Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Belirleyenleri

Faktor Gruplan Ev Sahibi Ulkedeki Belirleyiciler

e Ekonomik, politik ve sosyal istikrar

o Uludararast Anlasmalar

e Vegi politikast

e Ticaret Politikasi ve DY Y'larin tutarhilig

e Piyasalarin yapis veisleyisineiliskin politikalar
o Ozellestirme politikasi

I Politik Faktorler

e Yatinmlarin promosyonu
IT Yatirnm e Yatinm tesvikleri
Ortamina {liskin e Maliyetler (riisvet, burokratik maliyetler)
Faktorler e Sosya etkenler (yasam kalitesi)
e Yatinm sonrasi hizmetler
e Pazar buyukltgu ve kisi basina gelir
e Piyasanin blylme potansiyeli
e Bolgesdl, kiresel piyasalara giris imkanlar:
e Tuketici tercihleri
e Piyasanin yapisi
e Hammaddeler
IIT Ekonomik e Dusutk Ucretli vasifsiz isguct
Faktorler e Vasfli isgicl
e Altyap hizmetleri (havaalani, koprd, yollar)
e AR-GE
e Teknolgjik, yenilikci varliklar (varliklar)
o Kaynak maliyeti, isgtict verimliligi
e Diger girdi maliyeti
o Bodlgeseal entegrasyonlara tiyelik ve 0lcek ekonomileri
Kaynak: UNCTAD, 1998, s. 91

150. Piyasa Biiyiikliigii

Chakrabart1 (2001)’ e gore piyasa bilyiikltigii ev sahibi tlkenin kisi basina GSYiH ile
Olculmektedir.  Piyasa hacmi hipotezi, o6lcek ekonomisinden faydalanabilme ve
kaynaklarin etkin kullammu igin biyutk bir piyasanin gerekliligi gorisini desteklemektedir
(GOVDERE, 2003, s 4). Ancak piyasa hacminin 6lgusii olarak GSMH ve kisi basina
GSMH da kullamimaktadir. Ozellikle yesil alan yatinmlarinda (greenfield) uzun donemli
firsatlar sundugu, yeni fonlarin verimli alanlara enjekte edilmesini sagladigi icin btyime
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onemli bir c¢ekici bdirleyendir (MORRISSEY, 2003, s.3). Ustelik yeni is alanlan

olusturmas da bu tUr yatirimlarda biydmenin 6nemini artirmaktadir.

Literatirde yapilan calismdar piyasa buydkltgl ile DYY arasindaki iliskiyi ortaya
koymustur. Harvryzchyk ve Poncet (2007), 1990-2003 yillarim ve Cin' nin 26 ilini ve 3
belediyesini konu edindigi calismasinda, DYY'nin temel belirleyeni olarak piyasa
buyUklUgtini bulmustur. Benzer sonucu Cheng ve Kwan (2000), Coughlin ve Segen
(2000), Sun ve Digerleri (2002), Wel ve Lu (2001) ve Zhang (2001) bulmustur
(HAVRY ZCHYK-PONCET, 2007, s.1664). Yine Bengoa — Sanchez (2003) DYY’nin
belirleyenleri tzerine gerceklestirdi gi calismada DY Y nin temel belirleyeni olarak piyasa
buyuklugini  bulmustur (BENGOA — SANCHEZ, 2003, s.532). Ozetle; yabanci
yatirimcilar yiksek biyime beklentisine sahip piyasalar: tercih etmektedirler (RESMINI,
2000, s.678).

151. Ekonomik ve Politik istikrar

Ekonomik ve politik istikrar genel olarak yatirimlar: oldugu kadar dogrudan yabanci
yatirnmlart da etkilemesi beklenen faktorlerden biridir.  Ekonomik istikrar yatirim
yapilacak Ulkenin mevcut ve gelecekteki gostergelerinin ekonomik riskleri uygun yatirim
ortamin saglayacak sekilde en dustk seviyede tutma kabiliyetine sahip olmas: diger bir
ifadeyle, kendilerini glivende hissedecekleri ortam ifade etmektedir. Enflasyon oram ¢ogu
zaman makro ekonomik istikrarin bir gostergesi olarak kullamimakla beraber faiz ve kur
da ekonomik istikrarin baslica gostergel eridir Bunun yaninda, politik istikrardan kastedilen
ise siyas istikrann 6zellikle koalisyon hikimetlerinde yasanan siyasal anlasmazliklar,
¢ogu zaman ¢elisen uygulanamaz hale gelen ekonomik politikalara yol acan farkli politik
oncelikler ve populist uygulamalan kagimiimaz kilacak sekilde sk tekrarlanan secimler
nedeniyle bozulmasi ihtimalidir (KAYMAK, 2005,s. 88). Temelde iki politik risk faktort
vardir: Ev sahibi tlkenin hikimetinin degisme olasiligiyla ol¢ulen politik istikrarsizlik ve
politik cekismeler, siddet olaylar ve siyasi suikastlarin gerceklesme sikligiyla olctlen
politik siddettir.

Busse ve Hefeker (2007), 1984-2003 donemini kapsayan 83 gelismekte olan Ulke
(GOU) icin gerceklestirdigi calismalarinda; politik istikrarin, ic ve dis gekismelerin,
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yolsuzluk ve etnik problemlerin, hukuk dizeni ve yasa diuzenlemelerin, hikimetin
demokratik hesap verebilirligi ve burokrasi kalitess gibi politik risk ve kurumsal
gostergelerin DYY girislerinde kilit role sahip olduklarim ortaya koymustur (BUSSE-
HEFEKER, 2007, s.397). Feddeke-Romm (2006), DYY’nin belirleyenleri Uzerine
gerceklestirdigi calismada Guney Afrika’da DY Y’ nin sermaye yogunlugunu tercih ettigini,
GSYIH'deki %1’'lik degismenin DYY girislerini yaklasitk 913,56 oramnda etkiledigini
ortaya koymustur (FEDDERKE-ROMM, 2006, s.758).

152. Ticari Acikhik

Bir Ulkenin ticari agiklik dereces genellikle dis ticaret hacminin (ithalat ve ihracat
toplamimin) GSYIH orani ile dlgilmektedir (ASIEDU, 2002, s.111). ithalat ve ihracat
serbestis dogrudan yabanci yatinmlarin ihtiyag duyabilecegi ara mallarim itha etme ve
urettiklerini ihrag etme konusunda yabanci firmalara hareket kolayligi saglar. Yatirimlarin
ticaret edilebilir sektorlere yonelecegi varsayimiyla, disa daha fazla acik olan Ulkelerin
dahafazlaDY'Y cekebilecesi diistniilebilir (KARAGOZ, 2007, s. 8).

Asiedu (2002), 71 GOU uzerinde gerceklestirdigi calismada ticari agikligin DYY
girislerinde pozitif etki yaptigim tespit etmistir (ASIEDU, 2002, s.110).

153. Doviz Kuru

Sung ve Lapan (2000)’e gore cokuluslu sirketler (CUS) cok sayida Ulkede faaliyet
gosterdikleri icin cok sayida para birimiyle calismak durumundadirlar. Bundan dolay:
doviz kurlarindaki hareketlilik ve belirsizlikler, sbz konusu firmalarin hem karliligim hem
de Uretim yeri tercihini etkilemektedir. Kurlardaki bu hareketlilik, CUS’ lere Uretimlerini
diisik maliyetli alanlara kaydirma olanag: sunmaktadir (GOVDERE, 2003, s. 5). Ayrica,
ev sahibi Ulke para biriminde degerlenme, bir Ulkedeki tiketicilerin satin alma gicunu
yukseltecegi icin yerd piyasa yonli dogrudan yabanci yatirnm girislerini artirabilmektedir.
Ev sahibi Ulkenin parasinda meydana gelen bir deger kaybi ise yabanci isletmelerin
refahim ve yabancilarin yerli mallarina yonelik harcanmalarint artirabilir. Buna ek olarak,
reel bir deger kaylh daha ucuz hale gelen isgiicline avantg) saglama istegi ile Ulkeye
sermaye artistm saglayabilir (CANDEMIR, 2006, s. 70).
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154. Ucretler ve Isgiicii

Dogrudan yabanci yatinmlarin belirleyicileri arasinda en tartismali olam Ucretlerdir.
Ucuz isguclnin yabanct yatinmlar igin bir cazibe unsuru oldugu genel kabul goren bir
goristur. Goldsbroug (1979), Culem (1988) ve Pistoeri (2000) yuksek Ucret seviyelerinin
yabana yatirnmcilar: caydirchigini tespit etmislerdir. Dobosiewicz (1992) ise; “dusUk Ucret
seviyesinde yuksek kaliteli isglct bulunabiliyorsa, bu yabana sermaye icin anahtar faktor
olacaktir” goristindedir (GOVDERE, 2003, s. 5). Yabanca yatirimer agisindan hem etkinlik
hem de karlik anlaminda Ucretin distk ve elemarmin da nitelikli olmasi tercih edilen

durumdur.

Ozellikle emek yogun Uretim yapan sirketlerin ucuz isgliciiniin bulundugu bolgelere
yatirnm yapmas: daha yuksek kar realizasyonu saglanmasi agisndan énemli olmaktadir
(TANDIRCIOGLU-OZEN, 2003, s. 110). Bu zamana kadar isgiici maliyetinin diisiik
duizeyde olmas 6nemli bir belirleyen olarak bilinirken, ginimiizde isguiciiniin yetenekli ve
nitelikli olmast istenen durumdur (OBWONA, 2001, s.62). Diger bir ifadeyle, isglcu
maliyetlerinin nispeten 6nemsiz oldugu, Ucret farkliliklarimn bir Glkeden diger bir Glkeye
¢cok az oldugu durumlarda isgicinin yetenegi ve verimliligi dogrudan yabanci yatirim
kararlarinda etkili olmaktadir (KURTARAN, 2007, s. 375). Uludararas ticaret
teorilerindeki ortak gorts; bir bolgede veya Ulkede Ucret seviyesinin yiksek olmas; bu
bolgede Uretilen tum 0Orin fiyatlanmin daha yiksek olmasi anlamina gelmektedir.
Urinlerin daha yiksek fiyattan pazara sunulmas ise, hem yurtici piyasada hem de
uluslararasi piyasalarda daha az rekabetci olunmasina yol agmaktadir. Neticede; gelismekte
olan Ulkelerdeki disik isglict maliyetleri dogrudan yabanct yatirimlart cezp etmektedir
(ACIKALIN vedigerleri, 2006, s. 273).

155. Altyapr

Alt yapimin DYY girislerinde etkili oldugu distntlmektedir. Ozellikle, enerji, ulasim
ve haberlesme at yapisinin iyi olmasi yatirnm kararlarinda belirleyici olabilmektedir. Alt
yapi olanaklarimin tespitinde genellikle o Ulkedeki yabanc yatirimlarin hacmi, Uretim
konulart ve bu yatinmlarin basarisi 6nemli bir gosterge olarak kabul edilmektedir

(BAYRAKTAR, 2003, s. 12). Bunun yaninda, enerji ve ulasim, kamu yatirimlarinin bitce
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icindeki pay1 (KARAGOZ, 2007, s. 8) ve ulasim, iletisim ve bilgi teknolojileri gibi
oelismis altyapr olanaklari GOU’lerin DYY gekmesinde temel belirleyici degiskenlerdir
(BENGOA- SANCHEZ, 2003, s.532).

GUnumuzde, yabana sermayenin avantgjlarindan hemen hemen her Ulke yararlanmak
istemektedir. CUS’ler siyasi rejime, gelismislige ve geri kamsliga bakmadan tim
dinyada yatinm yapmaktadirlar. Tercihleri uygun altyap ve pazarin oldugu istikrarl:
ulkeler olmaktadir (COMERT, 2000, s. 10). Diinya genelinde gerceklesen DYY’larin
buyUk bir bolumunin gelismis Ulkeler arasinda gergeklesiyor olmasinda bu faktor etkindir.
Berthelemy ve Demerger (2000), Chey ve Kwan (2000) ve Zhang (2001) DY girislerinde
at yap kalitesini temel belirleyici faktor olarak tespit ederek bu gorisi
desteklemektedirler (HAVRY ZCHY K-PONCET, 2007, s.1665).

156. Vergi Politikasi ve Tesvikler

Gerek yatirnmdan beklenen getirinin net olarak elde edilmesine, gerekse net gelirin
yurtdisina ¢ikarimasina engel teskil edebilecek bir vergi politikas uygulamas: yatirim
kararlarina olumsuz bir sekilde yansiyacak olmasina ragmen (KAYMAK, 2005,s. 89),
dogrudan yabanci yatirnmlarin vergi tesviklerine duyarli olup olmadigi konusundaki
calismalar net bir sonug ortaya koyabilmis degildir. Bu alanda yapilan ¢alismalarin bir
kismu vergi ve DYY arasinda pozitif bir iliskiye isaret ederken, diger bir kismu negatif
iliskinin varligini ortaya koymustur. Hartman (1984), Loree ve Guisinger (1995) ve
Billington (1995) calismalarinda ev sahibi Ulkelerin kurumlar vergisinin DYY Uzerinde
Oonemli bir negatif etki yaptiginaisaret etmektedir. Bunun yamnda, Root ve Ahmed (1978),
Lim (1983) ve Porcano ve Price (1996)' mn calismalarinda vergilerin dnemli bir etkiye
sahip olmadig: vurgulamislarcir (GOVDERE, 2003, s 5). Ayrica, Tung ve Cho (2001),
Cin'nin bazi bolgelerine yonelik calismalarinda son 20 yilda vergi tesviklerinin DYY
girislerinde etkili oldugunu ortaya koymuslardir (BENGOA- SANCHEZ, 2003, s.533).

157.Yolsuzluk

Y olsuzlugun varligi dogrudan yabanci yatirimlann tlkeye girisinde byuk bir azalmaya

yol acmaktadir. Az gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde yolsuzluk cok ileri
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boyutlardadir.  Bu durum, kakinma sirecinde dogrudan yabanci yatirimlara umut
baglayan Ulkelere dogrudan yabanci sermaye girisini engellemektedir. Y olsuzluk bireylerin
ya da yonelimlerin kendi karalarina gore olusan isguct dagilimuni bozar. Y olsuzlugun
yuksek seviyede oldugu bir cevrede yetisen bireyler enerjilerini rant kollama ve yolsuz
davraniglara harcayip, Uretime katkida bulunmazlar. Birgok durumda bu aktivitelerin
sonuglar negatif katma degere neden olur. Bu da yetenekli insanlarin rant arayisina girdi g
tlkel erin ekonomisinin bilyiime hizin diistiriir (AYDOGUS ve di gerleri, 2005, s. 5).

We (1997 ve 2000) uluslararas girisimcilerin anketlerine dayanan yolsuzluk
Olcitlerine gore DYY ile yolsuzluk arasindaki iliskiyi inceleyen calismasinda ev sahibi
Ulkedeki yolsuzluk ile DYY girisi arasinda negatif bir iliski bularak, yolsuzlugun DYY
girislerinde 6nemli bir engel oldugunu ortaya koymustur. Mauro (1995)’ e gore yolsuzluk
buyimenin ve yerel yatirnmlarin 6ninde engel olmakla birlikte, gelir dagiliminda da
adaletsizlige sebep olmaktadir (SEKKAT-VEGANZONES, 2007, s.611). Ayni sekilde,
Stein ve Domde (2001) de GSYIH ile yolsuzluk arasinda dogrusa olmayan bir iliski
bulmustur. Habib ve Zurawiski (2002)'nin yolsuzluk Uzerine yaptigi ¢alismada yolsuzluk
endeks ile Ulkeye DYY girisi arasinda negatif bir iliski tespit etmislerdir (QUERE ve
Digerleri, 2007, s.766).

158. Ekonomik Entegrasyonlara Uyelik

Y abanci yatirimcilar ekonomik ve siyasi istikrarin yan sira soz konusu tlkelerin diinya
ticaret sistemine ve bu sistem biinyesinde olusturulan anlasmalara ne 6lcide katildigina
onem vermektedir. Ulkelerin serbest ticaret anlasmalar: yapmalar: ve giimrik birli gine Uye
olmalan dogrudan yabanci yatirimlan igin cazip gelmektedir. Bununla birlikte, Avrupa
Birligi'ne giris beklentilerin ile ilgili bildiriler pozitif olarak degerlendirilmes Ulkelere
DYY qgirislerinde etkili olmaktadir. Bu ylUzden, Ozellikle gecis ekonomilerinde AB
uyeligini belirleyen siirec ve potansiyel Uyelikle ilgili beklentiler yabanci yatirmcilarda
DYY ile ilgili olumlu ya da olumsuz izlenimler birakabilmektedir (BEVAN-ESTRIN,
2004, s.785).

Birgcok ampirik ve teorik calisma DYY girislerinin ev sahibi Ulke ekonomisinin disa

acklik derecesiyle pozitif iliskiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Ornegin; Caves
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(1996), Singh ve Jun (1995) ve Balasubramanyem (1996)' a gore yabana yatirimcilar
liberal ticaret politikasna sahip, dinya ekonomileriyle bitUnlesmis Ulkeleri tercih
etmektedir (RESMINI, 2000, s.677). Macdermott (2007), NAFTA Uyes Uulkeler icin
bolgesel entegrasyonlarin DYY girisi Uzerindeki etkisini analiz ettigi calismada, soz
konusu anlasmanin Uye Ulkelerde DYY girislerini pozitif ve anlamli artirdigini ortaya
koymustur (MACDERMOTT, 2007, s.112).

159. Liberal Yatirom Ortami ve insan Haklar:

Gerek yeterli hacimde ve nitelikte DY'Y'nin gelmesi gerekse DY 'Y’ nin beklenen pozitif
etkileri ev sahibi Ulkede olusturulan liberal yatirim ortaminin saglanmasiyla mumkuinddr.
Libera yatinm ortaminin blytk ekonomik 6lcese sahip, en gelismis yonetim tekniklerini
kullanan, teknolojik Gstinltklere ve yiksek verimlilige sahip dinamik DYY akimlarinin
ulkeye girisini saglamasi liberal yatirim ortaminin DY'Y girislerinde kritik rol oynadiginin
gostergesidir. Cunki uygun bir yatirim ortam, bir Olkedeki hukuki dizenlemeler,
burokratik ve hukuki engeller, mulkiyet haklar is yapma maliyetini distrmektedir (LIM,
2001, s.13).

Gecis ekonomileri AB Uyeligiyle birlikte hizl1 kurumsal gelisme slirecine girmislerdir.
Bu sirecte uygulanan liberal politikalar, reformlarla yeniden yapilanma siirecine girmeleri
DYY yapmay: disiinen yabanci yatirimclar icin essiz firsatlar sunarken, soz konusu
ulkelerin kalkinmasinda kilit rol oynamistir (MEY ER- JENSEN, 2004, s.20).

Ev sahibi Ulkelerde insan haklarimin gelismesi daha yiksek bir beseri sermaye anlamina
gelir ki bu da ev sahibi Ulkenin yatirim ortamin gelistirmektedir. Dolayiayla bir tlkedeki
insan haklannin gelismesi o Ulkeyi potansiyel yiksek yatirimlara daha cekici hale
getirebilmektedir. Clnkd insan haklarinin gelismis oldugu Ulkelerde miizakere 6n planda
olmakta ve piyasa esitligi agiandan isgicl maliyetleri diusik olmaktadir (BLANTON-
BLANTON, 2007, s.144). Biswas (2002), DYY girislerinde altyapi girislerinin, yonetim
tipinin, yonetim tipi ve insan haklan gostergelerinin yabanci yatinmcimin DYY
kararlarinda etkili oldugunu ortaya koyarken (BISWAS, 2002, s.501), Blonton-Blonton
(2007), insan haklarimn DYY girisleri Uzerindeki etkisini analiz ettigi ¢caligmada insan
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haklanmin DY'Y girisleri Gzerindeki direkt etkisini tespit etmistir (BLANTON-BLANTON,
2007, s.153).

DYY belirleyenleri her Ulke icin aym anlami ifade etmemekte, gerek kaynak Ulkenin
(source country), gerekse ev sahibi Ulkenin (host country) 6zelliklerine gbre degismekte ve
de bazi degiskenler konjoktirel olarak anlamin yitirmektedir. Gegcmiste DY'Y girislerinde
temel belirleyici faktor distk is glici maliyeti iken, giniimuzde yerel piyasa biyukltgl
(NUNNENKAMP, 2001, s.17) ve iyi egitilmis nitelikli is glct teme belirleyici etken
olmustur (BAYRAKTAR, 2003, s. 12).

Yabana yatirnma bir Ulkede yatinm yapmaya karar verdiginde yatirim yapacagi
ulkeden bir takim temel beklentileri vardir. Bir Ulkede istikrarin olmamasi, seffafligin
olmayis1 ve yolsuzluklar, gereksiz birokratik formaliteler, 6zellestirmenin yetersizligi,
ulusararas tahkim konusunda uluslararasi sistemle uyumlastirmanin mevcut olmayist,
guvenilir yasal dizenlemelerin ve etkin yasal uygulamalarin olmayisi, enflasyon, isgicul
piyasasinda esnekligin saglanmamas, ekonomik ve politik risk, atyapinin yetersizligi,
sermaye yetersizligi, sik sik degisen yasalar ve birokrasi sorunlari asilmaksizin yabanci
sermayenin  beklenen dizeyde Ulke icine dahil edilmess mimkin degildir
(TANDIRCIOGL U-OZEN, 2003,s. 120).

Dolayisiyla, politik risk dustrtldiginde, mulkiyet haklar1 gelistirildiginde, piyasa
buylumes saglandiginda, isglictine ortalama bir Ucret saglandiginda (ideal olan redl disik
ucret), kurumlar vergisi oram dustruldiginde, tlke ekonomisinin dinya ekonomileriyle
entegrasyonu saglandiginda DYY cekinmeden gelecektir (FEDDERKE-ROMM, 2006,
s.758). Bu sekilde Ulkeye cekilen yabanci sermaye ekonomiye sadece finansman kaynagi
olarak fayda saglamaz ayrica, know-how, yonetim bilgileri, pazarlama teknikleri, yeni
teknoloji, patent lisans gibi mali olmayan olanaklar da saglar (AYVAZ ve digerleri, 2006,
s 178).

16. Dogrudan Yabanci Yatirlarm Ekonomik Biiyiime ile iliskisi

Ulkelerin  kakinmasinda ve buyimesinde kuskusuz yatirimlar biyik 6nem

tasimaktadir. Sermaye birikiminin yetersiz oldugu Ulkelerde, yatirim diizeyi disuktir.
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Yatinm dizeyinin disik olmas: Ulkelerin  kalkinmasim, diger Ulkelerle rekabet
edebilirligini ve kendi Ulke insamnin yasam standardim ve refahim disUrmektedir. Bu
acidan yatirnmlar, dolayisiyla kalkinma icin yerli sermaye tasarrufu gereklidir. Ancak,
yeterli tasarruftan yoksun olan Ulkeler sermaye ihtiyacim ya borclanma ya da dogrudan
yabana yatinm seklinde gidermektedir. Ozellikle, gelismekte olan llkelerde i¢ tasarruf
yetersizligi ve dis borclanmanin gucligl dogrudan yabanct yatinmlarin  énemini
artirmaktadir.

Gunumuizde artan kirsellesme egilimi ve uluslararas: rekabet 6zellikle gelismekte olan
ulkelerin, bu s6z konusu agiklar: kapatabilmek icin dis kaynaklara basvurmasim zorunlu
hale getirmistir. Dogrudan yabanci yatinmlarin sermaye ile birlikte yonetim bilgis ve
teknol oji getirmesi gelismekte  olan  Ulkelerin  sOrdUrdlebilir — blyUimeyi
gerceklestirebilmeleri icin yatinmlardan daha ¢ok pay aabilme cabasina strtklemistir.
Ayrica, ekonomik blylumenin en dnemli unsuru olan teknoloji, beseri sermaye, yaparak
Ogrenme ve organizasyonel becerilerin  6nemsenmesiyle hem Ulkeler arasindaki
hareketlilikleri artrus hem de bu unsurlar artan bir sekilde ¢ok uludu isletme sisteminde
yer almistr (CANDEMIR, 2006, s. 54). Kit sermayenin cok sayida Ulke tarafindan
paylasiimak istenilmesi ve yabana sermayenin llke ekonomisine ve kalkinmasina yapti g
katkilarin giin gectikce daha gok anlasilmaya baslanmas ile Ulkeler yabanci sermayeden
adiklan paylan artirabilmek icin, her gecen giun daha cazip kosullar hazirlamaya
calismaktadirlar (OKSAY, 1998, s. 4).

Literatiirdeki* tartismal sonuglara ragmen, DY'Y’in ekonomik buyume igin kilit role
sahip oldugu baskin goristir. Bu gorus, teorik olarak teknolojik gelisim, etkinlik,
verimlilik gibi unsurlarin buyimede etkili oldugu savim ortaya koyan igsel blylme
modelleriyle desteklenmektedir.

Bu baglamda, DYY’'nin ekonomik buylime Uzerindeki etkisi 4 temel kategoride ele
alinabilir. i) DYY girisleri ev sahibi Glkenin sermaye birikimini genisletir ve istihdami
artirir. ii) DY'Y ev sahibi Ulkenin ihracatini ve dis ticaret hacmini artirir. iii) DY'Y ev sahibi

Ulkeye yonetim bilgisi, know-how, uluslararas tretim agina nitelikli isglicl kazandirmave

* Calismann literatiir degerlendirmesine 4.Béliimde detayl bir sekilde deginildiginden, bu béliimde
deginilmemistir.
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marka gibi 6zel kaynaklan getirebilir. iv) DYY teknoloji transferi ve pozitif dissalliklara
sebep olmaktadirlar (ZHANG, 2006, s.4).

