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Bu tezin amaci gelismis ve gelismekte olan 117 iilkede dogrudan yabanci
yatirimlarm (DYY) biiylime iizerine etkisini 1986 — 2005 yillar1 arasinda, yatay —
kesit veriler kullanarak incelemektir. Tezin birinci bolimiinde, DYY nin tanimai,
DYY ’lerin gesitleri, DYY teorileri, DY Y lerin belirleyicileri ve ¢ok uluslu sirketlerin
ev sahibi iilkeye giris yollar1 anlatilmaktadir. DYY ’nin tarihsel gelisimi ve bolgeler
arasinda dagilimi, DYY ve ekonomik biiylimenin iliskisi, DYY nin biiylimenin
unsurlar1 tizerine etkisi ve literatiir taramasi tezin ikinci bolimiinde incelenmistir.
Ugiincii boliimde ise temel olarak alt1 model gelistirilmis ve test edilmistir. Test
sonuglarinda DYY’nin biliyiime {izerinde pozitif bir etkisinin oldugu sonucuna

ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan yabanci yatirimlar, biiyiime, ¢cok uluslu sirketler,

gelismekte olan tilkeler, ekonomik degiskenler
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ABSTRACT

THE EFFECT OF INSTITUTIONAL FACTORS ON FOREIGN DIRECT
INVESTMENT: AN ECONOMETRIC ANALYSIS

Halil YAPRAKLI

AFYON KOCATEPE UNIVERSITY
THE INSTITUTE OF SOCIAL SCIENCES

DEPARTMENT OF ECONOMICS

April 2010

Advisor: Prof .Dr. ismail AYDOGUS

The purpose of this dissertation is to examine impact of institutional factors
foreign direct investment (FDI) on economic growth in 117 developed and
developing countries for the period of 1986 — 2005 by using cross—sectional data.
First part of the study describes theories about FDI, the kinds of the FDI, host
country determinants of FDI and transnational corporation (TNC). Second part of the
study contains history of developing foreign direct investment and regional
distribution of FDI, FDI that affecting economic growth, the impact to growing
factors of the FDI, and FDI literature. In the last part of the study, basicly six models
are developed and tested. Test results show that FDI and economic growth are

positively related to FDI.

Key Words: Foreign direct investment, growth, transnational corporation,

developing county, economic variables
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GIRIS

Yabanci sermaye akimlar1 19.yy’in baslarinda Avrupa ve Amerika’nin yeni
yerler kesfederek orada koloniler ve somiirgeler kurmasi ve kurdugu somiirge
devletlerindeki yer alt1 zenginliklerinden faydalanmasi ile baslamistir. Ayni zamanda
kurulan kolonilerde yerel is¢ilerden faydalanilarak cesitli tarim iriinleri yetistirilmis
ve elde edilen gelirler ana iilkeye transfer edilmistir. Bundan dolayr sermaye

akimlarmin baslangict madencilik ve tarim olarak kabul edilmektedir.

Avrupa’da sanayi devriminin meydana gelmesinden sonra iiretilen iiriinler
iilke ici ihtiyacin ¢ok iistiinde olmus bu durum iireticileri yeni pazarlar aramaya
zorlamistir. Sanayilesmesini tamamlayan ve elinde ciddi manada sermaye birikimi
bulunan gelismis iilkelerin firmalar1 kar maksimizasyonunu saglayacak yeni
yatirimlar aramas1 sermaye hareketlerini daha da hizlandirmustir. Onceleri devlet
garantisi altindaki tahvillerin satis1 ile baslayan portfoy yatirimlarinda Ingiltere en
onde giden iilke olmustur. II. Diinya Savasi’ndan sonra Amerika’da yasanan biiyiik

gelismeler Ingiltere nin dnderligini devretmesine neden olmustur.

Biiyiik sermaye birikimine sahip olan firmalarin kar maksimizasyonu pesinde
kosmalar1 sermaye hareketlerinin seyrinde onemli degisikliklere neden olmus ve
portfoy yatmrimlart 1950’lerden sonra yerini yavas yavas farkli {ilkelerde
temsilcilikler kurma, yatirim yapmak i¢in fabrikalar insa etme gibi faaliyetlere
birakmaya bagslamistir. Kiiresellesme ve sanayi toplumundan bilgi toplumuna dogru
evrilen diinyada yapilan bu yatirimlarin nedenleri ve sonuglar1 iktisat¢ilar agisindan
merak konusu olmustur. Bu merak konu hakkinda detayli c¢alismalarla

sonug¢lanmistir.