Dolayisiyla, dogrudan yabanci yatirnmlarin ev sahibi Ulke ekonomisine etkileri
dogrudan bilyiime ya da yatirim, beseri sermaye, ihracat ve teknoloji gibi buylime kaynakl:
faktorler kapsaminda degerlendirilebilmektedir (ZHANG, 2001, s.177). DYY’nin
ekonomik buyumeyle olan dogrudan ve dolayli iliskileri asagida bu kapsamda
degerlendirilmistir:

e Dogrudan yabanc yatirnmlarin ev sahibi Ulkelere déviz girdis saglamasi sonucu
sermaye birikimi saglayarak, Ulkelerin dis borglarinin 6denmesini sgglamakta ve bu
ulkelerin ekonomilerindeki Uretim fonksiyonundaki yabanci teknolojileri ve yeni Urin
kurumsallasmasim cesaretlendirerek blylmeyi artirabilmektedir ( DE MELLO, 1999,
s.134; LAUTER VE REHMAN, 1999, s. 35).

e Dogrudan yabana yatirimlarin temel etkisi ev sahibi Glkenin milli gelirine olan net
katkisdir (KARLUK, 2001,s 101). Ampirik arastirmalar GSMH ile DYY qgirisleri
arasinda pozitif bir bag oldugunu gostermektedir. Fakat bu etkinin gelen yabanci
sermayenin niteligine bagli olmakta, sirket satin amaari ve birlesmeleri ile yeni
yatinmlarin ulusal bazdaki yatinm/tasarruf oram gibi etkenlerin yabanci sermayenin
katkism etkilemektedir (DEMIRCAN, 2003,s. 6).

e Dogrudan yabanc yatirimlarin tlkelerdeki toplam yatirima katkilarimin zamanla bir
artis egiliminde oldugu gortulmektedir. Bunun yaninda ¢okuluslu sirketlerin ev sahibi
Ulkderdeki bagliisletmeleri yerli isletmelerin yatinmlarin etkileyebilmektedir. Bu etkiler
kendini “dislama ve ¢cekme etkis” seklinde gostermektedir. Bagli isletmelerin yaptigi
yatirnm miktarn eger toplam yatirimlarda daha fazla bir artisa sebep oluyorsa “gekme”
etkisinden, eger bagli isletmelerin yatinmlarn yerel isletmelerin yatirimlari Uzerinde
dislama etkisine sahipse, bu isletmelerin yaptiklarn yatirimlarin toplam yatinmlar
Uzerindeki etkisi yaptiklan yatirnm miktarindan daha az olmaktadir. (CANDEMIR, 2006,
S. 57). Bu etkiler de yatirimlar kanaliyla ekonomik blylme Uzerinde etkili olmaktadir.
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e Milli gelir etkisiyle gok yakindan ilgili olarak, DY 'Y’ nin ev sahibi Ulkenin 6demeler
dengesi Uzerinde yaratmis oldugu etki oldukca 6nem tasimaktadir. Hangi tir DY'Y olursa
olsun her ne kadar ara mal1, sermaye mal1 ithalatina neden olsa da yavru sirketlerden nihai
mal ihract yapildigindan, ev sahibi Ulkenin dis ticaret dengesi agisndan ihracati artirici
etkisinin bulunmaktadir (GOVER, 2005, s. 18). Thracatin artmasinda, DY 'Y’ nin nakil ve
iletisim agim gelistirerek yerel ekonomide Uretilen hammaddelerin ve Urlnlerin dis
pazarlara agilmasni, dis pazarlarda yer edinmesini ve piyasa yapmasini kolaylastirmasi
yatmaktadir (OBWONA, 2001, s.47; BENGOA — SANCHEZ , 2003, s.531).

e Dogrudan yabanci yatirnmlar genellikle yatirnmn gerceklestigi Glkedeki sirketlere
dagitilan teknoloji araciligiyla ikincil faydalarla da iliskilendirilmektedir. Dogrudan
yabana yatirimlar yeni teknolojiler getirerek ve daha sonra yerel firmalarda calisabilecek
yerel caisanlan egiterek dlkenin yeni teknik bilgiler edinmesine katkida bulunurlar.
Ayrica, stok ve kalite kontroli ve vyerel tedarikcilerin ve dagitim kanallarinin
standardizasyonu icin gerekli teknikleri Ulkeye transfer ederek “tasma etkis (spillover
effect)” bir baskaifadeyle “pozitif dissalliklar” saglamaktadirlar (KAYMAK, 2005, s. 80).
Saglanan bu pozitif dissalliklar ekonomik buylime Uzerinde dolayli bir etkide
bulunmaktadir. Ev sahibi Ulkenin daha yiksek absorbe etme kapasitess CUS' lerin pozitif
dissallik etkisini artirmaktadir (GIRMA, 2005, s.282).

e Dogrudan yabanc yatinmlar yonetim bilgisi, pazarlama teknikleri, yeni teknoloji,
patent, lisans gibi gayri maddi varliklar ve doviz ile birlikte sermaye birikimini
hizlandirmas: anlamina gelen “kaynak dagilim etkinligi” ve Uretim artisi anlamina gelen”
uretim etkinlig” saglarken, Ulke ekonomisinde sermaye birikimini artirmaktadirlar
(KULA, 2003, s. 143). Bunun yaninda, DYY sagladigi karlart yeniden yatirarak gittigi
ulkenin dretim kapasitesini artirici etkide bulunarak ekonomik buyime Uzerinde olumlu
etkide bulunmaktadir ( SEYIDOGLU, 2007,s 616).

e Dogrudan yabana yatirimlar ile birlikte gelen teknoloji ve bilgi birikimi dolayl1 ve
dogrudan istihdama onemli katkilarda bulunmaktadir. Sanayilesmis Ulkelerde yeni isyerleri
acilmas dolayisyla yeni istihdam olanaklarn saglanmasi, mevcut isyerlerinin CUS’ ler
tarafindan satin alinmasina tercih edilirken, GOU’lerde emek yogun Uretim tekniklerinin
kullanilmasi istihdam sorununun ¢ozumui bakiminda tercih edilmektedir. Bunun yamnda
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DYY'lar farkli sektorlerin ve sanayilerin yeniden yapilandiriimalarina sebep olmakta, bu
dayerli istihdamin kisa dénemde azalmasina sebep olmaktadir. Ancak, istihdam kayiplar
ayni sermayeiletelafi edilmektedir (COMERT, 2000, s. 6).

o YoOnetim veisletmecilik bilgis transfer ederek beseri sermayeye katkida bulunmasi
bu yatinmlarin gerceklestirildikleri Ulkelerin ekonomik blyidmesindeki olumlu etkileri
olarak sralanabilmektedir. Bilgi transferi yoluyla isglct egitim ve yeteneklerinin
artinlmasi, diger taraftan alternatif yonetim tekniklerinin kullarilmas: beseri sermayenin
gelismesini saglamaktadir ( DE MELLO, 1999, s.134). Bdylelikle, dogrudan yabanc
yatirnmlar Ulkedeki isglcunin yonetim ve teknik bilgisinin gelismesine katkida
bulunmaktadirlar (LAUTER VE REHMAN, 1999, s. 35). Dogrudan yabanci yatinmlar ev
sahibi Ulkedeki isglict piyasasinin da gelismesinde ve isglicti masslarimin da artislarinda
onemli rol oynamaktadirlar. Bedi ve Ciedlik (2002) DYY’nin isgicl maaslarina etkisi
inceledigi calismada, yabanci sahipliginin oldugu firmalarda isgticiine verilen maasin daha
yuksek oldugunu ortaya koymustur (BEDI-CIESLIK, 2002, s.24). Ayn sekilde, Barrel ve
Hadland (2000) DY ileisglicli masglar1 arasinda ve isgucu verimliligi arasinda pozitif bir
iliski ortayakoymustur (BARREL-HOLLAND, 2000, s.500).

Ote yandan, DY Y’ larin stz konusu ulkelerin ekonomik bilyiimesinde olumlu etkileri
yaninda ekonomiye kulfet yikleyen olumsuz etkileri de sbz konusudur. DYY’nin bazi
etkileri yatirimin yapilcigi anda ortaya ¢ikarken, bazilari da zamanla ortaya gikmaktadr:

e Dogrudan yabana yatirimlarin temel Ozelligi isletme yonetimi Uzerinde dogrudan
bir denetim saglamaktir. Bu bakimdan, bir plana bagli olmadan kabul edilen yabanci
sermaye Ulke ekonomisi igin stratejik Oneme sahip sektorleri ele gegirebilmektedir. Bu
durumda belirli amaclara yonelik para, maliye ve dis ticaret politikas uygulama serbestli g
de kalkar, bazimsiz bir sanayilesme politikasi uygulanamaz hale gelir (SEYIDOGLU,
2007, s. 618). Bununla birlikte, kiresellesme sirecinde CUS’ler yatinmlarim
yonlendirdikleri Ulkelerin yonetimlerine acik ekonomi konusunda baski uygulamakta,
ulusararast ticareti kolaylastirmak igin ekonomik Ozgurliklerin  artinlmast igin
ugrasmaktadirlar (SAVASAN-DURSUN, 2006, s. 33).
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e Dogrudan yabanca yatirnmi gerceklestiren sirketler, ilk defaya mahsus olarak
getirdigi sermaye ve ihracat artisi seklinde ddemeler dengesi Uzerinde olumlu etkide
bulunurken, diger taraftan ilgili sirketler hammadde ve diger girdileri, Gretimini devam
ettirebilmek icin ithal etmek durumunda kalabilmektedirler. Bu ithalat sliphesiz ev sahibi
Ulkenin 6demeler dengesinde olumsuz etkiler yaratir (GORGUN, 2004, s. 5). Yine DYY
dogrudan ya da dolayli bir sekilde asirn kar transferi gerceklestirerek de odemeler
dengesinde olumsuz etkide bulunabilir (BLATTNER, 2002, s. 10).

e Dogrudan yabana yatirnnmlar gittikleri Ulkelerde istihdama katida bulunmakia
birlikte genel olarak, dogrudan yabanci yatinm gerceklestiren CUS’lerin, isglcln
tasarrufuna yonelik teknolojiler kullanmasi, ulusal ve uluslararas taseronluk hizmetlerin
yararlanmas, maliyetleri azaltici politikalar izlemeleri ve sermaye yogun teknolojileri
tercih etmeleri gibi nedenlerle dogrudan yabanc: yatirimlar yatirim alan tlkelerde beklenen
istihdam artisim saglayamamaktadirlar (BAYRAKTAR, 2003, s43 ). Ayrnica, yabana
yatirrmalann yiksek yetenekli ve distk maash isglcini tercih ettikleri dikkate
alindiginda DYY’'nin GOU’lerde istihdam artirma ve refah artisi saglama islevini
azaltmakta ve Ulke ekonomisinde beklenen yarari gostermemesine sebep olmaktadir
(NUNNENKAMP, 2004, s.667). SO0z konusu nedenlerden dolayr DYY’nin getirdigi

teknol oji ve istihdamakatkisi devam eden tartisma ol maktachr.

e Yeni bir tesis kurmak yerine, az gelismis bir Ulkede mevcut bir tesisin satin
ainmas seklinde gelen dogrudan yabanci yatirimlarin saglayacag: yararlar cok snirlidir.
DYY'nin yeni Uretim teknigi kurmadan sirket birlesme ve satin almalar seklinde
gerceklestirdigi yatinmlar ev sahibi Glkenin dretim tekni ginde gelisme ve kapasite artisina
neden olmamaktadir (LIANG, 2007, s.106). Bu durum da ekonomik biyime Uzerinde
olumsuz etki de bulunmaktadhr.

o Yeli sirketler karsisinda yabana sirketlerin yiuksek sermayeleri, ileri teknoloji ve
yoneticilik bilgisi gibi Ustiin yonleri vasitasiyla rekabet olanagi bulamayan yerli isletmeler
karsisinda haksiz rekabet Gstiinltgl saglamas: ( KAYMAK, 2005, s. 83), teknolojiyi kendi
ulkelerinde Ureterek ev sahibi Ulkeleri bu teknolojileri ithal etmek yoluyla teknolojik
bagimlilik yaratmalan ve ev sahibi Ulkedeki olumsuz gelisme ve beklenti durumunda bir
anda Ulkeyi terk ederek ekonomik istikrarazliga sebep olmalan da ev sahibi Ulkelerin
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ekonomik biyumesi Uzerindeki diger olumsuz etkiler olarak ifade edilmektedir
(SAATCIOGLU, 2002, s. 123).

17. Dogrudan Yabanci Yatirimlarim Ulke Ekonomilerine Olan Etkilerinin

Siddetini Belirleyen Faktorler

Dogrudan yabanci yatirnmlarin ekonomik buyume Uzerindeki olumlu ve olumsuz
etkileri buttin ekonomilerde ayn nitelikte ve siddette degildir. DYY’nin bu etkilerinin
siddeti ev sahibi Ulkenin DYY absorbe (cekme) etme kapasitesine, ev sahibi Ulke
ekonomisinin acik-kapali ekonomi olmasina, endustri Ozelliklerine ve DYY tirine
baglidir.

170.Ev Sahibi Ulkenin DYY Cekme Kapasitesi

Ev sahibi Ulkenin DYY c¢ekme kapasitesi (absorbe) icinde 3 temel degiskeni
barindirmaktadir. Bunlar teknoloji giriskenligi, 0grenme yetenegi ve yeni teknoloji

uygulamadaki tesvikler ve engellerdir. Abromoviwitz (1986) absorbe kapasitesini “sosyal

1

kapasite”’ye benzetirken, Movery ve Oxley (1995) absorbe kapasitesini innovasyon
literatrinde yeni teknoloji yerlestirme ve adapte olma kapasitesi olarak, Goodfriend ve
Mcdermott (1998) bir Ulkenin yabanci Ulke ekonomilerine asina olmasi anlaminda
kullanmistir (ROGERS, 2004, s.579). Absorbe etme yerel firmalarin yeni girisimci, yeni
teknoloji, yeni rekabet ve yeni gelismelere ayak uydurma derecesini ifade ettigine gore;
yerel firmalann bagarianda beseri sermayenin kalites ve yerel piyasalarin gelismes gibi
yerel faktorler etkilidir. Dolayisyla bu aanlardaki zayiflik ve gelismemislik yerel
endustrilerin yeni teknolojileri, degisimleri ve yabanci girisimcilerin sundugu firsatlar:
degerlendirme ve icine sindirme kabiliyetlerini azaltir (ALFARO — CHARTON, 2007,
s.10). Azalan bu kabiliyet DYY’'nin teknoloji transferi yoluyla gerceklestirdigi biytime
etkisinin istenilen diizeyde olmamasina sebep olmaktadhr.

171. Ev Sahibi Ulke Ekonomisinin Acik-Kapah Olmasi

Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biyimeye etkisi tlke ekonomisinin agik-

kapal1 olusuna da baglidir. Kapal1 ekonomilerde biyimeyi belirleyen isglct ve ihracat



32

bluylmes olmasna ragmen, agik ekonomilerde bu faktdr sermaye birikimidir. Kapal1
ekonomilerdeki dogrudan yabanc yatirimlarin bu Ulkel erin ekonomik blyimesinde énemli
bir etki teskil etmemesine karsin, acik ekonomilerde istatistiksel olarak 6nemli pozitif
etkilerde bulunmaktadirlar. Ozetle, DYY agk ekonomilerde 21.yy bilyiimesinde bir motor
gorevi Ustlenirken, kapal1 ekonomilerde bu durum stz konusu degildir (GREENAWAY,
2007 ,s.208).

172. Endiistri Ozellikleri

Teknoloji yogunlugu, faktor gereksinimleri, yerel ve yabanci piyasalar arasindaki
baglar ve yabana ortakligin dikey entegrasyon derecesi gibi endistri ¢zelliklerinin DYY
girislerine yon vermesi olasidir. Cunkt bu endustri Ozellikleri DYY girislerinin yerel
yatirtmlar: dislama ve gekmesini, teknoloji diizeyini ve ana sirketten yavru sirkete know-
how transferini, ev sahibi Ulkenin teknoloji transfer kapasitesini, doviz kuru kazanglarin
ve kayiplarint yerel rekabeti dusUrebilmekte ya da artirabilmektedir (NUNNENKAMP-
SPATZ, 2004, 57).

173. Dogrudan Yabanci Yatirim Tiirii

Ev sahibi Ulkeler verimlilik arayan dogrudan yabanci yatirim tipinin ekonomik btyime
Uzerindeki etkisinin guclt olmasini beklemektedirler. Verimlilik arayan dogrudan yabanci
yatirim tipinde isgict maliyetleri, nitelikli isgtcd, ticaret politikalar en 6énemli faktorler
oldugundan bu faktdrlerde meydana gelecek degisiklikler dogrudan yabanci yatirimlarin
etkisinde belirleyici olmaktadir. Piyasa arayan dogrudan yabanc: yatirimlar ise ev sahibi
Ulkenin tilketicilerine yeni mal ve hizmetleri o Ulkelerdeki rekabeti artirarak fayda
saglayabilmektedirler. Piyasa arayan dogrudan yabanci yatirimlarda ise piyasa blydklGga,
piyasa biyimes ve bolgesel entegrasyonlar, yerel ve global piyasadara giris temel
belirleyicilerdir. Bu tur yatirimin ekonomik buyume Gzerindeki etkisi oldukga zayiftir.
Kaynak arayan dogrudan yabanci yatirnmlarda ise; hammadde, tretim faktorleri, yetenekli
isguct ve fiziksel atyap temel belirleyicilerdir. Neticede, DYY'nin ev sahibi Ulkenin
ekonomik blyUmes Uzerindeki etkisi endistri ve ev sahibi Ulkenin 6zellikleri arasindaki
entegrasyona baglidir (NUNNENKAMP-SPATZ, 2004, 57, THORPE, 2004, s.64;
NUNNENKAMP, 2001, s.17).



IKiNCi BOLUM

2. DUNYA’DA VE TURKIYE’DE DOGRUDAN YABNCI YATIRIMLAR VE
EKONOMIK BUYUME iLE iLGILi GELISMELER

Bu bolimde, diinyadaki dogrudan yabanci yatirimlarin gelisimi; sektorel, simir Gtesi
birlesme ve satin dmalar ve yesil dan yatinmlan agsandan incelenmis, daha sonra
Turkiye'deki  ekonomik buylmenin gelisimi, dogrudan yabanci yatirnmlarin tarihsel
gelisimi ve yasal cerceves, yillara gore dagilimi, bilesenleri, sektorel dagilimi, Ulkelere
gore dagilim incelenmis ve yabanc sermayeli sirketler de gesitli  kategorilerde

degerlendirilmistir.

20. Diinya’da Dogrudan Yabanci Yatirnmlarnn Gelisimi

1980’ lerden 6nce dinyada hakim gorls “yabanct sermayeyi nasil kontrol ederim *
iken, guinimize gelindiginde ise “yabanci sermayeyi nasil cezp ederim” sorunu guindeme
gelmistir. DUnyadaki uygulama, yabanci sermayeye yaklasimda ekonomik gorUslerin
Siyasi gorUslerin 6niine gectigini gostermektedir (SABIR, 2002, s.78).

Gunumizde, dogrudan yabanci yatinmlar agirlikli olarak gokuluslu sirketler
araciligryla gergeklestirilmekte ve yabanc sermayenin avantajlarindan hemen hemen her
Ulke faydalanmak istemektedir. Cokuluslu sirketler ise siyasal rejime, gelismislige geri
kalmisliga bakmadan tim dinyada yatirim yapmaktadirlar. Tercihleri uygun atyap: ve
pazarin oldugu istikrarli Ulkeler olmaktadir. Sanayilesmis Ulkderde altyapinin
tamamlanmis olmasi, yatirimcilarin bu tlkelere daha cok gitmelerine sebep olmaktadir.
(TANDIRCIOGLU-OZEN, 2003, s. 108).
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Tablo: 2

Dogrudan Yabana Yatinmlann Ulkeler Itibariyle Dagilimi (Milyon Dolar)

1980 1990 2000 2002 2003 2004 2005 2006
Diinya 55.272 201.614 1.409.568 617.732 557.869 710.755 916.277  1.305.852
GU 47.575 165.637 1.145.913 442.766 360.831 410.941 555.927 857.499
ABD 16.918 48 422 313. 997 74.752 53.146 122.401  99.443 175. 394
AB 21.485 97.759 721.616  314.168 274.095 217.696 433.628 530. 976
GOU 7.674  35.897 254.593  166.055 172.846 260.636 320.670 379. 670
CiN 57 3. 487 40. 715 52.743 53.505  60.630 72. 406 69. 468

Kaynak: UNCTAD, WIR, 20073, s. 251; UNTAD, 2007b, s. 344

Tablo 2 ve Grafik 1’e gore, DY'Y girisleri 1980 yilindan baslayarak 2000 yilina kadar
hizl1 bir artis gergeklestirmis, 2000 yilinda dunya toplaminda 1,4 milyar dolara ulagmustir.
Benzer sekilde, DYY girisleri 2000 yilindan 2003 yilina kadar hizh bir disUse gegerek,
2000 yilina gore yaklasik %64,2 azalmistir. 2004 yilindan itibaren ise tekrar hizli artis

trendine gegerek, %45,6'11k bir artisla 1. 3 milyar dolar seviyesine ulasmistir. Ancak bu

artis 2000 yil indaki zirve noktasina ulasamamistir (Tablo 2).

Grafik: 1

Dogrudan Yabanci Yatinmlann Ulkeler itibariyle Dagilimi (Milyon Dolar)
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Tablo 3 ve Grafik 2 incelendiginde, 1970 yilindan 2000 yilina kadarki siirecte Dunya
DYY toplaminda gelismis Ulkelerin payinin %80’ ler civarinda seyrettigi ve bu slrecte artis
gostererek 2000 yilinda %81,3 seviyesine kadar yukseldigi gortlmektedir. 2000 yilindan
itibaren ise hizl1 bir dusUs trendine gegerek, 2006 yil inda %65,7 seviyesine kadar distigu
tespit edilmektedir. Gelismis Ulkeler (GU) icerisinde AB ulkelerinin pay: ise ortalama
%40’ lar seviyesindedir.

Tablo: 3
Ulkelerin Diinya Dogrudan Yabanci Yatirnmlarindan Aldig1 Pay (%)

Ulkeler 1970 1980 1990 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

GU 71,3 86,1 82,2 81,3 73,3 71,7 64,7 57,8 60,7 65,7
ABD 132 35,6 29,2 27,4 26,1 16,9 14,7 29,8 17,9 20,5
AB 38,4 38,9 48,5 51,2 47,2 37,7 49,1 30,6 47,3 40,7

GOU 28,7 139 17,8 18,1 253 26,9 31,0 36,7 35,0 29,1

Kaynak: UNCTAD, 2007a, s. 251; UNCTAD, 2007b, s. 344

Benzer sekilde gelismekte olan Ulkelerin (GOU) Dinya DYY’larindan almis
oldugu pay 1970 yilindan 2000 yilina kadar olan yillarda dists gostermis, 2001 yilindan
itibaren artisa gegerek 2006 yi1linda %29,1 seviyesine kadar yikselmistir.

Grafik:2
Ulkelerin Diinya Dogrudan Yabanci Yatirnmlarindan Aldig Pay (%)
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Ozetle, son donemlerdeki gelismekte olan (lkelerin  paylanndaki — artis
yadsnamayacak boyutlarda olmasna ragmen, dogrudan yabanc yatirimlar baskin
cogunlukla gelismis Ulkeler arasinda gergeklesmektedir. Bu durum DYY’larin ekonomik
ve siyas yapisi guclU ve kurumsallasmis Ulkeleri tercih etti gini gbstermektedir

Tablo:4
Ulkeler itibariyle Dogrudan Yabanci Yatirimlarin GSYIH’ye Orani (%)

1980 1990 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Diinya 6,6 8,5 18,3 21,2 22,3 22,9 21,7 22,7 24.8
GU 4,9 8,2 16,2 17,9 18,7 20,7 20,5 21,4 24,2
AB 6,1 10,9 26,3 30,5 31,4 314 31,7 33,5 38,0
ABD 3,0 6,9 12,9 13,2 12,9 141 12,6 13,0 13,5
GOU 12,4 9,8 26,3 33,4 36,0 31.4 26,4 27,0 26,7

Kaynak: UNCTAD, 2007a, s. 260; UNCTAD, 2006, s. 308; UNCTAD, 2005, s. 313;
UNCTAD, 2004, s. 399; UNCTAD, 2003, s. 278

Dogrudan yabana yatirnm giriglerinin tlkelerin toplam ekonomik btyukl ikl eri
icindeki paylarini ve bazi tlke gruplar icin gayri safi yurtici haslalar: (GSY iH) icindeki
paylan Tablo 4’ de gosterilmektedir.

Grafik:3
Ulkeler itibariyle Dogrudan Yabanc1 Yatrmmlannmn GSYiH’ye Oram ( % )
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Tablo 4 ve Grafik 3'ten goriilecesi lizere; dilnya genelinde DY Y’ larin GSY iH igindeki
payr 2006 yilinda 1980 yilina gore %275. 7 oramnda artis gosterirken, gelismis Ulkelerde
bu artis %393. 8, Avrupa Birligi Ulkelerinde %522 ve GOU’lerde ise %220 olarak
gerceklesmistir.

Tablo 5 ve Grafik 4 incdendiginde; 1990 yilinda DYY giris stokunun %9,5'i
hammadde, %41,6'st imalat sektori, %48,9'u da hizmetler sektdriinde gerceklesmistir.
2000'li yillardaise, hammadde ve imalat sanayi sektorlerinde gergeklesen dususlere karsin,

hizmetler sektoriinde 6nemli artislar gerceklesmistir.

Tablo:5
Dogrudan Yabana Yatirim Giris Stokunun Sektorlere Gore Tahmini

Dagilimi(Milyar Dolar, %)

1990 (%) 2002 (%) 2003 (%) 2004 (%) 2005 (%)
Hammadde 170 9,5 449 6,2 594 6,9 441 4.7 790 8.0
imalat Sanayi 746 41,6 2443 33,7 2876 33,3 3040 325 2976 30,1
Hizmetler 875 489 4363 60,1 5154 59,8 5883 62,8 6111 61,9
Finans 354 405 1249 286 1555 30,2 1825 31,0 1878 30,7
Ticaret 216 24,7 794 18 921 17,8 1050 17,8 1070 17,5
Toplam 1791 100 7255 100 8624 100 9364 100 9877 100

Kaynak: UNCTAD, 2007a s.225; UNCTAD, 2006, s.266; UNCTAD, 2005, s.260;
UNCTAD, 2004, s.302

Imalat sanayi sektoriiniin 1990 yilinda %41,6 oraninda olan payi, 2002 yilinda %33,7,
2003 yilinda %33,3, 2004 yilinda %32,5 ve 2005 yilinda %30,1 olarak hizli bir disls
trendine girmistir. Hizmetler sektériinde ise durum tam tersi olarak gerceklesmistir. Buna
gore; 1990 yilinda %48,9, 2002 yilinda %60,1, 2003 yilinda %59,8, 2004 yilinda %62,8 ve
2005 yilindaise %61,9'luk bir paya sahip olarak hizl1 bir artis trendine gegmistir.
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Grafik:4

Dogrudan Yabanci Yatirim Giris Stokunun Sektorlere Gore Dagihimi (%)
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Hizmetler sektori icinde finans ve ticaret sektériiniin agirlikta olmasi dikkat ceken bir
durum olarak belirtilmektedir. Ozellikle, bankalara olan dogrudan yabanc yatirimlarin
0zellestirme, birlesme ve satin almaseklinde gerceklesmes bu artista 6nemli bir faktorddr.

Tablo:6

Smir Otesi Birlesme ve Satin Alma Satimlan (Milyon Dolar)

1990 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Diinya 150576  1.143816 593.960 369.789 296.988 380.598  716.302  880.452
GU 134239 1.056.059  496.159 307.793 240419 315851 604.882 727.955
AB 62.133 586.521 212960 193942 121.977 178.772 429.146 432.144
ABD  54.697 324.350 184.880  73.233 69.670 81.939 105.560 172.174
GOU 16.502 70.610 85.813 44.532 42.130 54.700 94.101 127.372

Kaynak: UNCTAD, 2007a s.271, UNCTAD, 2006, s318;, UNCTAD, 2005, s.325;
UNCTAD, 2004, s.411.

Tablo 6 ve Grafik 5 inceledi ginde sinir 6tesi birlesme ve satin amalarin Tablo 2 ve
Grafik 1'e benzer bir egilim izledigi tespit edilebilir. Dinya sinmir 6tesi birlesme ve satin
almalar 2000 yilinda 1990 yilina gore %660’ l1k bir artis gergeklestirerek tarihindeki en st
diizeye ulasmustir. 2001 yilinda 2000 yil ina gore gerceklesen %48’ lik bir diststn arcindan
2003 yilinda 2000'li yillarin en dusUk seviyesine ulasmis ancak 2004 yilindan itibaren
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tekrar toparlanma egilimine gegse de 2006 yilinda 2000 yilinin rekor seviyesinin altinda
gerceklesmistir.
Grafik:5

Simr Otesi Birlesme ve Satin Alma Satimlari(Milyon Dolar)
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Tablo 2 ve Tablo 6 birlikte degerlendirildiginde DYY'1n dikkate deger kismimn snir
Otes birlesme ve satin amalar seklinde gerceklestigi ortaya ¢ikmaktadir. 1990 yilinda
Dinya genelinde %76,7 oraminda snir 6tesi birlesme ve satin alma seklinde gerceklesen
DYY, 2000'li yillarda dalgdanmalar gostererek; 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005,
2006 yillarinda srasiyla, %81,2, %71,4, %60,0, %53,2, %53,5, %78 ve %67,4 oramnda
gerceklesmistir.

Sinir 6tesi birlesme ve satin almalarda tlke gruplarinin pay: incelendiginde Tablo 3 ve
Grafik 2'ye benzer bir durum ortaya cikmaktadir. Gelismis Ulkeler diunya sinmir 6tesi
birlesme ve satin dmalardan adigi pay 1990’1 yillarda %89 seviyesinde iken, 2000
yilinda %92,3 gibi rekor bir orana ulagmistir. Ancak, 2001 yilindan itibaren %85’ ler
seviyesinde seyrederek duslUs ivmes yakalarken, 2006 yilinda %82,6 seviyelerine kadar

gerilemistir.

Gelismekte olan Ulkeler agisindan ise, durum tam tersine doniismektedir. GOU’in
dinya birlesme ve satin amalardan aldigi pay 1990’1 yillarda %11 civarinda iken, %6,2
gibi disiik bir seviyeye ulasmistir. 2001 yilindan itibaren toparlanma siirecine giren GOU
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2005 yilinda %13,1, 2006 yilinda ise %14,5 seviyesine ulasarak hizli bir ¢ikis trend
yakalamustir. Bu durum dogrudan yabanci yatirimlarin btyuk bir bolimant olusturan sinir

otesi birlesme ve satin almalarin GOU agisindan biiyik bir 6nem tasidigim gostermektedir.

Snir Otes birlesme satin aimalarin sektdrel dagilimm incelendiginde; simir Gtes
birlesme ve satin amalarin hizmet sektdrini tercih ettigi tespit edilmektedir. 1990 yilinda
hammadde sektorii %3,4, imalat, %50,1 ve hizmet sektorii %46,5'lik paya sahipken, 2000
yilinda hammadde sektori %1, imalat sektorl %25,5 ve hizmet sektori %73,5 diizeyinde
gerceklesmistir (UNCTAD, 20073, s.278; UNCTAD, 2006, s.325; UNCTAD, 2005, s.328;
UNCTAD, 2004, s.420).

DY Y 1n bir diger turii olan ve GOU icin biiyuk bir 6nem arz eden yesil alan yatirnmlar
incelendiginde, yesil alan yatinmlarinin gelismekte olan Ulkelerde gerceklestigi ortaya
cikmaktadir (Tablo 7).

Tablo:7
Yesil Alan (Greenfield) Dogrudan Yabanci Yatirim Proje Sayis1 (Adet)

2002 (%) 2003 (%) 2004 (%) 2005 (%) 2006 (%)

Diinya 5703 100 9.443 100 10.145 100 10.442 100 11.813 100

GU 2762 484 3941 41,7 4.309 42,5 4.662 44,6 5.197 44,0
AB 1802 652 2647 672 3.057 715 3.527 75,6 3.844 74,0
ABD 420 152 593 150 597 13,8 561 12,0 723 14,0

GOU 2362 414 4491 476  4.845 478 4.473 42,8 5.218 44,2

Kaynak: UNCTAD, 2007a, s.207

Gelismis Ulkeler 2002 yilinda toplam yesil alan dogrudan yabanci yatirnm proje
sayisnin %48,4' Unu elde ederken, 2002 yilindan itibaren disls trendine girerek 2003
yilinda %41,7 ve 2006 yilinda da %44’ 10k bir ylzdeye sahip olmuslardir. Gelismis Ulkeler
icinde, daha fazla paya sahip olan AB lkeleri, GU’in toplam proje sayisinin ortalama
%65-70' ni almaktadhr.
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Grafik: 6
Yesil Alan (Greenfield) Dogrudan Yabanci Yatirnm Proje Sayisi1 (Adet)
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Yesil aan yatirnmlar: gelismekte olan tlkeler agisindan degerlendirildiginde ise, GOU
toplam proje sayisnin ortalama %45’ ler seviyesinde izledigi ortaya ¢ikmaktadir. Grafik
6'den anlagilacag: lizere GOU ile GU arasindaki paylarda biyik farkhliklar olmamekla
birlikte, aradaki denge korunmaktadir.

Yesil alan dogrudan yabanci yatirnm proje sayisinin sektorel dagiliminda Gretim
sektorinin Ustinligh dikkati gerektirmektedir. Ancak, dogrudan yabanc yatirim giris
stokunda biyuk bir ¢ogunluga sahip olan hizmet sektérinin bu GstinlGguni yesil alan
yatrimlarina yansitamadigi gozikmektedir. Uretim sektorli yillar itibariyle 9%55-60’lar
seviyelerinde seyrederken, hizmetler sektorii %35-40'lar seviyesinde seyretmektedir.
Hammadde sektoriniin ise, dogrudan yabanci yatirim giris stokunda oldugu gibi %5 gibi
Onemsiz bir paya sahip oldugunu gozikmektedir (UNCTAD, 20073, s.211).

Gelismekte olan Ulkeler ve dolayli etkileri dolayisyla kendileri agisindan buyik bir
Oneme sahip olan dogrudan yabanci yatirnmlart kendi Ulkelerine ¢ekmek igin

mevzuatlarinda degisiklikler yapmaktadirlar.
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Tablo: 8
Ulusal Diizenlemelerdeki Degisiklikler (1992-2006)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Ulke Sayst 65 70 71 72 82 103 93 93
Diizenleme Sayist 139 150 207 246 242 270 205 184
Lehinde 130 147 193 234 218 234 164 147
Aleyhinde 9 3 14 12 24 36 41 37

Kaynak: UNCTAD, 20073, s.14

Tablo 8 den gorilecegi Uzere, dizenleme yapmay: gerekli gorip ulusa mevzuatinda
degisiklik yapan tlke sayisinda ve yapilan diizenleme sayilarinda ciddi artislar olmaktadir.
Yapilan dizenlemelerin icinde ise daha c¢ok lehine yapilan dizenlemeer dikkat
cekmektedir. 2006 yilinda yapilan dizenlemelerin %80 nini DY'Y lehinde olurken, geriye
kalan %20'yi de DYY deyhinde yapilan dizenlemeler olusturmaktadir. Bu durum da

dogrudan yabanci yatirnmlarin tlkeler agisindan éneminin kavrandigini gostermektedir.

Ulkelerin ekonomilerindeki iyilesme, Ulkelerin yatinm ortamum iyilestirme cabalar
(yasal duzenlemeler, kurumlasma ve alt yapi kalitesinin yikseltiimesi, dogru
makroekonomik politikalar), teknolojik gelismeler, kiresel rekabetin artmasindan
kaynaklanan isletme birlesmeleri ve Ulkelerin dogrudan yabanci yatirnm gekmek igin
rekabet icinde olmalan DYY girislerinin ilerleyen yillarda daha da artacagina isaret
etmektedir. Ayrica, dinya ekonomisindeki biyime, birlesme ve satin almalardaki artis
egilimi, ikili yatirim anlasmalari, cifte vergilendirmeyi 6nleme anlasmalari, 6zellestirmeler
ve yatirinm ortaminin iyilestirilmes icin ulusal ve uludlararasi dogrudan yabanci
yatirmlarailiskin artis beklentisinin diger dayanak noktasidir (CANDEMIR, 2006, s.51).

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kakinma Orgiiti (UNCTAD) niin Bati, Giiney ve
Guney Bat1 Asya, Kuzey Amerika, AB Uye Ulkeler ve yeni AB lye Ulkelerinde 2007-2009
yillan icin sirket yoneticileri arasinda yaptigi beklenti anketine gore, ankete cevap
verenlerin %63'0 DYY akmlaninmin artacagini, %27's  degismeyecegini, %10'u da
azalacagim ifade etmistir. Ayrica, DYY igin en ¢ekici yerlesim yerleri arasinda ankete
cevap verenlerin %52’ sine sahip Cin ilk sirada yer airken, Cin'i %41 ile Hindistan ve %36
ile ABD izlemektedir (UNCTAD, 2007c, s.30).
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21. Tiirkiye’de Dogrudan Yabana Yatirimlarm Tarihsel Gelisimi ve Yasal

Cercevesi

Turkiye de dogrudan yabanc: yatirimlarin baslangic noktast Osmanli imparatorlugu’ nu
dénemindeki kapitllasyonlara kadar uzanmaktadir. Kapitilasyonlar dogrudan yabanci
yatirrm sirketlerine imtiyaz ve bagisiklik taninmasina neden olmuslardir. Y abanc
yatirimcilar ve is adamlar1 da dogrudan vergi vermekten muaf tutulmus ve bunlara tim
anlasmazl iklarint kendi konsolosluk temsilcileri tarafindan olusturulan 6zel mahkemelerde
¢ozme hakk: verilmistir (ERDILEK, 2006, s.17). Yapilan ticaret anlasmalanyla, yabanci
yatirnmcilarayerli yatinmailarla esit haklar getirilmis ve bu sayede batil1 sirketlerin islemis
oldugu mallar Osmanli’ min her kdsesine girmis oldu. Dolayiayla batil1 yatinmalar kendi
mallannt i¢ piyasada satabildiklerinden sanayi alamna yatirim yapmakla hig
ilgilenmemisler. Yabanci yatinmlar ise demiryolu, elektrik ve hava gazi gibi hizmet
sektorlerine yonelmistir (CANDEMIR, 2006, s.2).

Tarkiye'nin 1851 Kirnm savasindan sonrasi, Fransizlar'a olan borglari 6demek igin
1881 wyilinda cikarilan Muharrem Kararnames ile Duyun-u Umumiye idaresinin
kurulmasna sebep olmustur. BOylece ddenmeyen borclara karsilik Ulkenin dogal
kaynaklarina el uzatilmis ve kaynaklari isletecek yabanci bir isletme ortaya cikmustir.
Duyun-u Umumiye den 6nce yabanct sermeyenin oldugu konular sinirli iken, Tirkiye de
Duyun-u Umumiye iliskisi ile birlikte yabanci yatirnmcilar buginkt anlamda i sletmecilige
baslamiglardir.

Cumhuriyetin ilk yillarinda millilestirmeler nedeniyle, cok dustk miktarlarda dogrudan
yabana yatirim girisi gerceklesmistir. Atatiirk’ in 1923 yilinda Izmir iktisat Kongresi’ nde
yaptigr konusma hem dogrudan yabanci yatirimlarin dnemini hem de gegmis tecriibel erden
ders ¢cikarma agisndan yol gosterici niteliktedir. Ayrica, Atatik’ in o dénemdeki DY'Y’ye
bakis agisn yansitmakla birlikte buginkl anlamada da Tirkiye'nin DYY’ye nasil
bakmas gerektigi hakkinda yol gosterici niteliktedir.

Atatiirk Izmir iktisat Kongresi'ndeki konusmasinda: “Efendiler, Iktisadiyat sahasinda
diistiniirken ve konusurken zannolunmaswin ki, biz ecnebi sermayeye karsi bulunuyoruz.

Hayir, bizim memleketimiz ¢ok vasidir ve sermayeye ihtiyact vardir. Binaenaleyh



kanunlarimiza riayetkar olmak sartiyla ecnebi sermayelerine lazim gelen teminati vermeye
her zaman hazinz. Ve sayam arzudur ki, ecnebi sermayesi bizim sanayimize ve servet-i

sabitimize inzimani etsin “demistir (EMIL, 2003, s.111).

Izmir ktisat Kongresi’nde alinan liberal kararlar neticesinde iilkeye belli olciide DY'Y
girisi gergeklesmistir.

Turkiye' de yabana sermaye ile ilgili olarak ilk kararl1 atilim 18 Ocak 1954 tarih ve
6224 sayil1 “Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu” ¢ikarilarak yapilmistir (BAYRAKTAR,
2003, s.2). Yabanci yatinm girislerinin izne baglanmasi basvurulart ¢ok uzun siren
karmasik bir onaylama siireci yabanc sermaye girisini engellemistir.

Dinya genelinde yararlUltkte olan en liberal yabanci sermaye mevzuatina sahip olan
Tarkiye istenilen seviyede DYY cekememistir (OKSAY, 1998, s.21; BAYRAKTAR,
2003, s.2; CANDEMIR, 2006, s.6). Bu yasa o zamanki dinya kosullarinda ve Tirkiye
kosullarinda oldukga ¢agdas, hatta o guniin kosullarindan daha ileri unsurlar tasiyan yasa
niteligindeydi.

1954'ten 1980'li yillara kadar dogrudan yabanci yatirim konusunda istenilen diizeyde
basar saglanamamis, 1980’ den sonra uygulanan ekonomik politikalar bir sekilde yabanci
yatirimcilan tesvik etme agisndan etkili olmustur. Kambiyo rejiminin serbestlestirilmesi,
yabana sermaye yasasinda yapilan iyilestirmeler, 6zellestirme politikasi ve burokrasiyi
azaltmaya yoOnelik dizenlemeler sonrasinda Turkiye'ye yonelik DYY daha anlaml:
diizeyde gerceklesmeye baglamistir (BAYRAKTAR, 2003, s.2).

Tarkiye'nin 1980 yilindan itibaren, ithal ikamesine dayali politikasindan, disa agik
ekonomi politikasana gegmesi, DYY girislerinde etkili olsa da halen istenilen seviyede
degildir. Dogrudan yabanc: yatirimlarnn girislerindeki yetersizlik, yabanc yatirimin tlkeye
girmes ve faaliyette bulunmas srasinda karsilastig1 yiksek islem maliyetleri (haddinden
fazla burokratik islemler ve yolsuzluklarin olmasi), kroniklesen yiksek enflasyon oranlari,
ekonomik istikrarsizlik, ©zellestirme politikalariin  yetersizligi ve yetersiz yasal
dizenlemeler gibi ekonomik sebepler yaminda, kroniklesen siyas istikrarsizlik, ic

catismalar (6zellikle Guineydogu’ daki terdr sorunu), yabanci ekonomik varliga yonelik
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tarihsel dismanlik, sivil ve askeri birokrasinin yabanci siyasi nifuzun varligindan
korkmasi, yolsuzluk ve risvetin yaygin olmas, dogrudan yabanci yatirimin tesvik
edilmemess ve Tiurk is dunyasimn yapsi gibi ekonomik olmayan sebeplere
baglanabil mektedir (ERDILEK, 2006, s.17).

“24 Ocak 1980 Ekonomik istikrar Tedbirleri” kapsaminda ulusararas: sermayeileilgili
dizenlemeler yapilmistir. “Yabanct Sermaye Cerceve Kararnames” 25.1.1980 tarihinde
yurarlilige girmistir. Basbakanliga bagli Y abanci Sermaye Dairesi Hazine MUstesarligi
bunyesinde faaliyetine devam etmektedir (DPT, 2000, s.8).

18 Ocak 1954 tarihinde ydrarlUlUge giren 6224 sayil1 “Yabanct Sermayeyi Tesvik
Kanunu” nun yerini 17 Haziran 2003 tarihinde ydrarlilige giren 4875 sayili kanun
almistir. 6224 say1li kanun dénemin DYY’ icin gerekli alt yapiyr saglayan oldukca liberal
bir mevzuatti. Ancak yatirim ortaminin gelistirilmesine yonelik gosterilen reform
cabalarina karsin, 6224 sayil1 yasamn yurarltlige girdigi tarihten bu yanaDYY’ yeiliskin
ortaya ¢ikan kavram ve uygulama farkliliklarim karsilamadaki ve yatirnmcilarin haklarim
ulusararast standartlarda korumadaki eksikligi, yeni bir kanunun cikarilmas ihtiyacinm
dogurmustur. Nitekim 18 Ocak 1954 tarihli ve 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik
Kanunu yerine, Turkiye deki yatirim ortamimin liberal niteligini 6ne ¢ikaran 4875 sayil
yasa kabul edilmistir. Zira bir Glkenin yatirnm mevzuati, o Ulkenin uluslararas: yatinmlara
olan bakis agisimi yanatmas agisindan onemlidir. DYY' ye iliskin bu yasa esas olarak,
Ulkemizin ulusaras: yatinnmlara yonelik esitlikci ve liberal yaklasimi yansitmakta ve yasaya
“ yatirnmciya agik ve anlasilir mesgj veren” ve yatirnmcinin degisik mevzuatlar geregi sahip
oldugu ve tabi oldugu yukomlulUkleri gosteren “ yasal bir rehber “ niteligi
kazandirilmaktadir (http://www.hazine.gov.tr/mevzuat/dyy aciklama.htm, 30.3.2008).

Kanun, eski kanunda var olan birtakim uygulamalarn aynen devam ettirirken, bir takim
yeni duzenlemeler getirmektedir (http://www.hazine.gov.tr/mevzuat/dyy_aciklama.htm,
30.3.2008):

e SOz konusu kanun ile yabanc sermayeli olarak kurulacak sirketlerin sirket kurulusu
icin Yabanci Sermaye Genel Mdudarliginden amak zorunda olduklar 6n izin
kal chrilmustar.
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e 6224 sayili Yabanc Sermayeyi Tesvik Kanunu ile 1954 yilinda Ongorilmis
bulunan milli muamele esasina bu kanunda yer verilerek, tlkemizde yabanc yatirnmcilarin
yerli yainmalarla eit hak ve yukumltlUklere tabi olmamn esas oldugu, bu ilke
uygulamas ndan ancak aksine bir kanun hikmunin varligi halinde ve stz konusu hikiimde

yer alan esadar gercevesinde ayrilacagi hususu belirtilmistir.

e Kamulastirmaya iliskin olarak Anayasa ve Kamulastirma Kanununda yer aan
ilkelerin, ikili yatirim anlasmalarimiz ve diger uluslararasi anlasma metinlerinde yer adig
sekliyle dizenlenmes saglanmis, kamulagtirmanin amilan mevzuatlarda belirtilen kosullar
yerine getirilmeksizin gergeklestirilemeyecegi ifade edilmistir.

e Kanunda yabanci yatirnmailann Turkiye deki faaliyet ve islemlerinden dogan net
kar, temettl, satis, tasfiye ve tazminat bedellerinin, lisans, yonetim ve benzeri anlasmalar
karsiliginda 6denecek meblaglar ile dis kredi anapara ve faiz 6demelerinin, bankalar veya
0zel finans kurumlar araciligiyla yurt disina serbestce transfer edilebilecegi hikmi agikga
ifade edilmistir.

e Tirkiyede Tiurk hukukuna uygun olarak, kurulan ve idare merkezlerinin
Tarkiye' de bulundugu, yabanci yatirnmcilarin ortakligiyla kurulan ya da istirak edilen
sirketler, TUrk sirketi sayilmaktadir. Bu sekilde Turk tlzel kisiligi kazanmis sirketlerin
gayrimenkul edinimine iliskin olarak, K&y Kanunu ve Tapu Kanunu' nda herhangi bir
kisittama bulunmamas: nedeniyle, s6z konusu sirketlerin gayrimenkul edinimi serbestis
kanunda yer almaktadhr.

e Kanun yabancilik unsuru tastyan uyusmazliklarin ¢cozimlenmesinde milletlerarasi
tahkime basvurmanin usul ve esaslari, 4686 sayili Milletlerarass Tahkim Kanunu ile
diizenlenmistir. Bu ¢ozim yoluna, ev sahibi Glke mahkemelerinin yam sra, arabuluculuk
ve uzlasma gibi diger uyusmazl ik ¢6ztim yollarina basvurma olanaklari ile birlikte kanunda
yer verilmesiyle yabanci yatinmcilarin uyusmazliklann ¢ozimane iliskin teredddtlerini
ortadan kaldirmay: amaclamaktadir.
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e Kanun ile yabanc yatinmalar agsindan 6nemi dikkate alinarak, calisma izni
bakimindan calisma mevzuatina tabi olan yabanci personelin istihdami konusuna, DY'Y

kanununda yer verilmistir.

e Aynca, yillik plan ve program hedeflerini, Glkenin genel ekonomik durumunu ve
dinyadaki yatirnm egilimleri ile ilgili kamu kurum ve kuruluslan ile 6zel sektér meslek
kuruluglarinin - gorislerini  dikkate alarak, yabanci yatirnmlar konusunda yatirm
onceliklerini ve tammtim politikalarin olusturma gorevi bu kanun ile Hazine mistesarligina

verilmistir.

Tlrkiye cifte vergilendrmeyi 6nlemek amaciyla ulusararas yatirnmalann yatirim
yapmasini tesvik etmek amaciyla bugiine kadar 72 lke ile Cifte Vergilendirmeyi Onleme
(CVO) Anlasmas: imzalams olup, bu anlasmalarin 65'i yurtrlultige girmistir. Halen 6 tilke
ile CVO Anlasmas: miizakereleri devam etmektedir (HAZINE MUSTESARLIGI, 2007,
s.69).

Ayrica, Turkiye temel amaa, taraf Ulkeler arasinda sermaye ve teknoloji akimin
artirmak ve yatinmlarin ilgili Glkenin hukuk diizeni icinde nasil korundugunu tespit etmek
olan Yatirimlarin Karsilikli Tesviki ve Korunmas: (YKTK) Anlasmasini ise 79 Ulkeyle
imzalamustir. Turkiye AB Uyesi Ulkelerden Irlanda ve Giiney K1bris Rum Y 6netimi disinda
timiiyle ve OECD Uiyesi Ulkelerden de izlanda, Kanada, Norveg, Meksika ve Yeni Zelanda
disinda tiim tlkeler ile YKTK anlasmas: imzalamistir (HAZINE MUSTESARLIGI, 2007,
s.71).

Turkiye'de DYY ile ilgili olarak, 6224 sayili ve 17 Haziran 2003 tarihli Dogrudan
Yabana Yatinmlar Kanunu' ndan baska, dogrudan yabanc: yatinmlarlailgili Tark Ticaret
Kanunu, Vergi usul kanunu, is kanunu ve Sosyal sigortalar kanununda degisiklik yapilmas
hakkinda kanun, 5520 nolu 13.06.2006 tarihli Kurumlar Vergisi kanunu, 4817 nolu ve
27.02.2003 tarihli yabanailann Calisma izinleri Hakkinda kanun ile 20 Agustos 2003
tarihli Dogrudan yabanci yatinmlar kanunu uygulama yonetmeligi, 20.07.2007 tarihli
yatirim tesvik tebligi mevcuttur.
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22. Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiimenin Gelisimi

Ekonomik biytme bir tGlkenin milli gelirinin bir 6nceki yila gosterdigi artis1 ortaya
koymaktadir. Ekonomik biytmenin niteligini belirlemek icin iktisadi faaliyet kollarindaki

degisimin ortaya konulmast 6nem tasimaktadir.

Tablo: 9
Uretim Yontemiyle GSMH (Aha Fiyatiyla 1987 Bazh) (1980-2006, 1000 YTL)

GSMH GSM,ITI"_:’eki iktisadi Faaliyet Kollarina Gore GSMH ve Paylan (%) (Sabit Fiyatlarla)

Yillar (Bin YTL) Degisim
(%) Tarim (%) Sanayi (%) Hizmetler (%)
1980 50.869,9 -2,8 12.287,9 24,2 14.424,2 20,5 28.157,8 55,4
1981 53.316,8 4,8 12.066,6 22,6 11.453,6 21,5 29.796,5 55,9
1982 54.963,2 3,1 12.463,1 22,7 12.032,9 21,9 30.467,1 55,4
1983 57.279,0 4,2 12.359,3 21,6 12.837,4 22,4 32.082,3 56,0
1984 61.349,8 7,1 12.438,2 20,3 14.187,9 23,1 34.723,6 56,6
1985 63.989,1 4,3 12.396,0 19,4 15.116,1 23,6 36.476,9 57,0
1986 68.314,9 6,8 12.836,7 18,8 17.099,7 25,0 38.278,4 56,2
1987 75.019,4 9,8 12.887,7 17,2 18.679,6 24,9 43.457,1 57,9
1988 76.108,2 1,5 13.911,0 18,3 19.073,8 25,1 43.123,3 56,7
1989 77.347,3 1,6 12.845,4 16,6 20.007,9 25,9 44.493,9 57,5
1990 84.591,7 9,4 13.746,3 16,3 21.872,6 25,9 48.972,8 57,9
1991 84.887,1 0,3 13.662,9 16,1 22.504,2 26,5 48.719,9 57,4
1992 90.322,5 6,4 14.248,6 15,8 23.910,6 26,5 52.163,3 57,8
1993 97.676,6 8,1 14.129,0 14,5 25.897,7 26,5 57.649,8 59,0
1994 91.733,0 -6,1 14.044,5 15,3 24.432,3 26,6 53.255,5 58,1
1995 99.028,2 8,0 14.230,3 14,4 27.475,7 27,7 57.322,2 57,9
1996 106.079,8 7,1 14.878,6 14,0 29.335,2 27,7 61.865,9 58,3
1997 114.874,2 8,3 14.549,6 12,7 32.336,9 28,1 67.987,6 59,2
1998 119.303,1 3,9 15.952,7 13,4 32.922,2 27,6 70.428,2 59,0
1999 112.043,8 -6,1 15.064,4 13,4 31.247,9 27,9 65.731,5 58,7
2000 119.144,5 6,3 15.641,8 13,1 33.170,6 27,8 70.332,0 59,0
2001 107.783,1 -9,5 14.710,5 13,6 30.721,6 28,5 62.350,9 57,7
2002 116.337,6 7,9 15.808,5 13,6 33.502,2 28,8 76.026,9 57,6
2003 123.165,0 5,9 15.422,2 12,5 36.100,5 29,3 71.642,2 58,2
2004 135.308,0 9,9 15.733,5 11,6 39.488,5 29,2 80.085,9 59,2
2005 145.650,6 7,6 16.625,5 11,4 42.107,6 28,9 86.917,5 59,7
2006 154.342,7 6,0 17.109,1 11,1 45.289,5 29,3 91.944,1 59,6

Kaynak: http://www.tuik.gov.tr/yillik/1st_gostergeler.pdf, 11.03.2008
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Tarkiye'de 1970'li yillar ithal ikames stratejisine dayali1 sanayilesmeyi derinlestirme
donemi olarak tammlanmaktaydi. Ithal ikames dtratgjisine dayali biyime modeli,
1970’ lerin ortasindan itibaren, artan petrol fiyatlarinin da baskisi sonucu ciddi bir 6demeler
denges sorunuyla karsilasmistir. Odemeler dengesi sorunu, Uretim icin gerekli yatirim
mallarn ve ara malarinin ithalatint engellemeye baslayinca ve bu siirece eklenen siyas
istikrarazlik sonucu 1978-80 yillar1 arasinda Turkiye ekonomik krize girmistir (AY-
KARACOR, 2006, s.69). Ekonominin icinde bulundugu krizden gkmak icin 24 Ocak
Kararlan adh atinda bir ekonomik istikrar programi uygulamaya konulmustur. Kisa
donemde istikran sgglamayi, dis borclari yeni bir 6deme planina baglayarak ithalati
surdirebilmeyi  amaclayan bu istikrar programi  ekonomide yapisal donisim
gerceklestirerek, kalkinma stratejisini degistirmis, ithal Tkameci Kalkinma stratejisinden,
Disa Acik Blyiime Stratejisine yonelmistir (GOKALP-BAYDUR, 2004, s.66). 24 Ocak
Kararlannnin en dnemli 6zelligi sadece, Turkiye nin icine dustligl ekonomik istikrarazlig
gidermeyi amaclamiyor, yillardan beri izlenmekte olan kalkinma stratgjisini degistirerek
ekonomik dengelerin olusumunda piyasa mekanizmasinin roltnt artirmayr hedefliyor

olmasdrr.

Tarkiye' deki btyime hizi 1980 sonrast donemde 1980 6ncesi donemden oldukca farkl:
bir seyir izlemistir. Blyime hizi 1923-1980 yillar1 arasi stirecte ortalama %5,4, 1970-79
déneminde ortalama %4,8, 1980-89 déneminde ortalama %4,0 ve 1990-2001 déneminde
ise %3,0 gerceklesmistir. Burada dikkat edilmesi gereken biyimenin dismes degil,
istikrarsz bir seyir izlemis olmasichr (GOKALP-BAYDUR, 2004, s.70). 1980 yilinda
GSMH bazinda %2,8 gerceklesen biyime hizi, 1987 yilinda %9,8, 1991'de %0,3,
1994'de -% 6,1, 2000 yilinda %6,3 ve 2001 yilinda ise -%9,5 olarak gerceklesmistir
(Tablo 9). Grafik 7 Turkiye'deki ekonomik btyumenin yillar itibariyle dizensiz seyir
izledigini gostermektedir.