Kisa zamanda girdi ¢ikt1 islemi yapilabilen bundan dolayi tilkenin ekonomik
dengelerindeki hassas diizeni bozdugu bilinen ve iilkeler tarafindan kotii olarak
gortilen, tilkeye girmesinde kisitlar bulunan portfoy yatwrimlart yerini dogrudan
yabanci yatwrmmlara terk etmeye baslamustir. Ulkelerin korumaci ve yabanci
sermayeden korkan yapist gelecek yatirimlar icin kanun ve mevzuat diizenlemeye,

vergi tesviklerine hatta yatirim i¢in arsa tahsisine kadar gitmistir. 21. ylizyilin



baslangicindan bu yana dogrudan yabanci yatirimm (DYY) yaninda artik portfoy

yatirimlari da iilkelerde sempati duyulan konular arasina girmeye baslamistir.

Calismanin amaci, DYY’lerin biiylime {iizerine etkisini amprik olarak
incelemektir ve iic boliimden olusmaktadir. Uygulamada, gelismis 25 iilke olmakla
birlikte 117 iilkenin 1986 - 2005 yillarina ait verileri kullanilmistir. Ampirik ¢alisma,

yatay kesit modele dayanmaktadir.

Birinci bolim, DYY tanimmin yapilmasi ve DYY akimlarin1 portfoy
yatirimlarindan aywran Ozelliklerin agiklanmasi ile baslamaktadir. Bolim, DYY
teorilerinin anlatimi ile devam etmektedir. DYY teorilerine deginildikten sonra
DYY lerin belirleyicileri ve ardindan DY'Y ’lerin gerceklesmesinde anahtar role sahip
olan Cok Uluslu Sirketler (CUS) tanimi cesitleri ve iilkelere giris yollar1 bashigi

altinda CUS tiirlerine yer verilmistir.

Ikinci boliim, Gelismekte Olan Ulkelerin 1986 - 2009 yillarindaki gelisimi ve
bolgeler arasindaki dagilimi anlatilmaktadir. Bolgeler kalkinmishk diizeyine gore
ayrildiktan sonra, bdlgesel inceleme yapilmistir. Boliimiin ilerleyen sayfalarinda
ekonomik biliylimenin tanimi ve DYY’nin biliylime {zerindeki etkileri
aciklanmaktadir. DYY ’nin biiylime iizerinde ne gibi etkiler yaptig1 ve bu etkilerin
ekonomiyi ne sekilde yonlendirdigi sekiz ana baslik altinda ele alinmistir. Ardindan
DYY ve biiyiime arasindaki iligki ile ilgili literatiirde yer alan ampirik calisma

sonuclarina yer verilmistir.

Ugiincii boliim, DYY akimlarinin biiyiime {izerine etkisini inceleyen yatay
kesit bir caligmadan olusmaktadir. Calismanin temelini DYY olusturmaktadir. 117
ilkeye vyapilan DYY ile biitiinsel ve donemlere ayrilarak farkli modeller
olusturulmustur. Ugiincii bdliim veri alt bashigi ile baslamakta ve ekonometrik
analizde kullanilan bagimsiz degiskenlerin tanimlar1 teorik ¢ercevede incelendikten
sonra ekonometrik analizin metodolojisi, olusturulan ekonometrik model, beklentiler
ve hipotez, tahmin ve tahmin sonugclari ile devam etmektedir. Boliim sonunda ise

elde edilen sonuglarin genel bir degerlendirmesi yapilmaistir.