Ozellikle 1980’ lerin sonlarindan itibaren Ucretlerin artmaya baslamas, TL'nin reel
olarak deger kazanmas, giderek artan bitce aciklarinin dis borg ile finanse edilme istegi
sonucu 1989 yilinda sermaye hareketleri serbestlestirilmistir. Beklenen sermayenin
gelmemes ile birlikte 1980'lerin sonlarindan itibaren blylme hizi yavaslamaya
baslamistir (AY -KARACOR, 2006, s.71).
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Grafik:7
GSMH’deki Degisme (%), (1980-2006)
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1980 sonrast donemde, redl sektoriin gelisme hizini en iyi yanatan gosterge olan
buyime hizi, kendini blyime darama dongust i¢inde bulmus, yiksek biyime saglanan
yillart daralma yillar: izlemistir. Bazen eksi deger aan blylime oran, sonraki diizeyde
yuksek dizeye ulasmustir. Birbirini izleyen donemlerde gerceklesen farkli blylime
performanglari, yatirim ve tiketim kararlarinda asin iyimser ve kétimser beklentilere yol
acarak, makro ekonomik istikrarsizlig1 daha da siddetlendirmistir. Ekonominin yeterince
istikrara kavusmamis olmasi, Ulkeye yonelik sermayenin disik miktarda seyretmesine
neden olmus, bu sonug, sadece ekonomik yapidaki eksikliklerden degil, syasal
istikrarszliktan ve yabanci yatinmcinin ihtiyag duydugu given ortamunmin tesis
edilememesinden de kaynaklanmistir (TARI-KUMCU, 2005, s.166).

Tarkiye 1990-1994 doéneminde redl yatirnmlardan uzaklasmasi, disa dénik blyidme
yerine ice donuk blylumeyi ve ticarete konu olmayan sektorlere yatinmlar tesvik etmes
politikast uygulamas sonucu 1994 krizini yasamustir. 1995- 1999 doneminde krizin
ardindan yapilan devaliasyon ve 5 Nisan Istikrar Tedbirleri ekonomide kisa vadeli olumlu
sonuglar vermesine ragmen, ekonomiyi 1994 krizine surikleyen ekonomik ve siyas
faktorlerde herhangi bir iyilesme saglanamamistir (AY-KARACOR, 2006, s.71). Turkiye
kriz yasadigr 1994 yilinda -%6,1'lik kigllme gergeklestirirken, alinan tedbirlerle 1995-
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1998 arast donemde ortalama %6,0'lik buylime gerceklestirse de bu gecici olmus ve
1999'da-%6,1’ lik kiicilme gerceklestirmistir.

1990 sonrast donemde Turkiye nin blyldme — istikrar performans yetersizliginin en
temel nedeni mali disiplinden uzaklasiimasi ve kamu kesiminde tercih edilen biyime ve
gelisme  modelinin  gerceklerine  uyum  saglayarak  yapisal  donUstmlerin
gerceklestirilememesidir. Bu durum blyime ve kamu finansmamnin i¢ ve dis soklara karsi
oldukga kirilgan olmasina yol agcmistir (AY-KARACOR, 2006, s.71). Turkiye gibi
gelismekte olan Ulkelere yonelen kaynaklarin kisa vadeli olmasi, ekonomik btyimenin
finansmam igin bir kaynak olusturmakla birlikte, derin mali krizlerin biri de
olabilmektedir. Sermaye hareketlerinin istikrarsizhigi, ani geri donds olgusu, sermaye
hareketlerin tim sektorlerde dengesizlik yaratici ve var olan dengesizlikleri artirici bir rol
oynamasina neden olmustur (GOKALP-BAYDUR, 2004, s.81). Tirkiye'ye sdz konusu
yillarda buyuk oranda kisa vadeli sermaye yatirnmlar: gelmis, azinlikta olsa da dogrudan
yabana yatirnm gelmis ancak, Turkiye dogrudan yabanci yatinmlardan bekledigi verimi

alamamstir.

Tarkiye ekonomis tekrar Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleriyle kars1 karsiya kal s,
2001 yihinda -%9,8lik tarihi kuculmeyi yasamstir. Turkiye IMF nin onclligu ve
denetiminde 14 Nisan ve 15 Mayis tarihlerinde iki asamada aciklanan yeni bir istikrar
programini  uygulamaya koymustur. Daha sonra da amaci, guven bunalimini ve
istikrarazligr ortadan kaldirmak olan *“gucli ekonomiye gegis program” ina gecilmistir
(AY-KARACOR, 2006, s.71).

Bu program kisa vade de beklenen gelismeyi gostermedi. 2002 yili sonras sirecte de
aynt programa devam edilince programin basanst ortaya konulmus oldu. Tarkiye
ekonomisi 2002 yilinda %7,9, 2003 yil inda %5,9, 2004 yilinda %9,9, 2005 yilinda %7,6 ve
2006 yilinda %6,0' lik bir biyime gerceklestirerek, istikrarli bir bllytime stirecine girmistir.
Tarkiye nin 2000 yil1 sonras stirecinde bllyime agisindan iki énemli nokta stz konusudur.
Turkiye 2001 yilinda -%9,5'lik tarihi kuculme gergeklestirirken, 2004 yilinda %9,9'luk
tarihi biyume gerceklestirmistir.
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Tablo: 10
Sektorel Biiyiime Oranlan (%), (1980-2006)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

GSMH -2,8 4,8 31 4,2 7,1 4,3 6,8 9,8 15
Tarim 13 -1,8 3,3 -0,8 0,6 -0,3 3,6 0,4 8,0
Sanayi -3,6 9,9 51 6,7 10,5 6,5 131 9,2 21
Hizmetler -4,1 58 2,3 53 8,2 50 5,2 13,2 -0,8

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

GSMH 1,6 9,4 0,3 6,4 8,1 -6,1 79 7,1 8,3
Tarim -1,7 7,0 -0,6 4.3 -0,8 -0,6 1,3 4.6 -2,2
Sanayi 4,9 9,3 2,9 6,2 83 -5,7 12,5 6,8 10,2
Hizmetler 3,2 10,1 -0,5 7,1 10,5 -7,6 7,6 79 9,9

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

GSMH 39 -6,1 6,3 -9,5 79 59 9,9 7,6 6,0
Tarim 9,6 -5,6 38 -6,0 7,5 -2,4 2,0 5,6 29
Sanayi 18 -51 6,2 -7,4 91 7,8 9,4 6,0 7,6
Hizmetler 3,6 -6,7 7,0 -11,3 7,5 6,9 11,8 8,5 58

Kaynak: http://www.tuik.gov.tr/yillik/Ist_gostergeler.pdf, 11.03.2008

Sektorel agidan blylime rakamlarina bakildiginda, tarim sektoriindeki dalgalanmalara
karsin, sanayi ve hizmetler sektori GSMH’ deki buylimeye parael bir gelisme izlemistir
1980 yilinda ekonomi %2,8 kiculUrken, tarim sektori %1,3 blydmis, 1981 yilinda
ekonomi %4,8 buyurken tarim sektori %1,8 kicllmuis, 1987 yilinda ekonomi %09,8'lik
buyUume kaydederken tarim sektort %0,4 bluyumuis, 1993 yilinda ekonomi %8,1 blylrken
tarim sektord %0,8 kigllmuis, 1997 yilinda ekonomi %8,3 buyurken tarim sektori %2,2
kUculmis ve 2003 yil inda ekonomi %05,9 biyurken tarim sektori %02,4 kicllmastar (Tablo
10).

Tannm sektorindeki istikrarsizlikta tarim  sektorinin  iklim  sartlarindan  fazla
etkilenmesi, AB ile devam eden miizakere siireci ve IMF ile yapilan diizenlemelerin etkisi
olmakla birlikte (AY-KARACOR, 2006, s.74), 1980 kararlarinin, serbest piyasa ekonomik

sartlarinin gegerli olmasi ve tarimsal stibvansiyonlarin az olmasi etkilidir.
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Sanayi sektorid  kriz  donemleri  haric diger donemlerde istikrarli  biyime
gerceklestirmistir. 1981 yilinda %9,9, 1986 yilinda %13,1, 1995 yilinda %12,5, 2002
yilinda %9,1, 2003 yilinda %7,8, 2004 yilinda %9,4, 2005 yilinda %6,0, 2006 yilinda
%7,6' lik blyume gerceklestirmistir.

Hizmet sektorll ise sanayi sektorine benzer nitelik gostermektedir. Kriz donemleri
hari¢ diger donemlerde blytme gostermistir. Hizmetler sektoril 1981 yilinda %5,8, 1987
yilinda %13,2, 1990 yilinda %10,1, 1997 yilinda %9,9, 2003 yilinda %6,9, 2004 yilinda
%11,8, 2005 yilinda %8,5, 2006 yilinda %05,8 lik buylme gerceklestirmistir. Kriz
donemlerinde rekor disUsler yasayan hizmetler sektorinin buyime oram, 1994 yilinda
%7,6, 1999 yilinda %6,7, 2001 yilinda ise %11,3 olarak gerceklesmistir. 2000 yil1 sonrasi
suregte hizmetler sektorti 2001 yilindaki %11,3'[Uk rekor disUsle ve 2004 yilindaki
%11,8 lik rekor buyume oranyla dikkat cekmektedir.

Tarkiye ekonomisi on 5 yillik siregte GSMH bazinda ortalama %7,5'lik bir buyume
kat ederken, tarim sektorl %3,1, sanayi sektorl %8,0 ve Hizmetler sektorii de %8,1
buyume kaydetmistir. Bu %7,5’lik blytmenin hizmetler sekt6rii basta olmak Gizere, sanayi
sektorinden kaynaklandig ancak, tarim sektérintn ise bu biyumenin oldukc¢a gerisinde
kaldigr sdylenebilir.

23. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlarin Dagilimi

Bu bdlumde, Turkiye deki dogrudan yabanc: yatirimlarin yillara, sektorlere ve tlkelere

gore dagilimi incelenmistir.

230. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarm Yillara Gore Dagihm

Tuarkiye dis borclarim karsilamak, yeni yatinmlar yapmak amaciyla yabanci sermaye
ihtiyac duymaktadir. Tarkiye, 1994, 1998 ve 2001 yillarinda yasadigi ekonomik krizle,
ciddi ekonomik darbogazlar igine girmis olmasna ragmen, 2002 yilindan itibaren
ekonomik acidan hizli bir blylime slirecini yasamaya baslamistir. Bu dénemde biylimenin
temel dinamikleri, yeni yatirnmlardan ziyade, mevcut kapasitenin ve verimliligin artiriimasi

olmustur.



Tarkiye' nin strekli enflasyonist ortamda ekonomik yasamini strdirmesi ekonomik ve
siyas istikrarin uzun slre saglanamamasi gibi sebeplere, kriz ortamlar1 da eklendiginde;
yeni yatinmlarin gerceklestirilmes igin gereken sermaye birikiminin yetersiz dizeyde
olmas kacinilmaz hale gelmistir. TUrkiye' de yeni yatirnmlarin finansman icin yabanci
firmalarin Ulkemize ilgi duymalar: buytk énem kazanmaktadir. Ancak bu noktada, yatirim
ortami kosullari, Ulkedeki ekonomik ve syas istikrarsiziik Ulkenin dinya DYY
pastasindan diisiik diizeyde pay almasna sebep olmustur (KARABULUT-DEMIR, 2005,
s.228).

Disa agik buyume modelinin uygulandigr 1980 yilindan sonra, 1980 yilinda ainan 24
Ocak kararlarina, 80’li yillarin ortalarinda baglatilan liberallesme politikalarina ve 1980
tarihinde yururlUlige giren Yabanct Sermaye Cerceve Kararnamesi’'ne ragmen, 1980'li
yillarda 100 milyon dolarin altinda gerceklesen DYY ancak 1986 yilindan sonra 100
milyon dolarn tizerine ¢itkabilmistir. Dogrudan yabanc: yatinmlardailk ciddi sigrama 1981
yilinda gerceklesmistir. 1980’ de 18 milyon dolar gergeklesen dogrudan yabanci yatirmlar,
1981 yilinda %427’ lik bir artisla 95 milyon dolara ulasmistir. 1992 yilina kadar siiren
dogrudan yabanci sermayedeki artiglar, kurulan koalisyon hikimetleri sonucunda olusan
ekonomik istikrarsizlik ve koétlye giden ekonomi nedeniyle DYY girisi 844'ten 636
milyon dolara dismuUstir. Bu dists egilimi 1994 yilina kadar sirmistir. 1994' de yasanan
ekonomik kriz neticesinde disen DYY girisleri alinan 5 Nisan kararlariyla yeniden

canlanma siirecine girmistir.

1994 yilindan sonra DY'Y girisleri tekrar yeni bir artig trendine girerek, 2000 yilina
kadar 1 milyar dolar civarlarina kadar yaklasmistir. 1980 yillardan 2000’li yillara kadar
olan siirecte bir takim inis ¢ikislar yasanmasina ragmen, DY'Y girisleri 58 milyon dolardan
982 dolara kadar yiksel mistir.

Tarkiye' nin 1996 yilinda Gumrik Birligi anlasmasini imzalamasiyla birlikte dogrudan
yabana yatirim girislerinde dnemli artislarin olmadhgi, 6te yandan Turkiye' nin AB aday
ulke stattisti kazandigi 1999 yilindan sonraki stirecte 2001 yilinda 1999 yil ina gore yaklasik
%300’ Un Uzerinde arttigi, 2001 y1linda yasanan ekonomik krizin ardindan 2002 ve 2003
yillarindaDYY’ de ciddi dususler oldugu Tablo 11’ de gorulmektedir.
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Tablo: 11
Yillar itibariyle Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri (Milyon Dolar)

YIL DYY GSMH DYY/GSMH (%)
1980 18 69.749 0,03
1981 95 72.775 0,13
1982 55 65.937 0,08
1983 46 62.193 0,07
1984 113 60.759 0,19
1985 99 68.199 0,15
1986 125 76.464 0,16
1987 115 87.734 0,13
1988 354 90.975 0,39
1989 663 108.679 0,61
1990 684 152.393 0,45
1991 810 152.352 0,53
1992 844 160.748 0,53
1993 636 181.994 0,35
1994 608 131.137 0,46
1995 885 171.979 0,51
1996 722 184.724 0,39
1997 805 194.360 041
1998 940 205.978 0,46
1999 783 187.664 0,42
2000 982 201.463 0,49
2001 3.352 144.607 2,32
2002 1.137 182.929 0,62
2003 1.752 238.409 0,73
2004 2.883 301.636 0,96
2005 9.801 362.769 2,70
2006 20.168 399.673 5,05
2007 21.873 428.504 5,10

Kaynak: TCMB, TUIK

Tarkiye'de 2001 yil1 DYY girigslerinde hem tutar olarak, hemde GSMH’ye orani
anlaminda ciddi bir sigramanmin yasandigi yil olmakla birlikte, ilk defa 1 milyarin dolar
Uzerinde DY'Y girisi gergeklesen yil olmustur. 2001 yilinda 3.352 milyon dolar DY'Y girisi
gerceklesirken, bu DYY girisinin GSMH’ ye oram ilk defa ylzdelerle ifade edilmeye
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baslanmis ve %2,32'lik orana sahip olmustur. DYY girisleri 2002 yilinda %60’ |1k bir
dusts gerceklestirse de, 2004 yilindan itibaren yeni bir artis serisi yakalayarak ve 6zellikle
her yil 1 milyar dolar seviyesinin Uzerinde gergekleserek 2007 yilinda tarihinin rekor
seviyesine ulasmistir (Tablo 11). Bu artis trendinde 2003 yilinda yararlGlGge giren 4875
sayili “Dogrudan Yabanci: Yatirimlar Kanunu’nun etkisi olmakla birlikte, bu donemde
yogunluk kazanan ¢zellestirme uygulamalari ile birlesme ve satin alma uygulamalarinin
etkisi dahabelirgindir.

Ayrica, saglanan makroekonomik istikrar, AB ile sirdirtlen tam Uyelik mizakere
strecinin 6ngorulebilinirlik Uzerindeki etkisi ve yatirim ortaminin iyilestirilmesine yonelik
calismalar, Turkiye nin son Ug yilda yabanci yatirimailar agisindan tercih edilen bir yatirim
yeri haline gelmesini saglamistir (HAZINE MUSTESARLIGI, 2007, s.6). Ayrica, Tirkiye
sirketlerin yatinm yapmasin tesvik etmek amaciyla birokratik islemleri azaltmakta, sirket
kurma, arazi satin ama, insaat izni alma surelerini azaltmakta, makine-techizat ithalatinda
gumrik ve katma deger vergileri muafiyeti saglamakta. Ulkemize yapacag yatirnmlardan,
ihracat gergeklestirecegini, taahhit eden sirketlerin; sirket kurma, kredi temin, arazi satin
ama asamaarnnda ve ayni gelirleri Uzerinden 6demeleri gereken vergilerden muaf
tutulmas son yillardaki DYY girislerini agiklar niteliktedir (KARABULUT-DEMIR,
2005, s.230).

Grafik: 8
Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Gayri Safi Milli Hasilaya Oram (%)
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Grafik 8 ve 9'dan goruldigu gibi DYY girislerinde baz1 yillar dalgalanmalar olsa da
genel itibariyle 1980 yilindan 2007 yilinakadar DY'Y hacim olarak ve GSMH orani olarak
bir artis trendinde olmakta, Ozellikle 2005 yilindan itibaren gerek DYY hacmi gerekse
GSMH oraninda dikkate deger bir artis gostermistir.

Grafik: 9
Yillar itibariyle Dogrudan Yabana Yatirim Girisi (Milyon Dolar)
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231. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Bilesenlerine Gore Dagilimi

Tarkiye'de 2006 yilinda gerceklesen 20.168 milyon dolar toplam dogrudan yabanci
yatirnmlarin 17,246 milyon dolarlik kismi sermaye bileseni, 2.922 milyon dolarlik (%14,5)
kismi da yabanci yatinmcilarin Turkiye deki gayrimenkul aimindan kaynaklanmaktadir.
2007 yilinda ise Turkiye de gerceklesen 21.873 milyon dolar toplam DYY’ nin 18,922
milyon dolarlik kismi sermaye bileseni, 2.992 milyon dolarlik (%13,7) kismi ise yabanci
yatirnmailarin Turkiye’ deki gayrimenkul alimindan kaynaklanmaktadir (Tablo 12).
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Tablo: 12

Dogrudan Yabanci Yatimlarm Bilesenlerine Gore Dagihmi (Milyon Dolar)®

1995-2002 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Toplam DYY 8.469 1137 1.752 2.883 9.801 20.168 21.873
Dog. Yab. Sermaye 8.469 1.137 754 1.540 7.960 17.246 18.921
Sermaye (Net) 8.469 617 605 987 8.117 17.016 18.420
Giris 9.547 622 613 1.087 8.453 17.673 19.190

Cikis -1.078 -5 -8 100 -336 -657 -770

YYKK® _ _ 132 204 81 144 o

Diger sermaye _ 520 17 349 -238 86 501
Gayrimenkul(Net) _ _ 998 1.343 1.841 2.922 2.992

Kaynak: HAZINE MUSTESARLIGI, 2007, s.7

232. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Sektorel Dagilim

Calismamizin amacina ulasmast adina DYY’ nin sektérel dagiliminin incelenmesi
Onem arz etmektedir. Dogrudan yabanci yatirnnmlarin sektorel dagilimnna bakildiginda,
DYY’ nin imalat ve hizmetler sektoriinde yogunlastigi gorulmektedir. Yillar itibariyle bir
takim dalgalanmalar gerceklesmis olsa da 1980-2000 yillar1 arasindaki siregte DYY’ nin

imalat sektorinde, 2000 yili sonras sirecte ise hizmetler sektorinde yogunlastigi
gorulmektedir (Tablo 13).

1980 yilinda imalat sektdrli dogrudan yabanci yatirim izinlerinden %91,5 gibi yiksek
bir pay airken, yillar itibariyle disUsler yasayarak, 1996 yilinda %16,7, 2000 yilinda
%31,8, 2002 yilinda 17,7, 2004 yilinda %16,6, 2005 yilinda %9,2, 2006 yilinda %10,6 ve
2007 yilindaise %21,9" gibi dusik bir paya sahip olmustur.

> Sermeye bilesenlerine 1. Bolimde deginildiginden bu béliimde deginilmemistir.
®YKKK: Yeniden yatinmda kullanilan kazanglari ifade etmektedir.
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Tablo: 13
Dogrudan Yabanci Yatirnmlarnin Sektorel Dagihmm (1980-2007)(Milyon Dolar, %)’
Yil imalat %  Tarim % Madencilik %  Hizmetler % Toplam
1980 88,8 91,5 0,0 0,0 0,0 0,0 8,2 8,5 97,0
1981 246,5 73,0 0,9 0,3 1,0 0,3 89,1 26,4 3375
1982 98,5 59,0 11 0,6 2,0 1,2 65,4 39,2 167,0
1983 88,9 86,6 0,0 0,0 0,0 0,0 13,8 13,4 102,7
1984 185,9 68,5 5,9 2,2 0,3 0,1 79,3 29,2 2714
1985 142,9 60,9 6,4 2,7 4,3 1,8 81,0 34,5 234,5
1986 193,5 53,2 16,9 4,6 0,9 0,2 152,8 42,0 364,0
1987 293,9 449 13,0 2,0 1,3 0,2 347,1 53,0 655,2
1988 490,7 59,8 274 3,3 5,6 0,7 296,9 36,2 820,5
1989 950,1 62,8 94 0,6 11,7 0,8 540,6 35,8 1511,8
1990 12141 65,2 656 3,5 47,2 2,5 534,5 28,7 1.861,3
1991 1.095,5 55,7 22,4 1,1 39,8 2,0 809,6 41,2 1.967,3
1992 12743 70,0 33,6 1,8 19,0 1,0 493,1 27,1 1.820,0
1993 15686 760 211 10 11,4 0,6 462,4 22,4 2.063,4
1994 11073 749 283 19 6,2 0.4 3359 22,7 1.477,6
1995 1.996,5 67,9 3.7 1,1 60,6 2,1 849,5 28,9 2.938,3
1996 640,6 16,7 64,1 1,7 8,5 0,2 3.122,7 81,4 3.836,0
1997 871,8 51,9 12,2 0,7 26,7 1,6 767,5 457 1.678,2
1998 1.017,3 61,8 57 0,3 13,7 0,8 609,7 37,0 1.646,4
1999 11232 66,1 16,2 1,0 6,8 0,4 553,4 32,6 1.699,6
2000 1.105,5 31,8 59,7 1,7 50 0,1 2.307,2 66,3 34774
2001 1.244,6 457 1344 4,9 29,1 11 1.317,2 48,3 2.725,3
2002 110,0 17,7 0,0 0,0 2,0 0,3 510,0 82,0 622,0
2003 448,0 60,1 1,0 0,1 14,0 1,9 292,0 39,2 745,0
2004 214,0 16,6 6,0 0,5 75,0 58 996,0 77,1 1.291,0
2005 788,0 9,2 7,0 01 40,0 05 7.703,0 90,2 8.538,0
2006 1.868,0 10,6 6,0 0,0 122,0 0,7 15.649,0 88,7 17.645,0
2007 4.199,0 219 5,0 0,0 341,0 1,8 14.645,0 76,3 19.190,0

Kaynak: HAZINE MUSTESARLIGI, 2008, s.17; HAZINE MUSTESARLIGl, 2001, s.38

Hizmetler sektoril ise 1980 yilinda %8,5 olan payint yillar itibariyle stirekli artirarak,
1996 yilinda %81,4, 2002 yilinda 82,0, 2005 yilinda %90,2, 2006 yilinda 58,7 ve 2007
yilinda ise %76,3 seviyelerine kadar ¢ikarmistir. Hizmetler sektoriinde dogrudan yabanci
yatirrmlarin  miktariin  hizla artmasinda ulastirma, haberlesme ve bankacilik alt

sektorlerinin gelisim iz ve karlilik oranlarindaki goreli yukseklik etkili olmustur. Son

71980-2001 yillar arsindaki DYY verileri DYY izinlerini gostermektedir
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yillarda hizmetler sektoriine yapilan DYY miktarinin énemli bir kismi finans sektért ve
gayrimenkul alimina yonelmistir. istihdamin artirlmas: ve katma degerdeki artislarin genis
halk kitlelerine yayilmasi bakimindan, dogrudan yabanc yatirimlarda reel sektor payinin
artirnlmast icin tesviklere ihtiyag bulunmaktadir ( TERIN-YILDIRIM, 2008, s.5). Artisin
diger bir nedeni ise hizmetler sektdriintin birgogunun ihrag edilemez nitelikte olmasndan
kaynaklanmaktacir (CETINKAY A, 2004, s.246).

Tannm ve madencilik sektorleri yillar itibariyle bir takim dalgalanmalar yasasa da genel
itibariyle 6nemsenmeyecek dizeylerde gerceklesirken, 1980°li yillarda ortalama %3'ler
seviyesinde gerceklesmekte, 1990’11 yillar ve 6zellikle 2000'li yillardan sonraise %0.1' ler
seviyesiyle amImaktadirlar.

Bu tarnm sektériine yapilan dogrudan yabanci yatirim tutarimin mutlak ve oransal olarak
dustkliginin nedenleri arasinda; temel yapisal sorunlar, yatirimin geri donus oranlarinin
uzunlugu, belirsizlik ve risk faktorleri, tarim piyasalarimin dinya tarim piyasaarn ile
bitinlesme konusundaki sorunlar ve 6zellikle hizmetler sektoriiniin gelisim hizi sayilabilir
( TERIN-YILDIRIM, 2008, s.69).

Grafik: 10
Dogrudan Yabana Yatirinmlarin Sektorel Dagilim (%)
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Grafik 10 dogrudan yabanci yatirimlar icindeki sektorlerin egilimini gostermes
agiandan 6nemli olmaktacir. Imalat sektorii yillar itibariyle dists egiliminde olurken,
hizmetler sektori ise artis egiliminde gergeklesmektedir.

Dunya da oldugu gibi, Turkiye' de de hizmetler sektorii 6nem kazanan sektordir. En
fazla dogrudan yabanci yatirnim ceken bes sektor iginde ilk U¢ sirayr hizmetler sektori
amaktadir (Tablo 14).

Tablo: 14

En Fazla Dogrudan Yabanci Yatirnm Ceken Sektorler (2002-2007),(Milyon Dolar)
Sektorler 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Finans 260 51 69 4.016 7.002 11.409
Telekomiinikasyon 1 2 639 3.285 6.624 1.119
Toptan ve perakende Ticaret 89 92 103 68 1.164 181
Kimyasal Madde ve Uriinler 9 9 39 174 600 1.103
Gida iiriinleri ve icecek 14 249 78 68 585 758
Diger 249 342 363 923 1.842 4.620
Toplam 622 745 1.291 8.534 17.817 19.190

Kaynak: HAZINE MUSTESARLIGI, 2007, s.54

Dunya genelinde son birkag yillik stregte, dogrudan yabanci yatirimlardaki artisa,
Ozellikle petrol, gaz, atyap (telekominikasyon ve enerji), bankacilik ve gayrimenkul
alanindaki yogunlasma sebep olmustur. Petrol, finans ve telekominikasyon sektorlerindeki
snir 6tesi birlesme ve satin ama islemleri toplam DY'Y girislerinin dnemli bir bolimiini

teskil etmistir.