BIiRINCIi BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TANIMI, TEORILERI ve
BELIRLEYIiCIiLERI

DYY’ler genelde iilkelerin 6zelde ise CUS’larin giindeminde 6nemli yeri
bulunan bir konudur. DY'Y’ler uzun donemli sermaye girdisi, yeni teknoloji transferi,
yeni iiretim bilgisi, teknik kazanim ve istihdam alani olarak goriildiigiinden tilkelerin
kendi biinyesine almak i¢in kiyasiya rekabet gosterdigi bir yapiya doniigmiistiir.
Dolayisiyla DYY’lere ilgi artmis ve bu ilginin neticesinde cevaplanmasi gereken
farkl sorularla karsilagilmistir. Yatirimin hangi sermaye akiminin kapsamina girdigi,
ev sahibi iilkeler i¢in getirisinin ne oldugu, CUS’larin tanimi 6nemi ve faaliyet
sahasi, hangi kosullarda riski gbze alabilecegi, iilkelerarasi tercihlerinde hangi
kriterleri kullandigi, gibi sorulara cevaplar aranmistir. Calismada en bastan
baslayarak sirasiyla DYY nin tanimi, diger sermaye akimlarindan farklari, akimlarin
belirleyicileri, CUS’larin faaliyet alanlari, c¢esitleri ve iilkelere giris yollarina

deginilmistir.
1. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TANIMI VE KAPSAMI

Genellikle yabanci sermaye olarak nitelendirdigimiz 6zel tesebbiislere ait
dogrudan sermaye yatirimi gelismekte olan {ilkeler agisindan iizerinde Onemle
durulmasi gereken bir konudur. Uluslararas: yatirimlari birbirinden kesin ¢izgilerle
ayirmak sarttir. Dig ticaret teorisinde 6zel yabanci dogrudan sermaye yatirimi, kisaca
dogrudan yatirim (direct investment) olarak tanimlanan uluslararasi yatirimlarda iki

onemli 6zellik dikkati ¢eker.



Uluslararas1 yatirim konusu olan yabanci sermaye, dogrudan ve 6zel nitelikli
olacaktir. Ozel nitelikte olmasy, iilkeye gelen yabanci sermayenin o iilkenin devletine
degil, vatandaslarina ait oldugunu gosterir. Dogrudan 6zellik tasimasi ise, sermaye
ile birlikte degisen Olgiide teknoloji, know-how, isletmecilik bilgisinin de iilkeye
geldigini gosterir.

Bu sebeple, dolaysiz yatirimlar seklindeki uluslararasi yatiwrimlar ya da
bilinen sekliyle “yabanci yatirimlar”, bir yabanci lilkede ¢ikarilan hisse senedi ve
tahvillerin uluslararas1 sermaye piyasalarindan satin alinmasi ile gergeklestirilen
portfoy yatirimlarindan (portfolio investment) oldukg¢a farkhidir. (Karluk, 1983)
Dogrudan yabanci sermayenin tanimini yapmadan once daha kapsamli ve genis olan
yabanci sermayenin tanimi ile baglamak dogru olacaktir. Genel bir tanimlama ile bir
iilke sakinlerinin kendi iilkelerinin sinirlar1 disinda servet edinmelerine yabanci

sermaye yatirimi ad1 verilir.

Yabanci sermaye, disarida yerlesik durumda bulunan kisi ve kuruluslarn tilke
icinde mali ya da fiziki yatirim yapmalar1 ya da ticari faaliyette bulunmalar1 seklinde
tanimlanabilir. Yabanci sermaye yatwrimlarit bir iilkenin sabit sermaye stokunun
artmasina katkida bulunmasi, teknoloji ve isletme bilgisi getirmesi, istthdam
yaratmasi ve rekabeti gelistirmesi, 6demeler dengesi acigini azaltmasi, i¢ piyasaya
dinamizm kazandirmasi, teknik eleman ve yoOnetici agigini azaltmasi ve istihdam
olanaklarmni arttirmas1 yoniiyle katkida bulunmaktadir. (Tandircioglu, Ozen, 2003)
Yabanci1 sermaye hakkinda diger tanimlara bakacak olursak: Uras’a (1979) gore
yabanct sermaye; bir iilkenin karsiligini degisik bigcimlerde ileride 6demek iizere baska
tilkelerden temin ederek, kisa siirede ekonomik giiciinii etkileyebildigi mali ve teknolojik
kaynaklardwr. Bu ¢esit yatirimlar gelismis iilkelerde kurulu tesebbiislerin gelismekte
olan iilkelerde kendilerine bagli bir sube a¢cmalar1 veya yeni bir tesis kurmalari
seklinde olmaktadir. Kurulan tesis tamamen yabanci sermaye ile kurulabilecegi gibi,

yerli tesebbiis ile ortaklik seklinde de gerceklestirilebilir.