Tarkiye'de DYY qgirisleri 6zellikle son willarda sektorel dagilim agisindan dinya
ekonomisindeki gelismelere paralel bir seyir izlemektedir. 2005, 2006 ve 2007 yillarinda
en fazla yatinm ceken finans ve telekomunikasyon sektorlerindeki DYY girisleri 2005
yilinda 7,3 milyar dolar iken, 2006 yilinda 13,6 milyar dolar ve 2007 yilinda ise 12,5
milyar dolardir (Tablo 14).

Son U¢ yillik donemde Turkiye' de finans sektdrinde gorilen blyik 6lgekli birlesme ve

satin amaislemleri sadece Turk finans sektortine 6zgl durum degildir. UCTAD verilerine
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goére dunya genelinde, gerek 2005 yilinda gerceklesen 93,8 milyar dolan gerekse 2006
yilinin ilk yans itibariyle gerceklesen 59 milyar dolar tutarindaki birlesme ve satin dma
islemi ile finans sektoril ilk sralarda yer almaktadir (HAZINE MUSTESARLIGI, 2007,
s.56).

233. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlarn Ulkelere Gére Dagilinm

Turkiye'ye DYY girislerinde AB ulkelerinin buydk bir agirligr soz konusudur. AB
ulkelerinin Turkiye' ye gelen DYY icindeki payr 2005 yilinda %60, 2006 %82 ve 2007
yilindaise %66’ cir. Hacim olarak AB Ulkelerinin 2005 yilindan sonra en yuksek seviyelere
geldigini gorilmektedir. BuDYY girisleri 2005 yi1linda 5 milyar dolar iken, yaklasik %190
artarak 14,5 milyar dolar ve 2007 yilinda da 12,7 milyar dolar seviyelerine kadar
yikselmistir. AB Ulkeleri icinde basta Hollanda olmak (izere Almanya, Ingiltere nin
agirhkta oldugu gorilmektedir. Ozellikle son ki yillik siregte Hollanda nin
gerceklestirdigi DYY 2006 yilinda biylk bir ¢ikis gergeklestirerek 5 milyar dolar
seviyelerine ve 2007 yilinda ise 5,7 milyar dolar seviyelerine kadar yikselmistir. Ayni
sekilde Almanya 2007 yilinda Onceki yillara nazaran biytk bir artigla 1 milyar dolar
seviyesinde DY'Y gerceklestirmistir.

Tablo: 15
Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ulkelere Gére Dagihmi (Milyon Dolar)

Ulkeler 2002 2003 2004 2005 2006 2007
AB Ulkeleri 455 555 1.025 5.005 14.489 12.693

Almanya 86 142 73 391 357 1.004

Fransa 22 120 34 2.107 439 317

Hollanda 73 50 568 383 5.069 5.682

ingiltere 8 141 126 165 628 688

italya 241 1 15 692 189 76

Diger. AB Ulkeleri 25 101 209 1.267 7.807 4.926
Diger Avrupa Ulkeleri 64 70 109 1.650 91 379
ABD 2 52 36 88 848 4.206
Asya 70 70 60 1.756 1.927 1.370
Diger iilkeler 31 8 61 39 290 542
Toplam 622 745 1.291 8.538 17.645 19.190

Kaynak: HAZINE MUSTESARLIGI, 2008, s.18
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2007 yilinda, AB Ulkelerinin Turkiye' ye gerceklestirdigi dogrudan yabanci yatirimlarin
yaklasik yansint Hollanda gergeklestirmistir. Hatta Turkiye'ye gelen DY Y’ 'nin yaklasik
Ucte birini Hollanda gergeklestirmistir. ABD tarafindan Turkiye' ye gelen DYY’lerdeki
artis dikkat cekicidir. ABD Ozellikle 2007 yilinda bir 6énceki yila gore yaklasik %400 ik
bir artis gergeklestirerek 4,2 milyar dolar seviyesine yukselmistir. ABD tek basina
Turkiye'ye gelen Dogrudan yabanci yatirimin beste birini gergeklestirmistir. Turkiye' deki
toplam DY 'Y’ nin %57 sini Hollanda, Almanyave ABD gergeklestirmistir.

Tarkiye'deki DYY’'nin yogunlukla AB Ulkeleri tarafindan gergeklestirilmesi
Tarkiye'nin Gumrik Birligi Uyeligiyle ve AB tam ulyelik mizakere sirecinin devam

etmesiyle agiklanabi Imektedir.

234. Ozellestirme Uygulamalarinda Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Ozellestirme yoluyla 2006 yilinda édemeler dengesinde goriinen DYY girisleri 1.8 milyar
dolar seviyesindedir. Dogrudan yabanci yatirimlar igindeki Ozellestirmenin payr 2000
yilinda %59,6 ve 2001 yilhinda %70,7 iken, ciddi disus trendine girerek 2005 yilinda
%15,3 ve 2006 yil inda da %8,8 oraminda gerceklesmistir (Tablo 16).

Tablo: 16

Ozellestirme ve Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Milyon Dolar)

il Ozellestirme Ozellestirme yoluyla Toplam DYY DYY icindeki
Tutar1 Gelen DYY Ozellestirme (%)

2000 3.302 585 982 59,6

2001 2579 2.369 3.352 70,7

2002 537 _ 1.137 1,7

2003 187 - 1.752 _

2004 1.283 49 2.883 _

2005 8.222 1.500 9.801 15,3

2006 8.095 1.768 20.168 8,8
Toplam 24.205 6.271 40.095 15,7

Kaynak: HAZINE MUSTESARLIGI, 2007, .13
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235. Birlesme ve Satin Alma Islemlerinde Dogrudan Yabana Yatirimlar

Son ug yillik strecte yabanci yatinmcilarin TUrkiye piyasasina olan yogun ilgileri
dikkat gekici boyuttachr. Islem degeri agisindan 2005 ve 2006 yilinda biyik Ustiinluge
sahip olan yabana yatinmcilar 2007 yilinda da yerli yatirimcilar: geride birakmislardir.
2007 yilinda 0,3 milyar dolarhik artis olsa da bu artis tim zamanlarin rekoru olan 17,2
milyar dolarin (2005 yil1) atinda gerceklesmistir (Tablo 17).

Tablo: 17

Islem Degerlerine Gore Tiirk ve Yabanc1 Yatirnmcilar (Milyar Dolar)

2003 2004 2005 2006 2007 2003-2007
Tiirk Yatirnmel 0,9 2,2 13,2 1,7 8,6 26,6
Yabana Yatirnmel 0,5 0,3 17,2 16,6 16,9 51,5
Toplam 1,4 2,5 30,3 18,3 25,5 78,1

Kaynak: ERNST & YOUNG TURKIYE, 2008, s.8

Yabana yatinmcilarin toplam islem hacmindeki payr 2006 yilinda %91 iken, 2007
yilinda disUs gostererek %66 olarak gerceklesmistir. Bu dusis, yerli yatirnmalarin 2007
yilinda islem hacimlerini 1,7 milyar dolardan (2006 yil1), 2007 yilinda %690 artirarak 8,6
milyar dolara gikarmal arinda yatmaktadir (Tablo 17).

Tablo: 18
Islem Sayisina Gore Tiirk ve Yabanc1 Yatirimlar (Adet)

2003 2004 2005 2006 2007 2003-2007
Tiirk Yatinmeilar 60 73 103 71 80 387
Yabana Yatinmcilar 20 18 60 83 92 273
Toplam 80 91 163 154 182 660

Kaynak: Ernst & Young Turkiye, 2008, s.9

Islem bazi dikkate alindiginda, Tirk yatrimalann Gstinlugh dikkat cekmektedir.
Yabanc yatinmcilar ilk defa 2006 yilinda Gstinlige sahip olmuslarcir. 2006 yilinda
gerceklesen toplam islem sayisiin %54’ Gni alan yabanci yatirnmcilar, 2007 yilinda

toplam islem sayisinin %51’ ni gergeklestirmislerdir.
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Grafik: 11
Birlesme ve Satin Alma Islemlerinde islem Hacmi ve Islem Sayis1 A¢isindan

Tiirk ve Yabanci Yatinmcilar (2003-2007)
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Tark yatirnmcilar 2003 - 2007 yillann arasinda gerceklestirilen toplam 78,1 milyar
dolarlik islem hacminin 26,6 milyar dolarlik (%34) kismini gergeklestirirken (Grafik 11a),
2003 -2007 willar1 arasinda gergeklestirilen toplam 660 adet islem bazinda ise 387 adet
(%59) birlesme ve satin dma islemi gerceklestirmistir (Grafik 11b). Turk yatirimalarn
islem hacmi ve islem sayisi bazindaki bu tezatligi Turk yatirimcilarin gerceklestirdig
islemlerin ¢ok sayida ancak kuguk yatirimlar oldugunu diger bir ifadeyle, yabanci
yatrnmalarnn gergeklestirdigi  islemlerin az sayida ancak biyidk capta oldugunu
gostermektedir.

Yabana yatirnmalann yapmis oldugu islemler incelendiginde, 2007 yili icin islem
adedi bakimindan 14 islem ile ABD birinci sirada yer alirken, ABD’yi Hollanda 12,
Almanya 11, Fransa 6, ingiltere 6 ve Rusya 5 islem adedi ile izlemektedir. 2007 islem
hacmi dikkate alindigindaise yabanci yatirnmcilar icinde Hollandal1 yatirnmaillar 3,7 milyar
dolar ileilk sradayer airken, Hollanda' y1 Almanya 2,4, ABD 1,6, Hindistan 1,2, ingiltere
1 milyar dolarlatakip etmistir (ERNST & YOUNG TURKIYE, 2008, s.10).
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Tarkiye' de gerceklesmis soz konusu birlesme ve satin amaislemlerinin temelinde iki
ayn egilimin varligindan stz edilmektedir. Birincisi, disUk pazar biyime hizina sahip
ulkelerde yer aan, nakit agisindan zengin bankalarin hizla gelisen piyasalara yatirnm
yapma egilimidir. Merkezleri gelismis Ulkelerde yer alan bu bankalar, Dogu Avrupa finans
piyasalarint Dogu Akdeniz ve Orta Dogu piyasalarina gegis koprust olarak gormektedir.
Dexia nin hizla bilyimekte olan Tirk bankacilik sektdriinden Denizbank’ 1 satin amasi bu
baglamda degerlendirilebilmektedir. ikinci egilim ise, yiksek nakit akimlarina sahip bazi
Dogu Avrupa bankalarimin kendi btiyime stratgjileri dogrultusunda gerceklestirdikleri sinir
Otes satin ama ve birlesme islemlerinin artis gosteriyor olmasidir. National Bank of
Greece nin Finansbank’i satin amasi bu duruma ornek teskil etmektedir (HAZINE
MUSTESARLIGI, 2007, s.15).

236. Tiirkiye’deki Yabanca Sermayeli Sirketlerin Kurulus Tiirlerine Gore Dagilimi

2007 yil1 itibariyle Turkiye deki toplam 18.308 adet yabanci sermayeli sirketin %80’ i
yeni kurulan sirketlerden, %18,4'U istirak ve %2,6's1 ise yerli sermayeli sirkete yapilan
istiraklerden olusmaktadir. Yillar itibariyle istirak ve sube sayisinda 6nemli degisiklikler
olmamasina karsin, 6zellikle 2004 yilindan itibaren yeni kurulan sirket sayisandaki ciddi
artislar Grafik 12’ den gorulmektedir.

Tablo: 19
Yillar itibariyle Kurulus Tiirlerine Gore Yabana Sermayeli Sirketler (Sirket
Sayisi)
Yil Yeni Istirak Sube Toplam
1954-1999 3.357 550 143 4.050
2000 305 115 17 437
2001 320 114 28 462
2002 354 113 22 489
2003 851 208 32 1.091
2004 1515 460 64 2.039
2005 2191 501 58 2.750
2006 2571 653 64 3.288
2007 2.991 651 60 3.702
TOPLAM 14.455 3.365 438 18.308

Kaynak: HAZINE MUSTESERLIGI, 2008, s.10
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Grafik:12
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237. Yabanci Sermayeli Sirketlerin Sektorel Dagilimi

2007 yili sonu itibariyle Turkiye de faaliyet gosteren 18.308 adet yabanci sermayeli
sirketin, 5.635'i toptan ve perakende ticaret, 3.394' U imaat sanayi, 2.804 U de gayri
menkul kiralama ve is faaliyetleri sektoriinde faaliyet gostermektedir. imalat sanayinde
fadliyette bulunan yabaci sermayeli sirketler arasinda birinci srada yer alan tekstil
sektorind, kimyasal madde ve imalati ile gida Urtinleri icecek sektoril izlemektedir (Tablo
20).

Tablo: 20
Yabanc1 Sermayeli Sirketlerin Sektorel Dagihmi (Adet)

Yil Tarim Madencilik Imalat Hizmetler Toplam
1954-1999 65 65 1112 2.808 4.050
2000 8 8 95 326 437
2001 10 6 90 356 462
2002 5 18 75 378 489
2003 25 12 264 790 1.091
2004 33 34 356 1.886 2.039
2005 34 54 433 1451 2.750
2006 47 48 469 2744 3.288
2007 52 82 500 3.068 3.702
1954-2007 279 327 3.3%4 14.308 18.308

Kaynak: HAZINE MUSTASARLIGI, 2008, s.20
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Tarkiye'de 2000 yilindan itibaren butin sektorlerdeki yabanci sermayeli sirket
sayilarinda artis gorilmekle beraber, 6zellikle gayrimenkul kiralama ve is faaiyetleri,
toptan ve perakendeticaret ile imalat sanayindeki yabana sermayeli firma sayisindaki artis
dikkate degerdir.

238. Yabana Sermayeli Sirket Sayismm Yatirime1 Ulkelere Gore Dagilim

2007 yilinda, Turkiye' de kurulan sirket ve subeler ile gergeklesen istiraklerin yatirimci
ulkelere gore dagilimi, gegmis yillarda oldugu gibi AB Ulkelerinin agirl ikl payinin artarak
devam ettigini gostermektedir. 2006 yilinda %57 olan AB ulkelerinin payi, 2007 yilinda
%65’ e yukselmis ve 1954-2007 aras surecte ise ortalama %60’ l1k bir paya sahip olmustur
(Tablo 21).

Tablo: 21

Yabana Sermayeli Sirket Sayisinin Yatirnmer Ulkelere Gore Dagilim

1954- 2003 2004 2005 2006 2007 1954-
2002 2007
AB Ulkeleri 2.909 503 1.001 1.693 2.120 2404  10.720
Almanya 948 148 377 494 569 579 3.127
Hollanda 477 69 140 199 274 260 1.419
ingiltere 362 67 132 329 478 463 1.831
Diger AB 1.122 219 442 671 789 1.102 4.345
Kuzey Amerika 367 57 104 112 145 169 954
ABD 341 48 93 99 118 135 834
Diger Ulkeler 1.088 20 340 847 1.205 1.410 4.922
Toplam 5.438 1.001 2.039 2.750 3.288 3702  18.308

Kaynak: HAZINE MUSTASARLIGI, 2008, s.21

2007 yilinda kurulan toplam 3.702 adet yabanci sermayeli sirket icinde 579 sirket ile
Almanya birici srayr alirken, onu 463 sirket sayisiyla Ingiltere takip etmistir. Ayrica
Hollanda 260 ve ABD ise 135 sirket sahiptir.

1954-2007 aras tarihi sire¢c degerlendirildiginde, 18.308 yabanci sermayeli sirketin
10.720'si AB Ulkelerine ait olurken, Ulkeler bazinda ise Almanya 3.127 sirketle birinci
Srayr sahiptir.
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239. Yabana Sermayeli Sirketlerin Sermaye Biiyiikliigii Acisindan Sektorlere
Gore Dagilimi

2007 yilinda, 3.702 adet yabanci sermayeli sirketin 891 adeti gayrimenkul kiralama
ve is faaliyetleri, 828'i toptan ve perakende ticaret, 500' U imalat sektdrinde faaliyette
bulunmaktadir. 2007 yil1 itibariyle bakildiginda, toplam sirketlerin yaklasik %83’ U hizmet
sektorinde faaliyet gostermektedir (Tablo 22).

Tablo: 22
Yabanci Sermayeli Sirketlerin Sermaye Biiyiikliigii Acisindan

Sektorlere Gore Dagilim (Sirket Sayisi, Dolar) (2007)

Sektorler <50.000  50.000- 200.000- >500.000 Toplam
200.000  500.000

Tarim 25 17 3 7 52
Madencilik 38 25 9 10 82
imalat 243 130 47 80 500
Toptan ve Perakende Ticaret 464 243 59 62 828
G.Menkul Kiralama ve Is F aliyetleri 566 215 51 59 891
Toplam 2.092 1.010 275 325 3.702

Kaynak: HAZINE MUSTESARLIGI, 2008, s.9

2007 yilinda 3.702 sirketin 2.092" s (%57) kayitl1 sermayesi 50.000 dolardan disUk,
325'1 (%9) ise kayith sermayesi 500.000 dolardan blyik sirketlerden olusmaktadir (Tablo
22).

2007 il itibariyle, TUrkiye de faaliyet gosteren yabanci sermayeli sirketlerin basta
gayri menkul kiralama ve toptan ve perakende ticaret sektorii olmak Uzere butin

sektorlerde kuguk capli sirketlerin agirlig hakimdir.
2310. Yabana Sermayeli Sirketlerin Tesvik Belgeli Yatirnm Projeleri
2007 yilinda Hazine MUstesarlig1 tarafindan yatirim tesvik belgesi diizenlenen 198 adet

projeyle 54 milyar dolarhk yatirnm yapilmas: planlanmistir. S6z konusu yatinm tesvik

belgelerinde Ongorilen toplam yatirnm tutarimin %49,1' | yabanci ortaklar tarafindan
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karsilanmaktadir. Son bes yillik donemde yabanc sirketler tarafindan baglatilan 997 adet
projeileyaklasik 16,3 milyar dolarlik yatirim 6ngérilmusttr (Tablo 23).

Tablo:23

Yabanci Sermayeli Sirketlerin Yatirnmlanna Verilen Tesvik Belgeleri

2003 2004 2005 2006 2007 Toplam
Belge sayisi 211 231 206 151 198 997
Yatirim Tutari(Milyon dolar) 1.730 3.834 3.485 1.803 5.404 16.256
Yabana ortak pay: 71,8 41,7 51,7 36,1 49,1

Kaynak: HAZINE MUSTESARLIGI, 2008, s.22

Bu verilen tegvik belgelerinin ne kadarimin yeni yatirim oldugunu gérmek agisndan
Tablo 24 incelendiginde, 2006 yilinda baslatilan projelerin %31’ini teskil eden komple
yeni yatirim proje say1s 82’ dir. 138 adet kalite diizeltme, tevsi, modernizasyon, yenileme,
urdin gesitlendirmesi, tamamlama yatirimlar: ise toplam yatirim tutarimin %69 unu temsil
ekmektedir. 2002-2006 y1l1 arasi stire¢ degerlendirildiginde ise komple yeni yatirimlar, soz
konusu dénemdeki projelerin say1 olarak %43 Und, yatirim tutar olarak da %37’ sini
teskil etmektedir.

Tablo: 24
Yabanci Sermayeli Sirketlerin Yatirnmlanna Verilen Tesvik Belgeleri

(Yatinm Tiiri Acisindan, 2002-2006)

Komple Yeni Yatinnm Diger Yatrim Tiirleri’ Toplam
Yil Proje Y atirim Tutari Proje Y atirim Tutan Proje Y atirim Tutan
2002 70 697,8 138 711,0 208 1.408,8
2003 101 1.188,8 110 540,7 211 1.729,5
2004 88 921,6 143 2.912,6 231 3.834,7
2005 90 1.184,0 116 2.300,5 206 3.484,7
2006 82 557,6 69 1.245,2 151 1.802,8

Kaynak: HAZINE MUSTESARLIGI, 2007, s.35

Yatinm tegvik belgelerinin sektérel dagilinum 2002-2006 willari sireci agidan
degerlendirildiginde, 2002, 2003, 2005 ve 2006 yillarinda imalat sektdrine verilen tesvik

® Kalite diizeltme, tevsi, modernizasyon, yenileme, iiriin ¢esitlendirmesi, tamamlama yatirmlarin: ifade
etmektedir.
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belgelerinin yatirnm tutan ilk sirayr airken; 2004 yilinda ulastirma, haberlesme ve
depolama sektdri birici tercih edilen sektor olmustur. Diger dikkat ¢ekici noktatarihi stireg
itibariyle genellikle yok denecek kadar az tesvik belgesi alan madencilik sektoriintin 2003
yilinda 9 proje sayisiyla 626,5 milyon dolarlik yatirim tesvikiyle ikinci sirayr amasidir
(HAZINE MUSTESARLIGI, 2007, s.38).



UCUNCU BOLUM

3. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR iLE EKONOMIK BUYUME
ARASINDAKI ILiSKI UZERINE LITERATUR

Dogrudan yabanc: yatirimlar ile ekonomik biyime arasindaki iliski Gzerine yapilan
bazi calismalar DYY’'nin ekonomik blylme Uzerindeki etkisinin pozitif oldugunu
saptarken, bazi calismalar bu etkinin negatif yonde oldugunu bulmuslardir. Bazi ¢alismalar
ise DYY ile ekonomik buylme arasnda herhangi bir iliski saptayamamislardir. Bu

bolimde, yapilan literatir calismalar tarih sirasina gore incelenmistir.

30. Literatiir Degerlendirmesi

Blomstrom ve digerleri (1992), 1960-1985 donemini kapsayan 78 GOU (izerinde,
regresyon analizleri kullanarak DYY’nin ekonomik blylUme Uzerindeki etkisini analiz
ettigi calismada DYY’'nin ekonomik blyime Gzerinde pozitif etki yaptigim ortaya
koyarken, bu etkinin yiiksek gdlirli GOU’ler ile simrli oldugunu ve daha az gelismis
ulkeler icin bu olumlu etkinin olmacigini ortaya koymustur. Calisma buldugu bu sonucu
DYY'nin ev sahibi Ulkenin yeni teknoloji gergeklestirmesinin belli bir kalkinma

seviyesinde olmas gerektirdigine baglamistir.

Balasubramanayam ve digerleri (1996), 46 GOU (izerinde 1970-1985 donemi icin
yatay kesit verilerle OLS teknigini kullanarak gerceklestirdigi calismada DY Y’ nin blyime
Uzerinde dis kaynakl ticaret politikalar (ihracata donik biyUme politikalarr) uygulayan
ulkelerde i¢ kaynakl ticaret politikalari uygulayan llkelerden daha gucli pozitif etki
yaptiginm ortaya koymustur.

De Médlo (1997), Glney Asya ve Latin Amerika Ulkelerinde 1980-94 donemini
kapsayan granger nedensellik analizi kullanarak gerceklestirdigi calismada DYY’'nin
buyUme tzerindeki etkisini analiz ettigi calismada DY Y’ nin buyUime Gzerindeki etkisini ev

sahibi Ulkenin teknoloji seviyesiyle yabanc firmamn teknoloji seviyes arasndaki farka
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baglamistir. Bu ¢alismaya gore, eger yabana firmanin teknoloji seviyesi ev sahibi tlkenin
teknoloji seviyesinden hayli blyilkse DY Y’ nin blylme Uzerindeki etkisi negatif yonde
olmaktadr.

Hong (1997), Kore'de 1970-90 dénemini kapsayan OLS metodu kullarilarak DY,
ticari kredi ve devlet kredisi seklinde Uce ayirdig yabana sermayenin Kore' nin ekonomik
buylumesi Gzerindeki etkisini analiz ettigi calismada, DY Y’ nin faktor verimliligi Uzerindeki
etkisini ticari ve devlet kredisinden istatistiksel olarak daha anlamli diizeyde bulmustur.
Calisma, Kore' de ekonomik biylmenin motoru olan imalat sanayi sektériinde DYY’nin
yogun oldugu petrol, kimya, metal Uretimi, makine, elektrik-elektronik endistrilerinde
DY Y’ nin olumlu etkisini dahagtcl bulmustur.

Borensztein ve digerleri (1998), DY Y’ nin ekonomik bilyiime Uzerindeki etkisini analiz
etmek amaayla 69 GOU iizerinde 1970-89 donemini kapsayan, SUR (Seemingly
Unrelated Regressions) teknigini kullanarak gerceklestirdigi calismada DY Y’ nin onemli
bir teknoloji araci oldugunu ve nispeten ekonomik buytimeye yerel yatirimlardan daha gok
katki yaptigimi bulmustur. Fakat, calisma DYY ' nin bu olumlu etkisinin ev sahibi Glkenin
belli bir beseri sermaye stokuna sahip olmasina baglamistir. Hatta calisma DYY’'nin
ekonomik biytime tzerindeki etkisinin sadece ev sahibi Ulkenin gelismis teknoloji cekme

kapasitesinin varliginda yattigin ortaya koymustur.

Balasubramanayam ve di gerleri (1999), 46 GOU (izerinde 1970-85 donemini kapsayan
donem icin OLS yatay kesit veri analiz kullanilarak gerceklestirdigi calismada, DYY’'nin
buyume Uzerindeki pozitif etkisinin yerel piyasa biytkltuglne, rekabet ortanmina ve beseri
sermayeile DYY arasindaki etkilesimin kalitesine bagl1 oldugunu ortaya koymustur.

De Médlo (1999), OECD lyes olan ve olmayan 32 Ulke Uzerinde 1970-90 donemini
kapsayan panel veri ve zaman serileriyle kontegrasyon analizleri ve zaman serisi analizleri
kullanllarak DYY’nin sermaye yogunlugu, Uretim ve toplam faktor verimliligi (TFV)
Uzerindeki etkisini analiz ettigi calismada DY 'Y’ nin buylme etkisini gegici ve aralarindaki
tamamlayicilik etkisine bagli oldugunu saptamistir. Calisma DY Y’ nin blyUime etkisini

OECD luyes Ulkelerde daha homojen bulurken, OECD Uyesi olmayan ulkelerde ise
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heterojen bir etki bulmustur. Adi gecen calisma bu farkliigi OECD Uyes olmayan
ulkelerin teknolojik agiklik seviyesinin daha yiksek olmasina baglamstir.

Berthelemy-Demurger (2000), Cin’deki 24 eyal et Uizerinde 1985-96 donemini kapsayan
yatay kesit ve zaman serileriyle esanli denklem modedi (SEM) kullanarak
gerceklestirdikleri calismada, DYY’'nin ekonomik buylime Uzerinde pozitif etki yaptigin
ve bu etkinin siddetinin ev sahibi Ulkedeki beseri sermaye dizeyiyle yakindan iliskili
oldugunu ortaya koymustur.

Nair Reichert “Weinhold (2001), Tirkiye' nin de icinde bulundugu 24 GOU (izerinde
1971-95 donemini kapsayan panel verilerle Mixed Field and Randon (MFR), Holtz-Eakin
Nedensellik testi ve Granger nedensellik testleri kullanilarak gerceklestirilen calismada
DYY ile ekonomik buylime arasnda esanh bir korelasyon iliskisi saptamislardir. Bununla
beraber calisma DYY’'den blylumeye dogru bir nedensellik saptarken, bu nedenselligin
ack ekonomilerde daha yararl olacag: sonucuna varmustir.

Zhang (2001a), 11 Dogu Asya ve Latin Amerika Ulkeleri arasinda 1960-99 dénemini
kapsayan Granger nedensellik testi ve Johansen Cointegration testleri kullanarak DY Y’ nin
ekonomik blyume Uzerindeki etkisini, ev sahibi Ulkenin spesifik ozelliklerine bagli
oldugunu ortaya koymustur. Calisma gerceklestirdigi kontegrasyon testleriyle 11 tlkenin
5inde (Honk Kong, Endonezya, Tayvan, Singapur, Meksika) DYY ile GSYIH araanda
pozitif iliski bulurken, 6 tlkede ayn iliskiyi bulamamustir. Ayni sekilde yapilan Granger
nedensellik testiyle de sz konusu ulkelerin DY'Y ve GSYIH'’ larinin uzun dénemde birlikte
hareket etmedigi, kisa donemde birbirlerini etkileyebilecegini bulmustur.