Kiligbay’a (1984) gore bu konu saf ekonomik, sosyo-politik, doktiriner ve
teorik yonleri ile tartisilmig fakat bu giine kadar bir yabanci sermaye modeli iizerinde
ittifak edilememistir. Yabanci sermaye konusu iktisat literatiiriniin en tartigmali
konular1 arasinda yer almaktadir. Meseleye az gelismis iilkeler agisindan

bakildiginda bazi iktisat¢ilar yabanci sermaye yatirimlarini faydali ve gerekli



bulmaktadirlar. Buna gore i¢ kaynaklar1 yetersiz olan iilkeler i¢in yabanci sermaye
ile gelen ilave kaynak, kalkinmayr hizlandiracak Onemli bir etken olarak
nitelendirilmektedir. Buna karsilik farkli bir yaklagim olarak yabanci sermaye, geri
kalmighgin 6nemli bir nedeni olarakda goriilmektedir. Giinlimiiziin geri kalmis
iilkelerinin ¢ogu ylizyillar siiren yabanct sermaye faaliyetleri sebebiyle
kalkinamadig1 varsayilmaktadir. Seyidoglu’na (2007) gore gelen yabanci sermaye
iilkede teknolojik bagimlilik, ihracat kisitlamalari, yerli yatirimer azaltict etki, dis
ticaret kisitlamalarmin asilmasi, yerli sirketlerle olusan haksiz rekabet, ekonomi
iizerinde yabanci denetimin artmasi ve doviz giderlerini artirict etki gibi bircok
olumsuz olguyuda yaninda getirir. Bu farkli ve ¢elisen goriislerin temelinde yatan
gercek yabanci sermayenin gittigi iilkeye belli faydalar kadar gesitli sorunlar1 da
beraberinde tagimasidir. Yabanci sermaye yatwrimlarmin yol ac¢tigir problemler ve
sagladig1 imkanlarin nispi 6nemi konu ile ilgili olarak farkli ve celigkili
degerlendirmelere yol agmaktadir. (Oygur, 1989) Yabanci iilkelerden edinilen
servetler mali ya da reel (fiziki) bir nitelik tasiyabilir. Yabanci tahvil ve hisse
senetleri gibi sermaye piyasasi menkullerine ya da yabanci hazine bonosu, doviz
hesabi, banka mevduat hesabi gibi kisa siireli araclara yapilan yatirimi kapsayan
araclar birinci gruba 6rnek gosterilebilir. Digeri ise liretime doniik olarak yurt disina

fiziki iiretim araclar1 lizerine yapilan yatirimlardir. (Seyidoglu, 2007)

Yabanci sermaye temel olarak Dogrudan Yabanci Yatwrmmlar ve Portfoy

Yatirimlar: ( Dolayl yatirimlar) olmak tizere iki grupta incelenebilir.

1.1. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

Dolayli yatmrmmlar sicak para olarak da isimlendirilen, spekiilatif amaci
agirlikli olan, istikrarsiz ekonomik kaynaklardir. Bunlarm tlkeye girisleri hizh
oldugu gibi ufak bir olumsuz gelismede c¢ikislart da hizli olabilmektedir. Hatta
elektronik ortamlardaki islemler sayesinde bu giris ¢ikislar dakikalara inebilmektedir.
Buna karsilik dogrudan yatmrimlar ilgili tilkeye (host country) sermaye ile birlikte
teknoloji, dogal kaynaklarin degerlendirilmesi, dis ticeret aciginin azaltilmasi,
isletmecilik  bilgisi, yOnetim  becerisi, istthdam gibi  ayricaliklar da
getirmektedir.(Karagéz, 2007) Bu yatirimlar {retimi, istidami, gelir seviyesini,

fiyatlari, 6demeler dengesini, ekonomik gelismeyi ve genel refahi etkilemektedir.