Zhang (2001b), 1984-98 donemi icin yatay kesit ve pane veri kullanarak
gergeklestirdigi calismada, DYY’'nin Cin'nin ekonomik biylimes Uzerinde pozitif etki
yaptigint bulurken, bu etkinin Cin'nin dis kesimlerinde i¢ kesimlerine oranla daha guglu

etki yapti1gin saptamistir.

Nabende (2001), ASEAN Uyesi 5 Ulke ekonomisi tizerinde 1970-96 donemini kapsayan
yillik zaman serileriyle Varyans analizi (ANOVA), OLS, 3 asamal1 EKY (3SLS-Three
Sage Least Squares) kullanarak DYY’nin ekonomik bilylmeye sebep olan pozitif
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dissalliklarlailiskisini analiz ettigi calismasinda, DY Y’ nin yeni bilgi ve teknoloji transferi
yoluyla ekonomik buyumeyi artirdigimi ortaya koymustur. Calisma, bu pozitif etkinin
gelismis Uye Ulkelerde daha az gelismis Uye Ulkelere kiyasla daha guclu etki yaptigin
Saptamstir.

Obwona (2001), Uganda tzerinde 1981-95 donemini kapsayan 2SLS (Two Stage Least
Squares) yontemi kullanarak gerceklestirilen calismada, 6zellestirme programinin ve vergi
istinas ve muafiyetler gibi tesviklerinin DY'Y girislerini artirdigim ancak, makroekonomik
ve politik istikrarin bu tesviklerden daha 6nemli oldugunu saptamistir. Calisma kullandi g
yillik zaman serileriyle DY Y’ nin ekonomik biyime tzerinde pozitif etkide bulundugunu
ortaya cikarmistir.

Chakraborty-Basu (2002), Hindistan icin 1974-96 donemini kapsayan Engle Granger,
Johansen-Jesulius, hata dizeltme modeli ve VAR modeli kullanarak gergeklestirdigi
calismada, 3 bulguyu ortaya cikarmustir. Bunlar, Hindistan’daki GSYiH'dan DYY’ye
dogru bir nedensellik iliskisi saptanmig, hikimetin uyguladig: ticari liberalizasyon
politikasinin kisa donemde DYY girislerinde dnemli rol oynacigi ve DYY’nin isguci

maliyetinin distk oldugu Ulkeleri tercih etme egiliminde oldugu sonuglarim bulmustur.

Ram-Zhang (2002), Tarkiye' nin de icinde bulundugu 85 az gelismis Ulke Uzerinde
1990-97 donemi icin OLS kullanarak gerceklestigi calismada, DYY ile beseri sermaye

arasinda tamamlayicilik iliskisi bulamamustir.

Campos-Kinoshita (2002), 25 Merkezi ve Dogu Avrupa Ulkes ile gecis ekonomileri
Uzerinde 1990-98 donemini kapsayan Granger nedensellik testi ve korelasyon andizi
kullanarak DYY'nin teknoloji transferi yoluyla ekonomik buylme Uzerinde pozitif etki
yaptigim saptamistir. Calisma, saptanan bu etkinin glictiniin soz konusu Ulkelerin egitimli
isguci ve endustrilesme derecesine bagli oldugunu ortaya koymustur.

Carkovic-Levine (2002), 72 Ulke Gzerinde 1960-1995 dénemini kapsayan yatay kesit
verilerle OLS (Ordinary Least Squares) ve Dinamik Panel Modeli (Dynamic Panel Model )
yontemlerini kullanarak DYY’'nin ekonomik bilyime Uzerindeki etkisini analiz etmek

amaciyla gerceklestirdigi calismasinda DY Y’ nin ekonomik bilyiime Uzerinde bagimsiz bir
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etkide bulunmadigin ortaya koymuslardir. Ayni ¢alisma DYY'nin biytime etkisinin ev
sahibi Ulkenin egitim seviyesine, ekonomik kalkinma seviyesine, finansal gelisme seviyesi

ve ticari agiklik seviyesine bagl1 oldugunu ortaya koymustultur.

Kumar-Pradhan (2002), Turkiye' nin de icinde bulundugu 81 GOU (izerinde 1980-99
dénemi icin DYY’'nin biyume Uzerindeki etkisini analiz etmek amaciyla Granger
nedensellik testini kullanarak gergeklestirdigi calismada, bazi Ulkeler (12 ulke) icin
DY Y’ den blylmeye, bazi Ulkeler (11 tlke) icin biyimeden DYY’ye, bazi tlkeler (5 Ulke)
icin cift yonli nedensellik iliskis bulurken, Turkiye'nin de icinde bulundugu ve
cogunlugunu olusturan Ulkeler (53 Ulke) icin ise herhangi bir iliski saptayamamislardr.
Ayni calisma, 83 Ulke Uzerinde uyguladigi OLS yontemiyle 52 Ulkede DYY ile yerel
yatirimlar araanda iliski bulurken, diger Glkelerde bu iliskiyi bulamamistir. Ayrica calisma
iliski buldugu bu 52 Ulkenin 29'unda negatif etki (net crowding-out), 23’ tinde ise pozitif
etki (net crowding-in) saptarken, Turkiyeicin ise istatistiksel olarak anlamli, n6tr bir iligki
bulmustur.

Choe (2003), 80 ulke tzerinde 1971-95 donemini kapsayan panel VAR modeli metodu
ve Granger nedensellik analizi yontemleri kullanarak GSYIH ile DYY arasndaki iliskiyi
andliz ettigi calismada, DYY ile GSYIH arasinda cift yonli bir nedensellik iliskisi
saptarken, bu iliskinin GSYIH'dan DYY dogru olan iliskisinin daha gcl oldugu ortaya
konulmustur.

Chowdhury-Mavrotas (2003), Sile, Malezya, Tayland Uzerinde 1969-2000 donemini
kapsayan Granger nedensellik testleri, TadaYamamoto nedensellik testleri kullanarak
gerceklestirdigi calismada, Sile icin GSYIH dan DY Y’ a dogru tek yonli iliski bulurken,
Malezya ve Tayland icin gugli ¢ift yonlt nedensallik iliskis bulmustur. Yani, Sile'de
DYY ekonomik buyimeye herhangi bir etki yapmadigim saptarken, Malezya ve
Tayland’da DY Y’ nin ekonomik bliylimeye pozitif etki yaptigim bulmustur.

Hermes-Lensink (2003), 67 az gelismis Ulke Uzerinde 1970-95 dénemini kapsayan
korelasyon analizi kullanarak gerceklestirdikleri calismada, DY Y’ nin ekonomik biyime
Uzerindeki pozitif etkisinin 6n kosulunun ev sahibi Ulkenin finansal sisteminin gelismesine

bagli oldugunu ortaya koymustur. Calisma, bu bulguyu daha ¢ok gelismis finansal sisteme
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sahip Ulkede DYY ile ilgili teknolojik sirecin daha hizli ve daha etkin yayilmasina
baglamistir. Ayrica, calisma analiz yaptigi 67 Ulkenin 37’sinin gelismis finansal sisteme
sahip Latin Amerikave Asya ulkeleri oldugunu saptamustir.

Basu ve digerleri (2003), 1978-1996 donemini kapsayan Turkiye'nin de icinde
bulundugu 23 GOU (izerinde panel kontegrasyon (es biittiinlesme) testini kullanarak
gerceklestirdigi calismada, DYY ile ekonomik bilyime arasinda nedensellik iliskis
bulmustur. Acik ekonomilerde kisa ve uzun donemde DY'Y ile ekonomik blylme arasinda
cift yonla iliski bulurken, ayni iliskiyi kapali ekonomilerde bulamamistir. Calisma kapal
ekonomiler icin GSYiH'den DY Y’ ye dogru bir nedensellik bulup, bu farklilig1 da kapal1

ekonomilerin ticaret ve yatirim politikal arina baglamustir.

Alfaro ve digerleri (2004), 20 OECD Uyes ve 51 OECD uyes olmayan ulke tzerinde
1975-95 donemi igin yaptig: yatay kesit verilerle DY'Y'nin tek basina ekonomik biyimeye
katkisnin belirsiz oldugunu, fakat bu etkinin gelismis finansal piyasanin varligi halinde ev

sahibi Ulke bllytmesinde 6nemli rol oynayabilecegini saptamustir.

Dritsaki ve digerleri (2004), Yunanistan'da 1960-2002 donemini kapsayan VAR
modeli, contegration ve Johansen testleri ve granger nedensellik testleri kullanarak
gerceklestirdikleri calismada, uzun donemde DYY ile ekonomik blyime arasinda iki
yonlu iliski bulurken, bu iliskiyi de agik ekonomi politikal arina baglamistir.

Akinlo (2004), Nijerya Uzerinde 1970-2001 donemini kapsayan yilik verilerle ECM
teknigini (Error Correction Model) ve Johansen teknigini (Jeselius kontegration)
kullanarak DY'Y’nin ekonomik blylme etkisini istatistiksel olarak anlamsiz bulmustur.
Hatta calisma, DY'Y’ nin biyume etkisini imalat sanayi sektoriinde petrol sektdriinden daha
yuksek dizeyde saptamustir.

Marwah-Tavakoli (2004), ASEAN (Association Of Southast Asian Nations) Uyesi
Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayland dan olusan 4 Ulke Uzerinde 1970-98 donemi icin
yillik zaman serileriyle OLS metodu kullanarak DY Y’ nin ve ihracatin ekonomik biyime
Uzerindeki etkisini analiz ettigi calismada her %1’'lik biylmenin Endonezya %0,269,
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Maezya %0,333, Filipinler %0,308, ve Tayland'da 9%0,217'sinin DYY’den
kaynaklandigim ortaya koymuslardir.

Nunnenkamp-Spatz (2004), ABD Uzerinde 1990-2000 doénemini kapsayan, Cross-
country analizleri kullanarak gerceklestirdikleri ¢alismada, DY Y’ nin ekonomik blylime
Uzerindeki etkisini teknoloji yogunlugu, yerel ve yabanci piyasalar ile iliskiler ve yabanci
ortakliklarin dikey entegrasyon derecesi gibi endustri Ozelliklerine baglamaktadirlar.
Calisma, buyldmenin gerceklesmesi icin bu endustri 6zelliklerinin de ev sahibi Ulkenin
ozellikleri arasindaki entegrasyonla mumktn olacagimi ve bu etkinin de DYY tirlerine

bagli olacagim ortaya koymustur.

Balamurali-Bogahawatte (2004), Sri Lanka Uzerinde 1977-2003 donemini kapsayan
Johansen Full bilgi maksimum olasilik metodunu (Johansen’s Full Information Maximum
Likelihood Method) kullanarak gergeklestirdikleri calismada, DY Y’ nin ekonomik blyime
Uzerinde bagimsiz bir etkide bulundugunu ve DYY ile ekonomik buylme arasinda cift
yonlu nedensellik iliskisini ortaya koymuslardir. Aym calisma, bu etkiyi DYY’i
desteklemeyi ve uludararas rekabeti gelistirmeyi amaglayan daha iyi ticari politikalar ve
uygulamal arin ve tlke ihracatinin gesitlendirilmesine baglamistir.

Makki- Somwaru (2004), 66 GOU (izerinde 1971-2000 dénemini kapsayan yatay kesit
verilerle DY'Y'nin ve ticaretin ekonomik buyime tzerinde etkisini analiz etmek amaciyla
SUR metodunu kullanarak gerceklestirdigi calismada, DY'Y ile ekonomik blylime arasinda
gucla pozitif iliski bulmuglardir. Hatta bu ¢alisma, DY Y ' nin yerel yatirnmlar: gélistirdigini
ortaya koyarken, DY'Y bu pozitif etkisinin ev sahibi Ulkenin beseri sermaye kapasitesine
baglamiglardir.

Durham (2004), Turkiye'nin de icinde bulundugu 80 Ulke Uzerinde 1979-1998
donemini kapsayan DY'Y ve yabanci portfoy yatirimlarimin ekonomik blydme tzerindeki
etkisini analiz etmek amaciyla OLS (EKK) yontemini kullanarak gerceklestirdikleri
calismada DY 'Y’ nin ve yabanci portfdy yatirimlarimn ekonomik biyiume Gzerinde sinirsiz
pozitif etki yapmadigim, bu sinirli etkinin ev sahibi Ulkenin finansal ve kurumsal

gelismesine, cekme kapasitesine bagl1 oldugunu ortaya koymustur.
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Li - Liu (2005), 80 ulke tUzerinde 1970-99 dénemini kapsayan basit ve esanli denklem
sistemi tekniklerini kullanarak gerceklestirdikleri calismasinda, hem gelismis hem de
gelismekte olan Ulkelerde DY'Y ile ekonomik buyime arasinda 6nemli bir i¢sel etki ortaya
cikarmiglardir. Calisma, DYY ' nin ekonomik blylime Uzerindeki pozitif etkisinin sadece
dogrudan olmayip, dolayl: oldugunu da ortaya koymustur. Calisma DY Y’ nin GOU’ lerdeki
pozitif etkisini beseri sermayenin varhgina baglarken, teknoloji agisindan gelismemis

ulkelerde DY Y’ nin olumsuz etkilerinin de bulunabilecegini ortaya gikarmustir.

Fedderke-Romm (2006), Guney Afrika Uzerinde 1960-2002 dénemini kapsayan VAR
ve VECM andizi kullanarak gergeklestirdikleri galismasinda, DY Y nin pozitif etkisini
ortaya koymuslardir. Aym calisma ekonomik blylme Uzerinde yabanc yatirimlarin
teknoloji tasima etkileriyle yabana ve yerel sermayenin uzun donemde birbirlerini
tamamladigini ortaya koymustur. Hatta calisma, DY Y’ nin sermaye, isgucl ve dolayisiyla

uretim Gzerindeki pozitif tasima etkisini test etmistir.

Zhang (2006), Cin'de 1992-2004 donemini kapsayan, DYY’'nin blylme Uzerine
etkisini test etmek amaciyla panel veri ve yatay kesit analizi kullanarak gerceklestirdigi
calismada, DYY'nin verimlilik artis1 ve ihracat1 artirma gibi direkt etkilerini ve teknoloji
transferi gibi pozitif digsalliklarla Cin'nin ekonomik blyumes Uzerinde pozitif etkide
bulundugunu ortaya koymustur. Calisma, stz konusu dénemde DYY’'nin Cin'nin
GSYIiH'sindaki artis1 tirmandirdigini ve bu artisin dlkenin kiyr seridinde ic kesimlere
oranla daha yiksek oldugunu ortaya koymustur. Sonucta, calisma marjina yabanc

sermaye verimliliginin yerel sermaye verimlili ginden daha yiksek oldugu saptamustir.

Hsiao-Hsiao (2006), Cin, Kore, Taywan, Honk Kong, Singapur, Malezya, Filipinler ve
Tayland gibi hizli buylyen Bati, Dogu ve Gliney Asya ekonomileri icin, panel verilerle
1986-2004 donemini kapsayan VAR Andizi ve Granger nedensellik analizi kullanarak her
bir Ulkenin farkli bir nedensellik iliskisine sahip oldugunu ortaya koymustur. Panel veri
nedensellik iliskiss DYY'nin GSYIH (zerinde tekyonlii dogrusal ve ihracat yoluyla da
endirekt etkisi oldugunu ve ayricaihracat ile GSY iH arasinda ¢ift yonl(i nedensellik iliskis

ortaya cikarmistir.
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Baharumshah ve digerleri (2006), Cin'nin de icinde bulundugu Dogu Asya ulkeleri
Uzerinde 1982-2001 donemini kapsayan Dinamik Genellenmis Enkicik kareler yontemini
(DGLS-Dynamic Generaized Least Squares) kullanarak gerceklestirdikleri calismada,
DY Y’ nin ekonomik blyumeyi artirdigim ve etkisinin kisa ve uzun dénemde hissedildigini
ortaya koymuslardir. Ayrica, Calisma DYY’nin ekonomik biyime Gzerindeki etkisinin
yerel yatinmlardan daha yiiksek ve daha verimli oldugunu ortaya koymustur. Calisma, bu
pozitif etkiyi DYY’nin yerel isglcl yeteneginin gelismesine ve beseri sermaye
kapasitesinin artmas na baglamustir.

Lensink- Morrisey (2006), 20'si gelismis Ulke 87 Ulke Uzerinde 1975-97 dbnemini
kapsayan OLS, 2SLS yontemlerini kullanarak panel veri ve yatay kesit anaizlerle
gerceklestirdikleri calismada, DYY’'nin ekonomik buylme Uzerinde negatif etkide
bulundugunu ortaya koyarken, DY Y’ nin beseri sermaye Uzerinde herhangi bir etkisinin

olmadigim ortaya koymustur.

Chakraborty-Nunnenkamp (2006), DYY girislerinin ev sahibi Ulkenin sektorleri
Uzerindeki biyime etkisini analiz etmek amaciyla, Hindistan'mn 15 sektorini iceren
1987-2000 doénemi icin Granger nedensellik testleri, kontegrasyon testleri ve hata diizeltme
modeli kullanarak gergeklestirdikleri calismada, DYY’'nin buylime etkisini sektorler
itibariyle biyuk o6lcide ortaya koymustur. S6z konusu ¢alisma, imalat sektérii icin DY'Y
ile Uretimin karsilikl1 etkilesim iginde oldugunu saptarken, birincil sektor icin ise herhangi
bir nedensdllik iliskis saptayamamistir. Calisma, DY Y nin en biytk kismim olusturan
hizmet sektoriindeise DY Y’ nin Uretim Uzerindeki etkisini gegici bulmustur.

Udo - Obiora (2006), WAMZ (West African Monetary Zone) Uyes ulke
ekonomilerinde 1980-2002 donemini kapsayan Granger nedensellik testleri, agirliklt iki
asamal1 en kiiclk kareler yontemi (Weighted Two Stage Least SquaresWTSLS) ve esanli
denklem metodlarini kullanarak gerceklestirdikleri calismada, DY'Y ile bliyime arasinda

herhangi bir iliski ortaya koyamarmslardir.

Deger-Emsen (2006), 27 Gegis ekonomisindeki DY'Y ile blyldme iliskisini 1990-2002
donemini kapsayan panel veri analizleri kullamlarak 27 Gegis ekonomisinin tamamini

kapsayan analizlerin yan sira, Merkezi Dogu Avrupa (MDA) ve Merkezi Bat1 Asya
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(MBA) ulke aynminin dikkate alinarak da gerceklestirmislerdir. Calisma, DY 'Y’ nin gecis
ekonomilerinin ekonomik bilyimesinde anlamh bir faktor oldugunu ortaya koyarken,
MBA Ulkeleri icin DYY ve biuyume araanda anlamli iliskiyi yakalayamamistir. Calisma
bu farklilig1 DYY girislerinin politik istikrar: yakalamis, gelismis Ulkelerle yakin ve belirli
kalkinma diizeyine ulasmis Ulkelerde buylmenin guclU etkisine baglamustir.

Alfaro - Charton (2007), DYY’in ekonomik blyUme Uzerindeki etkisini analiz etmek
amaciyla iki asamali EKY (2SLS) yontemini kullanarak 29 OECD uyes ulke Uzerinde
1985-2000 donemi icin gerceklestirdikleri calismada, DYY’'nin ekonomik blyldme
Uzerinde pozitif etki yaptigim saptamustar.

Tlredi-Terzi (2007), Turkiye Uzerinde 1968- 2005 donemini kapsayan yillik zaman
serileriyle Johansen-Juselius ko-entegrasyon, hata dizeltme modeli testi kullanarak
gerceklestirdikleri calismada, GSMH ve DYY degiskenlerinin %5 anlamlilik dizeyinde
uzun donemli bir birliktelige sahip oldugunu, DYY’den GSMH’ye dogru %1 anlamlilik
dizeyinde tek yonlt bir nedensellik iliskisini ortaya ¢ikarmislardir.

Demir (2007), Turkiye Uzerinde 1996-2005 donemini kapsayan 3'er aylik zaman
serileri olusturularak Granger nedensellik, Johansen kontegrasyon analiz ve regresyon
andizi kullamlarak DYY’'nin ve yabana portféy yatirnmlarinin ekonomik biyime
Uzerindeki etkisini analiz ettigi calismada, hem DYY hem de yabanc portfoy
yatirtmlarinin ekonomik blylmeyle arasindaki pozitif yonlU iliskiyi ortaya koymustur.
Calisma, %5 anlamhilik diizeyinde Tirkiye de DY Y’ den GSYIH’ye dogru bir nedensallik
iliskis ortaya koyarken, GSYIiH'den DYY’ye dogru bir nedensellik iliskis ortaya
koyamamustir. Ayrca ¢alisma GSYIH ile DYY ve yabanci portfoy yatirnmlar: arasinda
uzun donemli iliski ortaya koyarken, yapilan regresyon andliziyle GSYiH ve DYY ve
yabana portfdy yatimlari arasindaki pozitif yonlt iliskinin sadece %50'lik kismin
aciklayabilmistir.

Basu - Guariglia (2007), 119 GOU iizerinde 1970-99 donemini kapsayan panel
verilerle varyans analizi yontemi kullamlarak DYY ile beseri sermaye degiskenligini,
DYY-bliyiime, DYY tarim sektoriiniin GSY IH’daki oram arasindaki iliskiyi analiz ettigj
calismada, DY Y'nin ev sahibi Ulkede hem beseri sermaye degiskenligini hem de blyldmeyi
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pozitif yonde etkiledigni, tarm sektorinin GSYIH daki payim azalttigim ortaya
koymuslardir. Ayrica ¢alisma, distk beseri sermayenin oldugu teknolojiye dayali modern
DYY girislerine imkan tammayan Ulkelerde DYY'nin beseri sermaye degiskenligini
kotllestirdigini ortaya koymustur.

Sarkar (2007), DYY ' nin ekonomik buylme Uzerindeki etkisini analiz etmek amaciyla
OECD uyes olmayan az gelismis 51 Ulke Uzerinde, 1981- 2002 donemini kapsayan panel
veri ve zaman serileri kullanarak gergeklestirdigi calismada, panel veri analiziyle DYY ile
ekonomik bliyiime arasinda yilksek kisi basina GSYIH ve yilksek ticaret hacmine sahip
olan 16 Ulke grubu igin yukselen bir iliski bulmustur. Zaman serisi analizi ise sadece 10
ulke icin DYY ile kisi basina Milli gelir biyimes arasinda pozitif iliski bulurken, 4 Glke
icin ise negatif iliski bulmustur. S6z konusu c¢alisma genel itibariyle DYY ile ekonomik

buyUme arasnda pozitif bir iliski ortaya koyamamustir.

Vu ve digerleri (2007), Cin ve Vietnam Uzerinde 1990-2003 donemi icin Cobb-
Douglas Uretim modelini kullanarak DYY’nin ekonomik btytme Uzerindeki etkisini
sektorel verileri kullanarak gergeklestirdigi calismada, DYY'nin ekonomik biylme
Uzerinde dogrudan ve isglct vasitasiyla dolayli bir pozitif iliskinin varligint bulmustur.
Ancak calisma, sektorler arasinda farkli sonuglar saptamistir. Calisma, DY Y nin endistri
sektorindeki etkisini simirl bulurken, diger sektdrlerde ¢ok az blyime etkisi bulmustur.
Vu vedigerleri (2007) ¢calismayi guclendirmek amaciyla Cin icin 1997-2004, Vietnam igin
1995-2003 doénemini kapsayan regresyon analizinde benzer sonuclara ulasmistir. Calisma
endustriyel sektérde DYY'nin anlamh ve pozitif iliskisini saptarken, diger sektorlerde
istatistiksel olarak anlamsiz iliski bulmustur. Calisma, sektorler arasindaki bu farklilig
faktor verimliligi tzerinde teknolojinin ve sermaye yogun sektorlerin daha guglu pozitif

etki yapmas na baglamustir.

Chakraborty- Nunnenkamp (2008), Hindistan tizerinde 1987-2000 donemi icin Granger
nedensellik ve kontegrasyon testleri (Cointegration tests) kullanarak gerceklestirdigi
calismada DYY’'nin blydme etkisinin sektérden sektore degistigini ortaya koymustur.
Caisma, DYY ile Uretim arasnda imalat sanayi sektoriinde karsilikli bir etkilesim
bulurken, birincil sektérde bdyle bir etkilesimi saptayamamistir. Calisma, hizmet
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sektorinde DYY’'nin etkisini gegici bulurken, hizmet sektbrindeki DYY’nin pozitif
dissalliklar yoluylaimalat sanayi sektoriindeki blylmeyi destekledigini ortaya ¢ikarnustir.

Ford ve digerleri (2008), ABD Uzerinde 1978-1997 donemini kapsayan OLS ve SUR
yontemlerinin - kullanarak gerceklestirdikleri calismada, minimum beseri sermaye
seviyesinde, DYY’'nin yerel yatirimlardan daha verimli oldugunu ortaya koymustur.
Calisma, DY Y’ nin blylme Uzerindeki pozitif etkisini yabanci firmalardan saglanan bilgi
transferine baglamaktadir. Aynca calisma, yabanci teknoloji avantgindan yararlanma
kapasitesine sahip iyi egitimli isglcinin varligimn DYY pozitif etkisinde belirleyici
olacagini saptamiglardir. Sonucta, calisma gelismis Ulkelerde yabanci teknolojinin
potansiyel biyime etkisini realize etmede iyi egitimli isgicinin onemli bir faktor

oldugunu ortaya koymustur.

Mallick - Moore (2008), 1970-2003 dénemini kapsayan 60 gelismekte olan Ulkeden
olusan 3 Ulke grubu (distk gelir grubu, orta gelir grubu, yiksek gelir gurubu) tzerinde
yillik panel veri kullanarak DYY’nin sermaye olusumu kanaliyla ekonomik blyime ve
DYY araanda gugli tamamlayici bagini saptamistir. Calisma, DY Y 'nin Ulkelerin gelir
seviyesini  dikkate almaksizin GOU'’lerdeki ekonomik bilylmeyi artirchigim  ancak,
DY Y’ nin buylme tzerindeki endirekt etkisi yatirima olan katkilarindan dolay: dustk gelir
grubu Ulkelerde teknoloji ¢cekme kapasitesinin azligindan dolayr daha zayif oldugunu
ortaya koymustur.

Herzer ve Digerleri (2008), Latin Amerika, Asya ve Afrika Ulkelerinden olusan 28
GOU uzerinde 1970-2003 donemini kapsayan Engle Granger, ECM ve Johansen
Metodunun kullanarak gerceklestirdikleri calismada, ¢ogu ulke igcin DYY’'nin buylime
etkisini bulamamistir. Hatta calisma, GOU’ lerde DY Y’ nin bilyiime etkisine kisi basina
gelir seviyesi, egitim seviyesi, agiklik seviyes ve finansal piyasalarin gelisme diizeylerinin
etkisini saptayamamustir.

Yukarida bahsedilen literatir Ozetlerini dikkate aldigimizda, DYY’'nin ekonomik
buyime Uzerindeki etkisini inceleyen calismalarin cogunlugu DY 'Y’ nin ekonomik bilytime
Uzerindeki etkisini pozitif yonde bulurken, yapilan ¢caismalar arasinda tam anlamiyla bir

goris birliginin olusmadigin ve literatirin tartismali oldugunu sdylemek muimkandur.
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Literatirin bu derecede tartismali olmasinda farkli yontemlerin ve farkli donemlerin
kullanilmasi etkili olmakla birlikte, ev sahibi Ulkenin de kendine has 6zelliklerinden
kaynaklandigim sdylemek mumkindir. Ayni sekilde literatr calismalarindan DY'Y’nin
pozitif etkisinin ev sahibi Ulkenin yeni teknoloji cekme kapasitesine, beseri sermaye
diizeyine, belli bir finansal gelisme ve kalkinma seviyesine sahip olmasina bagl1 oldugu
gorilmektedir.



DORDUNCU BOLUM

4. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR iLE EKONOMIiK BUYUME
ARASINDAKI ILISKININ INCELENMESI

40.Yontem ve Veri Seti

Bu caismada, GSMH (Gayri Safi Milli Hasila) ile DYY (Dogrudan Y abanci
Yatinmlar) degiskenleri arasindaki iliskiler arastirilmistir. Sistem denklemi GSMH-DYY
degiskenlerinden olusturulmustur. GSMH-DYY degiskenleri arasindaki iligkilerin
tahmininde 1970-2007 donemini kapsayan yillik veri seti kullanilmig, dogrudan yabanci
yatirnmlar “milyon dolar “ dnsinden iken, GSMH rakamlar1 “bin YTL” seklindedir.
Degiskenlere ait para birimlerini esitlemek icin ilgili déneme ait doviz kuru kullanilarak,
gayri safi milli hasla “milyon dolar” sekline donustirdlmastir. Calismada kullamlan
degiskenler oran degerleriyle degil, dizey degerleriyle kullamlmis olup, aym sekilde
logaritmik seviyede analize tabi tutulmustur. GSMH-DYY degiskenlerine iliskin veri
setinin 1970' den baslamasi 1970 dncesi DY'Y verilerinilgili kurumlarca sagl ikl bir sekilde
tutulamamis olmas  endisesinden kaynaklanmaktadir. Calismada kullanilan veriler,
Turkiye istatistik Kurumu (TUIK), Hazine Mustesarligi (HM), Tirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi (TCMB) istatistiklerinden elde edilerek GSMH deflatort (1987=100) ile
reel hale donUsturtulmustur.

Calismada, E-views 5.0, Rats ve SPSS paket programlart kullamlarak soz konusu
degiskenler arasindaki iliskilerin tahmin edilmesinde; Korelasyon Analizi, Birim Kok
Analizi, Johansen-Juselius Ko-entegrasyon testi ile var nedenselli gi, Varyans ayristirmasi
ve Etki-Tepki analizinden olusan VAR Analizi yontemlerinden yaral anilmistir.

41.Korelasyon Analizi

Korelasyon analizi degiskenler arasindaki iliskinin derecesi, yonu ve anlamlilig: gibi

konularda 6nemli bilgiler vermektedir. Korelasyon analizi degiskenler arasinda etkilesimin
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olup olmadiginin, varsa bu etkilesimin derecesinin belirlenmesinde kullaniimaktadir. Bu

calismada degiskenler arasindaki iliskiler Pearson korelasyon andlizi ile arastinlmstir.

Yapilan korelasyon analizinde, GSMH ile DYY degiskenleri arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin oldugu, diger bir degisle DYY arttikca GSMH da

artis yonunde olacag: saptanmustir.

Tablo: 25

Pearson Korelasyon Matrisi

Degisken GSMH DYY
GSMH 1 0,864
DYY 0,864 1

% 1'de anlamli korelasyon iliskisi.

N=38 gozlem Uzerinde yapilan analizde biyimeyi simgeleyen GSMH degiskeni ile DYY
degiskeni arasanda korelasyon katsayisi 0,86 olan pozitif ve %1'de anlaml bir iligki tespit
edilmistir. iki yanl1 t testine gére korel asyon katsayilar1 %1 seviyesinde anlamldir.

42.Birim Kok (Duraganhk) Analizi

Zaman serileri en fazla dngoruler yapmada kullamlmaktadir. Ancak ongoruler sadece
duragan olan, diger bir ifadeyle birim kok icermeyen zaman serinde anlamli olmaktadr.
Ornegin birinci dereceden otoregresif bir zaman serisi modeli igin 6ngdriler en son verinin
adig degerlere gore hesaplanabilmekte ve bu 6ngoriler serinin ortalamasina dogru
yaklasmaktadir. Fakat aym seri birim kok iceriyor ise bu dngoriler sabit kalmaktadir ki bu
da pek anlaml: degildir. Diger taraftan birgok istatistiki sonu¢ ¢ikarmalart yine serinin
duraganlik varsayimi ile yapilmaktadir. Gelecege yonelik kararlar alirken dnce serinin
duragan olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir (PAZARLIOGLU-CEVIK, 2007,
s.8).

Genel anlamda, ortalamas ile varyans zaman icinde degismeyen ve iki donem
arasindaki ortak varyans: bu ortak varyanan hesaplandigi donem degil de yalmzca iki

donem arasndaki uzakliga bagi olan olasilikli bir sirec icin duragandir denir
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(GUJARATI, 1999, s.713). Eger bir zaman serisi duragansa, ortalamasi, varyans: ve
kovaryans: zaman icinde deg smemektedir (GOKTAS YILMAZ, 2005, s.69). Duragan
olmayan serilerle yapllan anaizin sahte regresyona sebep olacagindan, regresyon
analizinden elde edilen t ve F istatistikleri sapmal1 olacak ve degiskenler arasinda anlaml
bir iliski olmadigi halde, sahte regresyona bagli olarak degiskenler arasinda gercek
olmayan yiksek bir R2 degeriyle karsilasiimas mumkin olabilmektedir (TERZI-
OLTULULAR, 2006, s.8). Ozetle, duragan olmayan degiskenlerde t, Z ve F dagilimlan
kullamlamaz ve dolayisiyla pek c¢ok standart hipotez kullamlamaz duruma gelmektedir
(SEVER-DEMIR, 2007, s.47).

Zaman serilerinin duraganliklar: cesitli yontemlerle sinanmaktadir. Son zamanlarda
yaygin olarak Dickey-Fuller (1979-1981) tarafindan gelistirilen ADF (Augmented Dickey-
Fuller) testleri birim kok sinamasinda kullamimaktadir. Bu calismada, degiskenlerin

duraganlik arastirmas: Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi ile yapilmistir. ADF testi
icin gelistirilen regresyon denklemleri asagida gosterilmistir (ENDERS, 1995, s.222) ;

k
AY =ay+a,Y,  +) BAY  +¢, 1)
i=1
k
AY, =ag +a Y, 1+ axt +Z[))iAYt—l +é&; )
i=1
Test Hipotezleri:

Ho: a =0, Seri duragan degil, birim kok var
H1: a#0, Seri duragan, birim kok yok

(2) ve (2) denklemlerinde Y; duraganlik testinin uygulandigi degiskeni, A fark ama
operatorini ve dogrusal zaman trendini, o ve p katsayilari, t trend degiskenini, & hata
terimini ve i=1,2,3.....k ise degiskenlerin arasndaki otokorelasyon sorununu engelleyen
optima gecikme uzunlugunu gostermektedir. Optimal gecikme uzunlugu Akake bilgi
kriteri (AIC) dikkate alinarak belirlenmistir.

Serinin birim kok igerip icermedigine, bulunan t istatistiginin mutlak degeri, Fuller
(1976) veya Mackinnon tablo degerleri ile karsilastirnlarak karar verilir. Eger bulunan t
istatistigi tablo kritik degerinden biytkse; Ho: o = O hipotezi reddedilir ve serinin birim
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kok icermedigine, yani duragan olduguna karar verilirken, aksi halde ise Ho: a = O hipotezi

kabul edilir ve serinin duragan olmaci& sonucuna varilir.

Zaman serileri analizinde duraganlik sartimin yerine getirilmesi, saglikli sonuclar elde
edilmes agiandan 6nemli oldugu icin, degiskenlerin analizi yapilmadan 6nce, sabitli
trendli ve trendsiz modeller kullamilarak serilerin logaritmik degerleri ADF testine tabi
tutulmustur. ADF testinde optimal gecikmelerin uzunlugu AIC kriterine gore belirlenmis
ve parantez icinde verilmistir. Calismada, maksimum gecikme uzunlugu ise 1 alinmastir.

Tablo: 26

Seviyesinde Birim Kok Testi Matrisi

Sabitli Sabitli
Trendli Trendsiz
Degiskenler ADF P Degeri ADF P Degeri
GSMH -2.406796(0) 0.3703 -1.204129(0) 0.6624
DYY -2.149155(1) 0.5022 0.509065(1) 0.9847

ADF birim kok testleri GSMH ve DYY degiskenleri icin hem sabitli trendli, hem
de sabitli trendsiz modelde seviyesinde anlamh cikmamistir (Tablo 26). Bu yizden
serilerin duraganlastinilmasi icin birind farklari ainmis ve tekrar birim kok testi

uygulanmustir.

Tablo: 27
Birinci Farkinda Birim Kok Testi Matrisi
Sabitli Sabitli
Trendli Trendsiz
Degiskenler ADF P Degeri ADF P Degeri
GSMH -5.570979(0)* 0.0003 -5.556736(0)* 0.0000
DYY -9.379890(0)* 0.0000 -9.172.848(0)* 0.0000

a % 1'de anlamhidir. N=36 icin kritik tablo degerleri trendli (trensiz) model
icin 4,38 (-3,75) ve -3,60 (-3,00) (Fuller, 1976)

ADF birim kok testi sonucu, GSMH ve DYY serilerinin sabitli trendli ve trendsiz
modelde birinci farklarinda ve % 1 anlamlilik diizeyinde duragan olduklar1 gérulmustir

(Tablo 27).
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43. Johansen-Juselius Ko-Entegrasyon Testi

Johansen-Juselius ko-entegrasyon testi, teorik olarak aralarinda iliski oldugu 6ngorulen
iki ya da daha fazla degiskenin birlikte hareket edip etmediginin, diger bir ifadeyle
aralarinda uzun donemli iliskinin olup olmadigimn tespit edilmesinde kullamlan bir

yontemdir.
Tablo: 28
Maksimum Ozdeger ve iz Testi Hipotezleri

Maksimum Ozdeger Istatistigi Iz i statistigi

Ho Hy Ho Hy
r=0 r=1 r=0 r>=1
r<=1 r=2 r<=1 r>=2
r <=2 r=3 r<=2 r>=3

Hesaplanan maksimum Ozdeger ve iz istatistikleri Johansen-Juselius (1990)
tarafindan hesaplanan tablo kritik degerleri ile karsilastinllarak degiskenler araanda uzun
donemde ko-entegrasyon iliskisinin olup olmadigina karar verilir. Maksimum Ozdeger test
hipotezinde Ho hipotezi, ko-entegre vektorlerin sayisnin (r) test edilen vektor sayisina esit
ya da daha kigik oldugunu ongorirken, Hi hipotezinde ko-entegre vektorlerin sayisnin
test edilen vektor sayisina esit oldugu 6ngorulmektedir. Ko-entegre vektor sayisi test edilen
vektor sayisna esit oldugunda Ho hipotezinin reddedilmesi, ko-entegre vektdr sayisnin
test edilen vektdr sayisna esit veya daha kiglk olduguna karar verilmes ise Hi
hipotezinin reddedilmesi anlamina gel mektedir.

Iz Istatistiginde ise, Ho hipotezi ko-entegre vektor sayisnin test edilen vektor
sayisha esit ya da daha kiglk oldugunu ongorirken, H;, hipotezi ko-entegre vektor
sayisnin test edilen vektdr sayisina esit ya da daha blyik oldugunu 6ngdrmektedir. Hg
hipotezinin kabul edilmesi, ko-entegre vekttr sayianmn test edilen vektor sayisina esit ya
da daha kucuk oldugu, reddedilmes ise, ko-entegre vektor sayisnin test edilen vektor
sayishaesit yadabiyik oldugu anlamina gel mektedir.

GSMH ve DYY degiskenlerinin aym seviyede duraganlhiga sahip olduklarinn
belirlenmesinin ardindan uzun doénemli birlikteliklerinin tespit edilmesinde Johansen-

Juselius (1990) ko-entegrasyon testi AIC kriterinden yararlanilarak uygulanmstir.
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Tablo: 29

Johansen-Juselius Ko-entegrasyon Testi Sonuclar

Maksimum Ozdeger Istatistigi Iz istatistigi
Degiskenler AIC Hipotezler !—Iesapl anan Kritik Hipotezler I_—|eﬁ\pl anan Kiritik
Istatistik Degerler Istatistik Degerler
GSMH 2 r=0 r=1 20,65° 1587 r=0 r>=1  2563° 20,18
DYY r<=1 r=2 497 9,16 r<=1 r=2 497 9,16

"b" ilgili katsaymin % 5' de anlamh oldugunu gostermektedir.

GSMH- DYY araandaki ko-entegrasyon iliskisinin arastirilmasinda, Tablo 29'da
goruldugt gibi GSMH- DY'Y degiskenleri arasinda maksimum 6zdeger istatistigi % 20,65,
iz istatistigi % 25,63 olarak hesaplanmistir. Hesaplanan degerler Johansen-Juselius tablo
kritik degerleri ile karsilastirildiginda % 5de anlamli bulunmustur. Hq hipotezinin
reddedilmesiyle DYY degiskenlerinin GSMH degiskenleri ile ko-entegre olduklari,
dolayisiyla bu degi skenlerin aralarinda uzun dénemli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

44. VAR (Vector Otoregressif ) Analizi

Var analizi, segilen bitun degiskenleri birlikte ele air ve bir sistem butinlUgu icinde
inceler. Kesin bir bicimde igsel ve digsal degisken ayrimi s6z konusu degildir.
Ekonometrik modelin sekillendirilmesi asamasinda, belirli ve modelin olusumuna etki
eden kat bir iktisadi teorinin varligi kabul edilemez. iktisadi teorinin 6ne siirdugii
kisittamalarin, varsayimlarin model tamimum bozmasina izin verilmez. Degiskenler
arasindaki iliskiler hakkinda bir 6n kisit konulmaz. Boyldikle ekonometrislerin model
kurma asamasinda yapmak zorunda olduklar1 6n varsayimlarin olumsuz etkileri blyuk
Olctde ortadan kalkmaktadir. Var analizi dncelikle makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskilerin incelenmesinde ve rassal soklarin degiskenler sistemine olan dinamik etkisinin
incelenmesinde kullanlmaktachr (OZGEN-GULOGLU, 2004, s.96).

Zaman serileri Uzerinde ekonometrik calismalarda c¢ok kullanllan VAR andizi,
herhangi bir iktisat teorisinden yola cikarak, degiskenlerin ig¢sal-digsal ayrimim
gerektirmedigi icin, bu yoniyle esanl1 denklem sistemlerinden ayrnlmaktadir. Ayrica VAR
modellerinde bagimli degiskenlerin gecikmeli degerlerinin yer amasi, gelecege yonelik
gucl i tahminlerin yapilmasint mimkiin kilmaktadir (TARI-BOZKURT, 2006, s.5).
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Bu caismada, VAR andizinden U¢ yolla sonu¢ ainmustir: i) nedensellik analizi,

ii) varyans ayristirmasi, iii) etki-tepki analizi
440. Nedensellik Analizi

Degiskenler araanda igsel dissal ayirimi yapmayan ve degiskenler arasindaki karsilikli
etkilesimin ve nedenselligin tespitinde yaygin olarak kullamlan VAR analizi oncelikle
degiskenler arasindaki gercek yapisal iliskinin bilinmedigi durumlarda klasik yapisal
modeller yerine makroekonomik modellemede yaygin olarak kullamlan bir tekniktir.
Degiskenlerin gecikme uzunluklan hata terimleri arasinda otokorelasyona yol agmayacak
sekilde AIC kriteri ile belirlendikten sonra, her bir degisken kendisinin ve diger
degiskenlerin gecikmeli degerleri ile regresyonatabi tutulur. Var analizinden elde edilen ve
degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin derecesi konusunda da bilgi veren varyans
arastirmalan ise degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerde meydana gelen soklarin
etkilerini yizde olarak ifade eder (TERZI-OLTULULAR, 2004, s.27). VAR andlizinin
uygulanmas icin olusturulan denklem modeli asagidaki gibidir;

{GSMH} {Am} |:A11 (L) Alz(L)} {GSMH} [emﬂ
= + + 3
DYY Ay A21 (L) AZ2 (L) DYY Epyy

Yukardaki matris gésteriminde A;,, sabit terimleri simgeleyen katsayilari, Aj (L),
gecikme operatori L icindeki polinomlar: gosterirken, Ajj (L)’ deki bireysel katsayilar aj(1),
aj(2)...eunen olarak belirtilmektedir. Modeldeki tim denklemler ayri gecikme uzunluguna
sahip olduklar icin, A (L) igindeki tim polinomlar aym dereceye sahiptir. e, birbiriyle
iliskili olmast muhtemel olan hata terimleri dagilimin gostermektedir. Y ile gosterilen hata
terimleri varyans-kovaryans matrisi (n*n) buyUkligtndedir.

VAR analizinde hangi degiskenlere yer verileceginin belirlenmes kadar, degiskenlerin
gecikme uzunluklarimin belirlenmesi de onemlidir. Degiskenlerin duragan olduklar
varsayimiyla VAR analizinde ilk olarak degiskenlerin optima gecikme uzunluklari
belirlenmektedir. Bu ¢calismada VAR analizi igin optimal gecikme uzunlugu AIC kriterine
goreiki oldugu tespit edilmistir.
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Tablo: 30
VAR Nedensellik (F - Istatistikleri)
Bagimli/Bagimsiz GSMH DYY
GSMH 69,8692° 14,7865°
(0,0000) (0,0154)
DYY 1,1898 15,5994°
(0,3178) (0,0000)

a ilgili katsayilarin % 1'de anlamli oldugunu, parantez igindeki
degerler anlamlilik diizeyini (p) gostermektedir.

VAR andlizi ve F testi sonuclari, GSMH ve DYY arasinda, DYY’den GSMH’ye dogru
% 1 seviyesinde anlamli tek yonlt bir nedenselligin oldugunu gostermektedir. Ayrica, F
testinden GSMH'nin DY Y’ ler Gzerinde istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin olmadigin
gostermektedir (Tablo 30).

441. Varyans Ayristirmasi

VAR moddinden elde edilen F testi sonucglari ve gecikme katsayisimn anlamili
duzeyleri ile degiskenlerde ortaya gikacak degisimin % kagimn kendisinden % kaginin
diger degiskenlerden kaynaklandigim gosteren varyans ayristirmasi, icsel degiskenlerden
birindeki degisimi, tim icsel degiskenleri etkileyen ayri ayn ayirir. Bu anlamda varyans
ayristirmasi, sistemin dinamik yapisi hakkinda bilgi verir. Varyans ayristirmasinin amaci
her bir rassal sokun, gelecek dénemler icin 6ngdrinin hata varyansina olan etkisini ortaya
cikarmaktir. Ongoériiniin hata varyans,, h uzunlugundaki bir donem icin her bir degiskenin
hata varyanana katkia olarak ifade edilebilir. Daha sonra bu sekilde elde edilen her bir
varyans toplam varyansa oranlanarak, ylzde olarak nispi agirhgr bulunur (OZGEN-
GULOGLU, 2004, s.98).
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Tablo: 31
GSMH’nin Varyans ayristirmasi (%)

Donem DYY GSMH
1 3,05 96,95
2 10,94 89,06
3 23,58 76,41
4 34,70 65,29
5 44,03 55,96
6 51,31 48,68
7 57,00 42,99
8 61,45 38,54
9 64,98 35,01

10 67,82 32,18

Tablo 31'de Var andizinden elde edilen GSMH’nin Varyans ayristirmast verilmistir.
Tablodan, donemin ilk yilinda GSMH’de meydana gelen degismenin yaklasik % 97's
GSMH' nin kendisi tarafindan agiklandigi, donem ilerledikge bu agiklama glictiniin azaldi &
ve DYY'in GSMH’deki degisiklikler Gzerinde bir etkiye sahip olmadigi gorilmektedir.
GSMH'nin Varyans aynstirmas;,, GSMH’de meydana gelen degismeleri DYY’in ilk
doénemden itibaren agiklamaya basladigim ve dénemin basinda % 3 olan agiklama giicinin
donemler itibariyle artarak donem sonu itibariyle %68'ler seviyesine geldigini
gostermektedir. Bu sonug, F istatistiklerinde belirlenen DYY’den GSMH’ye dogru
nedensellik iligkisini gosterir niteliktedir.
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Tablo: 32
DYY’nin Varyans Ayristirmasi (%)

Donem DYY GSMH
1 100,00 0,00
2 97,95 2,05
3 97,32 2,68
4 96,25 3,74
5 95,47 4,53
6 94,70 5,29
7 94,06 5,93
8 93,50 6,49
9 93,01 6,98

10 92,59 7,40

Tablo 32'deki varyans ayristirmasinda, dénemin ilk yilinda DYY’deki degismelerin
tamamen kendisi tarafindan agiklandig gorilmektedir. GSMH’'nin DY'Y'i agiklama gucl
ise donem sonu itibariyle % 7,40 oraninda gerceklesmistir. Bu oran, DYY’lerin
GSMH’ deki degismeleri aciklama gicl ile karsilastirildiginda oldukga distik kalmakta ve
F tesindeki GSMH’den DY Y’ e dogru bir nedensellik olmadigim gostermektedir. Y apilan
Varyans aynistirmast sonuclari DYY’den GSMH’ye dogru tek yonlU bir nedenselligin
oldugun gostermektedir.

442.Etki — Tepki Analizi

Etki-tepki andlizi, rassal hata terimlerinden birindeki bir standart sspmalik sokun, i¢sel
degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini yansitmaktadir. incelenen
degiskenlerin politika aract olarak kullamlabilir olup olmadig: etki-tepki fonksiyonlan ile
belirlenebilmektedir (SEVER-DEMIR, 2007, s.55; TARI-BOZKURT, 2006, s.5).

VAR analizinde, incelenen degiskenler arasindaki dinamik degisimi belirlemede,
simetrik iliskileri® tespit etmede, etki-tepki fonksiyonlarimin biytk pay:r vardir. Bir

° Ornegin x, y'yi etkiliyorsa ve ayni zamanda y’de x'i etkiliyorsa, “iki degisken arasinda simetrik iligki vardir
denir”.
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makroekonomik buyUkligin Uzerinde en etkili degiskenin hangis oldugu varyans
aynistirmas ile; etkili bulunan bu degiskenlerin politika aract olarak kullanlabilir olup
olmadig1 ise etki-tepki fonksiyonlar: ile belirlenmektedir (OZGEN-GULOGLU,2004,
s.97).

Ozetle, etki-tepki analizi VAR sistemindeki i¢sel degiskende meydana gelecek bir
sokun kendisine ve diger degiskenlere olan etkisini gosterirken, varyans ayristirmas: VAR
sistemindeki icsel degiskenlerde meydana gelen degisimin nispi 6nemini ve bu degisimin
ne kadarnmin degiskenin kendisinden ve ne kadarimin da sistemdeki diger degi skenlerden
kaynaklandigim gostermesi ve degiskenler arasindaki nedensdllik iliskilerinin derecesinin
belirlenmesi agsndan énemlidir (OLTULULAR — TERZ1,2006,s.7).

VAR analizinde optimum gecikme uzunlugu AIC kriteri kullamlarak 2 bulundugu daha
once belirtilmistir. Grafik 13 degiskenlerden birinde meydana gelen bir birim standart soka
diger degiskenlerin vermis oldugu tepkileri gostermektedir. Bir standart hata kadarlik sok
karsisinda DYY’nin kendisinde meydana geen degisim Grafik 13a'da ve GSMH’de
meydana gelen degisim ise Grafik 13c’ de gosterilmistir. Benzer sekilde GSMH serisindeki
bir standart hata kadarlik sok karsisinda GSMH’nin kendisinde meydana gelen degisim
Grafik 13d'de ve DYY’de meydana gelen degisim ise Grafik 13b’de gosterilmistir. Etki-
tepki grafiklerinde orta cizgi nokta tahminlerini at ve Ust cizgiler ise bir standart hatalik
guven araligim gostermektedir.
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Grafik: 13
DYY ve GSMH Degiskenlerinin Etki-Tepki Grafikleri

Grafik. 132 LDYY nin IDYY'= Tepldsi Grafik: 13b LDY Y nin L GEMHy= Tepldsi

10 10

Grafik 13a DYY’de meydana gelen bir sokun DY'Y Uzerindeki etkisi ikinci doneme
kadar pozitif azalan, 2-3 donem arasi pozitif artan iliski, 9. doneme kadar pozitif azalan

iliski varken, sonrasindaise iliski karakteristigini yitirmistir.

Grafik 13d GSMH’de meydana gelen bir sokun GSMH Uzerinde sirekliligi olan,
pozitif ve azalan etkisinin oldugunu gostermektedir. DYY’de meydana gelen bir sokun
GSMH uzerindeki etkisi ikinci doneme kadar belli bir kontegrasyon gostermezken, ikinci
dénemden sonra ise pozitif artan bir etki seklinde gorilmektedir (Grafik 13c). Ancak,
GSMH'de meydana gelen bir sokun DYY Uzerindeki etkisinin belirsiz oldugu
gorulmektedir (Grafik 13b).



5. SONUC VE ONERILER

Artan kiresellesme egilimi, ekonomi ve ticaret politikalarindaki serbestlesme ve diinya
ekonomileri arasindaki butinlesme dinya Ulkeleri arasanda “sermayenin serbest
dolasim:m” glindeme getirmistir. Sermaye sikintisi ceken 6zellikle gelismekte olan tlkeler
icin dogrudan yabanci yatinmlar sermaye birikimi eksikligini gidermenin en etkin yolu

haline gelmistir.

Bu calismada, dogrudan yabanci yatirim buyume iliskisi Uzerinde durulmustur.
DYY’nin ekonomik buylme Uzerindeki etkis 4 temel kategori baglaminda
degerlendirilmistir. i) DYY girisleri ev sahibi Ulkenin sermaye birikimini genislir ve
istindamu artirir. ii) DY'Y ev sahibi Ulkenin ihracatini ve dis ticaret hacmini artirir. iii) DY'Y
ev sahibi Ulkeye yonetim bilgisi, know-how, uluslararas: Uretim agina nitelikli isgtcu
kazandirma ve marka gibi 6zel kaynaklan getirebilir. iv) DY'Y teknoloji transferi ve pozitif
dissalliklara sebep olurlar. Dolayisiyla DYY'nin ev sahibi Ulke ekonomisine etkileri
dogrudan bilyiime ya da yatirim, beseri sermaye, ihracat ve teknoloji gibi buyime kaynakli
faktorler kapsaminda degerlendirilebilir.

DYY’nin bu olumlu etkileri yaninda, olas olumsuz etkileri de sdz konusudur. Yerli
sirketler karsisnda yabana sirketlerin yiksek sermayeleri, ileri teknoloji ve yoneticilik
bilgis gibi Ustiin yonleri vasitasiyla rekabet olanagi bulamayan yerli isletmeler karsianda
haksiz rekabet UstinlUgl saglamasi, teknolojiyi kendi Ulkelerinde Ureterek ev sahibi
ulkeleri bu teknolojileri ithal etmek yoluyla teknolojik bagimlilik yaratmalar: ve ev sahibi
ulkedeki olumsuz gelisme ve beklenti durumunda bir anda Ulkeyi terk ederek ekonomik
istikrarszliga sebep olmalart DYY'nin ev sahibi Ulkelerin ekonomisi Uzerindeki olumsuz
etkiler olarak ifade edilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biyime
Uzerindeki olumlu ve olumsuz etkileri butin ekonomilerde aym nitelikte ve siddette
degildir. DYY'nin bu etkilerinin siddeti ev sahibi Ulkenin DYY absorbe (¢cekme) etme
kapasitesine, ev sahibi Ulke ekonomisinin agk-kapali ekonomi olmasina, endistri

Ozelliklerineve DY'Y tiriine baglidir.
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Diger taraftan, giinimuzde, bir Ulkenin dogrudan yabanci yatirim ¢ekmek icin sadece
disa acik hale gelmesi ve ucuz isglctine sahip olmas: yeterli olmamakta, diger faktorler ve
politikalarin da devreye girmesi gerekir. Sinir 6tesinde dogrudan yatirnm yapmay: disinen
cokuluslu sirketler (i) Piyasa buyuklugl, (ii) ekonomik istikrar, (iii) isglict maliyeti ve
niteligi, (1v) doviz kuru, (v) disa agiklik, (vi) buyume, (vi1) mevzuat gibi faktorlerin
yaninda politik ve yatirim ortamini ilgilendiren tesvik tedbirleri, birokratik islemler, uygun
isgucu ve Ucret politikasi, 6zellestirme politikas: gibi faktorleri goz 6nunde tutarak karar
vermektedirler. Gegmiste, DY'Y girislerinde temel belirleyici faktor disik is glici maliyeti
iken, gunuimizde disidk isgicli maliyeti blyUk olclide anlamim yitirmis, isglcunin
yetenekli ve nitelikli olmast istenen durum olmakla birlikte, yerel piyasa buyuklugi temel
belirleyici etken olmustur.

Tarkiye' nin strdardlebilir ve istikrarli bir blylime saglanmasinda basarisz oldugunu
sbylemek miUmkindur. Tarkiye deki blyime hizi 1980 sonras dénemde 1980 6ncesi
dénemden oldukca farkh bir seyir izlemistir. 1923-1980 yillar1 arasi stregte Turkiye
ortalama %5,4 blyurken, 1970-79 doneminde ortalama %4,8, 1980-89 dtneminde
ortalama %4,0 ve 1990-2001 déneminde de %3,0 ‘e dismustir. Buradaki 6énemli nokta
buyUumenin dismesi degil, istikraraz bir seyir izlemis olmasdir. TUrkiye ekonomisi Kasim
2000 ve Subat 2001 krizleriyle karst karsiya kalmis, 2001 yilinda -%9,8'lik tarihi
kUculmeyi yasamistir.

Tarkiye IMF nin 6nclligl ve denetiminde amaci, glven bunalimim ve istikrarsizh g
ortadan kaldirmak olan “gucli ekonomiye gecis program”ina gecilmistir. Bu program kisa
vade de beklenen gelismeyi gostermemis 2002 yil1 sonras: stirecte de ayni programa devam
edilince programin basaris ortaya konulmustur. Tarkiye ekonomisi 2002 yilinda %7,9,
2003 yilinda %5,9, 2004 yilinda %9,9, 2005 yilinda %7,6 ve 2006 yilinda %6,0'lik bir
blytme gerceklestirerek, istikrarli bir blylme sirecine girmistir. TUrkiye nin 2000 yil1
sonras strecinde buylime agisndan iki 6nemli nokta sz konusudur. Turkiye 2001 yilinda
-%09,5'lik tarihi kicUlme gerceklestirirken, 2004 yilinda %9,9'luk tarihi  blylime
gerceklestirmistir.

Turkiye' de dogrudan yabanci yatirmlar ileilgili olarak ilk kararli atilim 18 Ocak 1954
tarih ve 6224 sayilh “Yabanc Sermayeyi Tesvik Kanunu”dur. 6224 sayili kanun donemin
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DYY’ icin gerekli at yapyr saglayan oldukca liberal bir mevzuatti. Ancak yatirim
ortaminin gelistirilmesine yonelik gosterilen reform cabalarina karsin, 6224 sayili yasanin
yurarltlige girdig tarihten bu yana DYY’ye iliskin ortaya ¢ikan kavram ve uygulama
farkliliklarim karsilamadaki ve yatinmcilarin  haklarim  uluslararast  standartlarda
korumadaki eksikligi, yeni bir kanunun ¢ikarilmas ihtiyacim dogurmustur. Nitekim bu
kanunun yerini 17 Haziran 2003 tarihinde yurarltltge giren 4875 sayil1 kanun amustir.
4875 sayili kanun, eski kanunda var olan birtakim uygulamalari aynen devam ettirirken, bir
takim yeni dizenlemeler getirmektedir. Kanun ile yabanci sermayeli olarak kurulacak
sirketlerin sirket kurulusu icin a@mak zorunda olduklar: 6n izin kaldirilmistir. 6224 sayili
Yabanct Sermayeyi Tesvik Kanunu ile 1954 yilinda 6ngordlmis bulunan milli muamele
esasina bu kanunda yer verilerek, tlkemizde yabanci yatirimcilarin yerli yatirnmalarla esit
hak ve yukimlltklere tabi olmanin esas oldugu, bu ilke uygulamasindan ancak aksine bir
kanun hokmanin varligi halinde ve sz konusu hikimde yer alan esaslar cercevesinde

ayrilacag hususu belirtilmistir.

Tarkiye cifte vergilendirmeyi onlemek amaciyla bugtine kadar 72 Ulke ile Cifte
Vergilendirmeyi Onleme (CVO) Anlamas imzalams olup, bu anlasmalarin 65’
yurarlGlige girmistir. Bunun yamnda Tarkiye temel amaci, yatinmlarin ilgili Glkenin
hukuk dizeni icinde nasil korundugunu tespit etmek olan Y atinmlarin Karsilikli Tegviki ve
Korunmas: (Y KTK) Anlasmasin ise 79 Ulkeyle imzaamistir.

2000 yilinda 1,4 milyar dolarhk hacimle rekor seviyeye ulasan dogrudan yabanci
yatirimlar, 1970 yilindan 2000 yilina kadarki sirecte dinya DYY toplaminda gelismis
ulkelerin pay1 %80’ ler civarinda seyretmekte, 2000 yilindan itibaren hizli disUs trendine
gecerek, 2006 yilinda %65,7 seviyesine kadar dismustir. Gelismis Ulkeler icerisinde AB
Ulkelerinin payr ise ortalama %40 lar seviyesindedir. Son donemlerdeki GOU’lerin
paylanndaki artis yadsinamayacak boyutlarda olmasina ragmen, dogrudan yabanci
yatirimlarin bir kismi gelismis Ulkeler arasinda gergeklesmektedir. Bu durum DYY’larin
ekonomik ve siyasi yapisi guiclii ve kurumsallasimis Ulkeleri tercih etti gini gostermektedir.

Dunya dogrudan yabanct yatirimlart sektorel agidan degerlendirildiginde ise 1990
yilinda DYY stokunun %9,5'i hammadde, %41,6's imalat sektor, %48,9'u da hizmetler
sektorinde gerceklesmistir. 2000'li yillarda ise hammadde ve imalat sanayi sektérlerinde
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ciddi dususler gerceklesirken, hizmetler sektdriinde ise ciddi artislar gerceklesmistir.
Dikkat cekici durum hizmetler sektorl icinde finans ve ticaret sektorinin agirlikta
olmasdir. Ozellikle bankalara olan DYY akimlarinin 6zellestirme, birlesme ve satin alma

seklinde gerceklesmesi bu artista dGnemli bir faktordir.

Bununla birlikte, dinya dogrudan yabanci yatirimlarinin dikkate deger kisminin simir
Otes birlegme ve satin amalar seklinde gerceklestigini sdylemek muimkundar. 1990
yihnda dinya DYY’sinin %76,7s simir Gtes birlesme ve satin ama seklinde
gerceklesirken, 2000 ve 2006 vyillaninda sirasiyla, %81,2 ve %67,4 oramnda
gerceklesmistir. Ayrica, gelismis Ulkeler 2002 yilinda toplam yesil alan dogrudan yabanci
yatirim proje sayisinin %48,4’'1Uk gibi bir cogunluguna sahip olurken, 2003 yilinda %41,7
ve 2006 yil indaise %44’ Uk bir orana sahip olmustur. Gelismis Ulkeler icinde AB Ulkelerin
payinin oldukca yiksek oldugu dikkat cekmektedir. AB Ulkeleri gelismis Ulkelerin toplam
proje sayisnin ortalama %65-70"ni almaktadir.

Turkiyeise, disa agik buytime modelinin uygulandigr 1980 yilindan sonra, 1980 yilinda
alinan 24 Ocak kararlarina, 80'li yillarin ortalarinda baslatilan liberallesme politikalarina
ve 1980 tarihinde yurirlUlUge giren Yabanci Sermaye Cerceve Kararnames’ ne ragmen,
istenilen seviyede DYY c¢ekememistir. Turkiye'de 1980'li yillarda 100 milyon dolarin
atinda gerceklesen DYY ancak 1986 yilindan sonra 100 milyon dolarin Uzerine
cikabilirken, 2001 yil1 ise ilk defa 1 milyar dolar seviyesinde DY'Y girisi gergeklesen il
olmustur. 2001 yilinda 3.352 milyon dolar DY'Y girisi gerceklesirken, bu DYY girislerinin
GSMH'’ye orani ilk defa ylzdelerle ifade edilmeye basglanmistir (%62,32).

Bir taraftan Orta Asya ve Orta Dogu, diger taraftan Avrupa ve Balkanlar arasindaki
stratgjik cografi dizende yer aan, belli dizeyde AB ile ticari ve siyas iliskileri olan
Tarkiye'nin boylesine yuksek potansiyeline sahip olmasina ragmen, istenilen seviyede
DYY cekememes dikkat cekicidir. Erdilek (2003)'e gore Turkiye' nin olmasi gereken
dizeyde DYY c¢ekmekteki bssariszhiginda yiksek islem maliyetleri, ekonomik
istikrarazlik, 6zellestirme uygulamalar: ve yetersiz yasal duzenlemeler gibi ekonomik
olmayan faktorlerin yamnda, siyas istikrarsizlik (koalisyon hikimetleri), terdr sorunu,
yolsuzluk ve rusvetin yaygin olmas: ve tarihsel siiregten gelen gekincelerden isteksizlik
gibi ekonomik olmayan faktérler de etkili olmustur (Erdilek, 2003, s.80).
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Tarkiye'de dogrudan yabana yatirim girisleri 2002 yilinda %60'11k bir dusus
gerceklestirmis olsa da, 2004 yilindan itibaren yeni bir artis trendi yakalayarak, 2007
yilinda tarihinin en yiksek seviyesine ulasmistir. Bu artis trendinde stiphesiz 2003 yilinda
yurarlUlige giren 4875 sayili “Dogrudan Yabanc Yatirimlar Kanunu”nun etkisi olmakla
birlikte, bu donemde yogunluk kazanan ¢zellestirme uygulamalar: ile basta finans sektoru

olmak Uzere birlegme ve satin alma uygulamalarinin etkisi daha belirgindir.

Bunun yaninda, belli oranda saglanan makroekonomik istikrar, AB ile surdirilen tam
tyelik muzakere sirecinin ongorulebilinirlik Gzerindeki etkis ve yatinm ortaminin
iyilestirilmesine yonelik calismalar, Turkiye'nin son U¢ yilda yabanci yatirmcilar
tarafindan tercih edilen bir yatirnm yeri haline gelmesini saglamistir. Ayrica, Turkiyenin
sirketlerin yatirnm yapmasini tesvik etmek amaciyla burokratik islemleri azaltmasi, sirket
kurma, arazi satin alma, insaat izni alma strelerini azaltmasi, makine-techizat ithalatinda
gumrik ve katma deger vergileri muafiyeti saglamasi, Ulkemize yapacag: yatirimlardan,
ihracat gerceklestirecegini taahhit eden sirketlerin; sirket kurma, kredi temin, arazi satin
ama aamaannda ve aym gelirleri Uzerinden odemeleri gereken vergilerden muaf

tutulmas: son yillardaki DY'Y girislerini agiklar niteliktedir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin sektorel dagilimi incelendiginde, yillar itibariyle
dalgalanmalar gerceklestirmis olsa da 1980-2000 yillar: arasindaki siirecte DY 'Y’ nin imalat
sektoriinde, 2000 yili sonras siiregte ise hizmetler sektorinde yogunlastigir gorilmektedir.
1980 yilinda imalat sektorll yabanci sermaye izinlerinden %91,5'lik pay alirken, bu pay
yillar itibariyle disUsler yasayarak 2000 yilinda %31,8 ve 2007 yilinda ise %21,9 a kadar

dismustdr.

Hizmetler sektoril ise 1980 yilinda %8,5 olan payint yillar itibariyle strekli artirarak,
2002 yilinda 82,0, 2005 yilinda %90,2, 2006 yilinda 58,7 ve 2007 yilinda ise %76,3
seviyelerine kadar gkarmistir. Hizmetler sektériinde dogrudan yabanct yatirtm miktarinin
hizla artmasinda ulastirma, haberlesme ve bankacilik alt sektorlerinin geisim hizi ve
karlihk oranlarindaki goreli yikseklik etkili olmustur. Son yillarda hizmetler sekttriine
yapilan DYY miktarimin 6nemli bir kismu finans sektorii ve gayrimenkul aimina
yonelmistir. istihdamin artiriimas: ve katma degerdeki artislann genis halk kitlelerine

yayilmasi bakimindan, dogrudan yabanci yatirimlarda reel sektdr payinin artirilmasi igin
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tesviklere ihtiyagc bulunmaktadir. Artisgin diger bir nedeni ise hizmetler sektorinin
bircogunun ihrag edilemez nitelikte olmasindan kaynaklanmaktadir.

Tanm ve madencilik sektorlerindeki dogrudan yabana  yatinm  girisleri
Onemsenmeyecek dizeylerde gerceklesirken, 1980’11 yillarda ortalama %3’ ler seviyesinde
gerceklesmis, 1990’11 yillar ve 6zellikle 2000'li yillardan sonra ise %0.1'ler seviyesiyle

anllmaktadirlar.

Turkiye'ye DYY girislerinde AB ulkelerinin buyUk bir agirligr soz konusudur. AB
ulkelerinin Turkiye' ye gelen DYY igindeki payr 2005 yilinda %60, 2006 %82 ve 2007
yilindaise %66’ dir.

Ozellestirme yoluyla 2006 yilinda 6demeler dengesinde goriinen DY'Y girisi 1,8 milyar
dolar seviyesindedir. Dogrudan yabanci yatinmlar icindeki Ozellestirmenin pay: 2000
yilinda %59,6 ve 2001 yilinda %70,7 iken, 2006 yilinda ise %8,8 oraninda paya sahip
olmustur. Turkiye deki birlesme ve satin dmalarda yabana yatirimcilarin toplam islem
hacmindeki paytr 2006 yilinda %91 iken, 2007 yilinda disls gostererek %66 olarak
gerceklesmistir.

2007 wyil1 itibariyle Turkiye deki toplam 18.308 adet yabanci sermayeli sirketin %80’ i
yeni kurulan sirketlerden, %18,4’ U istirak ve %2,6' s1 da yerli sermayeli sirkete yapilan
istiraklerden olusmaktadir. Yillar itibariyle istirak ve sube sayisinda 6nemli degisiklikler
olmamasina karsin, 6zellikle 2004 yilindan itibaren yeni kurulan sirket sayisandaki ciddi
artislar dikkat cekicidir. Turkiye'de faaliyet gosteren yabanci sermayeli sirketlerin basta
gayri menkul kiralama ve toptan ve perakende ticaret sektorli olmak Uzere bltln

sektorlerde kiicuk capli sirketlerin agirligr hakimdir.

Bu calismada 1970-2007 doneminde Turkiye deki dogrudan yabana yatinmlar ile
ekonomik blyime araanda iliski olup olmadigimin ortaya konulmas: amaglanmistir. S6z
konusu donemde ekonomik biyumenin temel gosterges kabul edilen gayri safi milli hasila
degiskeni (GSMH) ile dogrudan yabanc yatirnmlar (DYY) degiskeni arasindaki iliski
andiz edilerek, DYY’'nin Tuarkiye' nin ekonomik biyimesini ne yonde etkiledigi
arastinlmistir. Calismada, E-views 5.0 Rats ve SPSS paket programlari kullanilarak stz
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konusu degiskenler arasindaki iliskilerin tahmin edilmesinde; korel asyon analizi, birim kok
analizi, Johansen-Juselius K o-entegrasyon testi ile nedensellik analizi, varyans ayristirmasi

ve etki-tepki analizinden olusan VAR analizi yontemlerinden yaralamilmistir.

Zaman serileri analizinde duraganlik sartinin yerine getirilmesi, saglikli sonuglar elde
edilmes agiandan 6nemli oldugu icin, degiskenlerin analizi yapilmadan once, sabitli
trendli ve trendsiz modeller kullamilarak serilerin logaritmik degerleri ADF testine tabi
tutulmustur. ADF birim kok testi sonucu, GSMH ve DYY serilerinin sabitli trendli ve
trendsiz modellerde birinci farklarinda ve % 1 anlamlilik diizeyinde duragan olduklar:

saptanmustir.

Korelasyon analizinde blyumeyi simgeleyen GSMH degiskeni ile DYY degiskeni
arasinda korelasyon katsayisi 0,86 olan pozitif ve %1’ de anlamli gucl iyi yanl bir iligki
tespit edilmistir. Johansen-Juselius ko-entegrasyon testi sonucunda, GSMH-DYY
degiskenleri araanda uzun dénem iliskisi tespit edilmistir.

VAR analizinde optimum gecikme uzunlugu AIC kriteri kullamilarak 2 bulunmustur.
VAR nedensellik analizi ve F testi sonuglar, GSMH ve DYY arasinda, DYY’den
GSMH'ye dogru % 1 seviyesinde anlamli tek yonlt bir nedenselligin oldugunu
gostermektedir. Aynca, F testiyle GSMH'nin DY Y’ ler Uzerinde istatistiksel olarak anlamli
bir iliskinin olmadi g1 saptanmustr.

Var andlizinden elde edilen GSMH’nin Varyans ayristirmasinda, donemin ilk yilinda
GSMH’de meydana gelen degismenin yaklasik % 97’ss GSMH’nin kendisi tarafindan
aciklandigi, donem ilerledikge bu agiklama guclntn azaldigt ve DYY’in GSMH’ deki
degisiklikler Uzerinde bir etkiye sahip olmadigi goértlmustir. GSMH’'nin Varyans
ayrnigtirmas;, GSMH’'de meydana gelen degismeleri DYY’in ilk donemden itibaren
acklamaya basgladigim ve donemin basinda % 3 olan agiklama glcunin dénemler
itibariyle artarak donem sonu itibariyle %68’ ler seviyesine geldigini gostermistir. Bu
sonug, F istatistiklerinde belirlenen DYY'den GSMH'ye dogru nedensellik iliskisini
gosterir niteliktedir.
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Ayni sekilde, DYY’nin Varyans aynstirmasinda, donemin ilk yilinda DYY’deki
degismelerin tamamen kendis tarafindan agiklandigi gérulmustir. GSMH nin DYY’i
acklama gicu ise doénem sonu itibariyle % 7,40 oraminda gergeklesmistir. Bu oran,
DYY’lerin GSMH’deki degismeleri aciklama glcti ile karsilastirildiginda oldukca disik
kalmakta ve F testindeki GSMH'den DYY’e dogru bir nedensellik olmadigim
gostermektedir. Dolayisiyla, yapillan varyans ayristirmast sonuclartyla DYY'den
GSMH' ye dogru tek yonli bir nedenselli gin oldugu saptanmistir.

Etki-tepki andlizleri ise DYY'de meydana gelen bir sokun DYY Uzerinde ikinci
doneme kadar pozitif azalan, 2-3 donem arasi pozitif artan ve sonraki donemlerde pozitif
azalan bir etkinin oldugunu, GSMH (zerinde ise ikinci doneme kadar belli bir
kontegrasyon gostermezken, ikinci donemden sonra pozitif artan bir etkinin oldugunu,
bununla birlikte, GSMH’de meydana gelen bir sokun GSMH {zerinde surekliligi olan,

pozitif ve azalan etkisinin oldugunu, ancak, DY'Y Uzerinde belirsiz bir etkinin oldugunu
gostermektedir.

VAR nedensellik andlizi, varyans ayristirmas ve etki-tepki analizleriyle DYY’den
GSMH blylmesine dogru tek yonlt bir nedensellik iliskis saptanmustir. Turkiye de
dogrudan yabanci yatirimlar ekonomik blylime arasinda pozitif guclt bir iliski tespit
edilmistir. Ozetle, Tirkiyede dogrudan yabanc yatinmlar ekonomik blyimeyi
artirmaktadir.

Ozellestirmede biiyuk olciide blok satis yontemi tercih edildiginden, gelen CUS ler
oligopolcl alanlardaki tesiderin yonetimini ele gecirmekte ve rekabet konusunda da
beklenen yararlan ortaya cikaramamaktadirlar. Daha 6nce ulusal olan sirket yabanci
yatirimcilann eline gegtiginden, yalmzca kar sahibi ve vergi mukellefi degismekte,
dolayisiylavergi gelirlerinde de bir artis beklenmemektedir.

Tarkiye' de ozellestirme, birlesme ve satin ama seklinde gergceklesen DYY'nin kisa
dénemde olumlu etkiler yaparken, uzun dénemdeki etkileri gecici oldugundan genel olarak
ulke ekonomilerine, istihdama, beseri sermayeye, bilgi stokuna ve ekonomik blylmeye ve
kalkinmaya olumlu katkilar1 tartismasiz olan yeni yatirimlarin (greenfield) Ulkeye

cekilmesi gerekmektedir. Yeni bir tesis kurmak yerine, az gelismis bir Glkede mevcut bir
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tesisin satin ainmas: seklinde gelen dogrudan yabanci yatirnmlarin saglayacag: yararlar
cok simirlidir. DYY’'nin yeni Uretim teknigi kurmadan sirket birlesme ve satin amalar
seklinde gerceklestirdigi yatinmlar ev sahibi Ulkenin Uretim tekniginde gelisme ve
kapasitesinde artisa neden olmamaktadir. CUnkl gerceklesen bu yatinmlarda sadece
sermayenin mulkiyeti yapis degismektedir.

Turkiye de de finans sektortinde gerceklesen bu yatinmlarin soz konusu katkilarinin
daha da 6nemli hale gelmesi icin reel sektore yonlendirilmesi gerekmektedir. Hatta Glkenin
kalkinmasinda kilit ve dncelikli sektérlerin belirlenerek yabanci yatirnmalann sz konusu
sektorlere yonlendirilmes icin uygun ortamin olusturulmas: gerekmektedir. Bununla
birlikte, yine Ulke agisindan stratejik 6neme sahip olan sektbrlere DY'Y girisini kisitlayici

dizenlemelerin yapilmas: Glkemizin yararina olacaktir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapan CUS’lerin beklentileri ve ev sahibi Ulke
ekonomisinin politikalaryla Ortisebilecegi sirece DY Y’1n faydal1 olacag: agiktir. 'Y abanci
sermayenin Ulkeye saglayacag bu yararlari maksimize etmek icin karsi pesin hukimden
uzak bir sekilde yaklasmali, Ulkenin cikarlar ile yabanci sermayeli sirketlerin gikarlar:

arasinda akilci bir denge kurmak gerekir.

Bununla birlikte, DY Y’ nin Ulkeye gelmesi icin tutarli ekonomik cevre, istikrarli makro
politikalar, seffaflik, belli dizeyde beseri sermaye ve altyam tesideri, yolsuzlugun
giderilmes gibi saglikl1 bir is ortam temin etmeyi amaclayan politikalar gerceklestirerek
yatirimcilar icin yatirim ortamimin ¢ekiciligini artirarak ve yatirnma imkan veren bir cevre

gelistirilmelidir.

Ozetle, politik risk distruldigiinde, milkiyet haklar1 gdlistirildiginde, en 6nemlisi
piyasa buyumesini saglandiginda, i sguictine ortalama bir Ucret sagladiginda (ideal olan reel
dustk dcret), kurumlar vergiss oranim dusUrdldiginde, Ulke ekonomisinin dinya
ekonomileriyle entegrasyonunu saglandiginda ve yabana yatirimalar igin uygun yatirim

ortami saglandiginda DY'Y kendiliginden gelecektir.

Gerek dunya genelinde gerekse Turkiye deki dogrudan yabanci yatirimlarin hizmet
sektoriinde yogunlastigi ve de yogunlasacag g6z onine alindiginda, dogrudan yabana
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yatirimlarin ekonomik blyimeye etkisinin sektorel bazda analize tabi tutulmasi, dogrudan
yabana yatirim ile ekonomik biiyime arasindaki gercek iliskinin ortaya citkmas: agisndan
daha yararli olacaktir. Clnk(, hizmet sektoriine yonelik dogrudan yabanci yatirimlarin
katkis genellikle kisa dénemde ortaya ¢cikmaktadir. Ancak sz konusu yatirimlar Gretimi
dogrudan artirmadigindan, ekonomiye katkis diger sektorlere gore daha dustk olmaktadir.
Ev sahibi Ulke agsindan en yararli ve verimli yatinmlar imalat sektoriine yonelik
yatinmlardir. Teknolojik yenilikleri de beraberinde getiren bu tip yatirnmlar, sektoriin
kademeli olarak gelismesini ve rekabetin olusmasim saglayarak ara mal veya yatirim mal1
uretilmesine katkida bulunmakta ve Ulkenin ithalata bagimliligini azaltmaktachr.

Dunyagenelinde DY'Y akimlarinin artacagi beklenmektedir. Birlesmis Milletler Ticaret
ve Kalkinma Orgiitil (UNCTAD)'niin Bati, Giiney ve Giiney Bat1 Asya, Kuzey Amerika,
AB lye Ulkeler ve yeni AB lye Ulkelerinde 2007-2009 yillar: icin sirket yoneticileri
arasinda yaptig1 beklenti anketine gore, ankete cevap verenlerin %63 0 DYY akiimlarinin
artacagin, %27's degismeyecegini, %10'u da azalacaginm ifade etmistir (UNCTAD,
2007c, s.30).

Tarkiye, yiksek dis borc stoku, kayit dist ekonomi, yiksek issizlik oran, gelir dagilimi
adaletsizligi, yuksek cari agik, yolsuzluklar, yonetimde kurumsallasmamin olmamasi ve
politik istikrarsizlik gibi dezavantajlara ragmen, jeopolitik konumu, geng, dinamik ve
nitelikli beseri sermayesi, buytyen ekonomisi, teknolojik yenilige acik reel sektdrinden
dolay1 DY'Y c¢ekmek konusunda 6énemli bir potansiyele sahiptir.

Onimiizdeki siregte, Turkiyenin bu potansiyellere sahip olmasnin  kendine
saglayacag: avantgjlar: iyi degerlendirmesi, makroekonomik ve politik istikrarn saglamasi,
yapisal reformlart hizla devam ettirmesi ve AB ile devam eden tam Uyelik muzakere

surecinin de etkisiyle diinyaDY'Y pastasndan dahafazla pay alacag: beklenebilir.
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EK : 1 VERI SETI
(Dogrudan Yabanci Yatirnmlar (DYY), Gayri Safi Milli Hasila (GSMH),

(Milyon Dolar)
YIL DYY GSMH
1970 58 18326
1971 45 17428
1972 43 22439
1973 79 28506
1974 64 39132
1975 114 48281
1976 10 54733
1977 27 62158
1978 34 68383
1979 75 76605
1980 18 69749
1981 95 72775
1982 55 65937
1983 46 62193
1984 113 60759
1985 99 68199
1986 125 76464
1987 115 87734
1988 354 90975
1989 663 108679
1990 684 152393
1991 810 152352
1992 844 160748
1993 636 181994
1994 608 131137
1995 885 171979
1996 722 184724
1997 805 194360
1998 940 205978
1999 783 187664
2000 982 201463
2001 3352 144607
2002 1137 182929
2003 1752 238409
2004 2885 301636
2005 10029 362769
2006 19919 399673
2007 16691 428504
Kaynak: TCMB
TUIK
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