Bu nedenle yabanci sermaye denildiginde akla ilk gelen ve iilkelerce istenen
dogrudan yatirimlar1 kapsayan yabanci sermaye olmaktadir. Ozellikle yiiksek
ekonomik gelisme hizi elde etmek icin yeterli kaynagi olmayan iilkeler i¢in bu

yatirimlarm 6nemi daha da artmaktadir. (Karluk, 2002)

Liansheng’a (1992) gére DYY “yabanci lilkelerde bina, fabrika, arazi, tesis
gibi fiziki varliklar elde edilmesidir.” IMF’nin tanimina gore ise (IMF, 1993) DYY
“herhangi bir yatirimcinm kendi iilkesi diginda, bulundugu girisimin yonetiminde
etkin bir konumda olmak amaciyla, uzun dénemli bir yatirim yapmasi” seklinde
ifade edilmektedir. IMF’nin bu tanimini destekler bir ifade ile Chen DYY’yi, bir
sirketin iilke disinda bulunan yabanci bir sirketin sermayesinin 6nemli bir
cogunluguna (% 10 veya lizerinde) sahip olmasi veya bir sirket subesi kurmasi
seklinde yapilan yatirimlar olarak tanimlamaktadir.(Chen, 2000) Yatirimcinin
DYY’daki payma iliskin OECD’nin(Organisation for Economic Co-operation and
Development) ilk tanimina goére % 10’unun bir yabancinin elinde olmas1 halinde bu
yatirim yabanci sermaye yatirimi kabul edilmektedir. Daha sonra, yabanci sermaye
ylizdesi iizerinde bir degisiklik yapilarak bu oranin % 50 ile % 100 arasinda oldugu
konusunda anlagsmaya varilmistir.(Julius, 1990) Bu tanimlardan anlagilacagi tizere bir
yatirimim DY'Y sayilabilmesi i¢in iiretim araglarinin tiimiine sahip olunmas1 gerekli
degildir. Yatirimei tarafindan girisimin kontroliinii saglayacak hisselerin bir kisminin
elde edilmeside (foreign-ownership) DYY olarak smiflandirilir. Chen’ in ve
OECD’nin taniminda ise bu oran i¢in muhtelif rakamlar s6ylemekle birlikte, asag1

yukar1 ne kadar olmasi1 gerektigi hususunda bizi aydinlatmaktadir.

Portfoy yatirimlar: ile DYY’yi birbirinden ayirmak i¢in basvurabilece§imiz
tanimlamay1 ise UNCTAD’dan elde edebiliriz. Burada yapilan tanimda DYY ’nin
mabhiyeti anlatilmaktadir DY'Y, 6z sermaye, yeniden yatirilan kazang ve sirketlerarasi
kredi olmak tizere ii¢ sekilde olugsmaktadir. (UNCTAD, 2004) Burada bahis konusu

olan 6z sermaye:

Hedef tilkedeki sirkete sahip olunmasi veya hisse senetlerinin almmasidir.

Buna ilk yatirim da denmektedir.



Yeniden yatirilan kazang ise, yabanci sermaye kurulusundan elde edilen
kazancin tekrar DYY olarak kullanilmasidir. Bagka bir deyisle dogrudan yatirimci

tarafindan ¢ekilmeyen kazanglar1 kapsar.

Sirketler arasi krediler ise ana sirket ile yavru sirket arasinda kisa veya uzun
donemli fon 6diing alma verme islemine denir. Burada yatirimi yapan asil sirkete ana
sirket yabanci lilkede bulunan sirkete de bagl sirket, yavru sirket veya sube
denilmektedir. (Seyidoglu, 2007)

Portfoy yatirimlar: ise DYY ve rezervler disinda bir yildan daha uzun vadeli
tahvil ve hisse senetleri olarak tanimlanmaktadir.(Onertiirk, 1986) Liansheng’a gore
(1992) uzun donemli tahvillere ve DYY simiflamasina girmeyen sirket hisselerinin
elde edilmesine denir. Bankalar, yatirim fonlar1 gibi finansal kurumlar, portfoy ve
finansal yatirimlarda hisse senedi ve tahvillerin uluslararasi sermaye piyasalarinda

satin alinmasina olanak saglamaktadir.(Salvatore, 1990)

1.2. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR iLE PORTFOY
YATIRIMLARI ARASINDAKI FARKLAR

DYY ile Portfoy yatirimlar1 arasindaki en belirgin sayilabilecek farklar

sunlardir :

Portfoy yatiriminda yonetim veya kontrol hususunda herhangi bir istek
olmamasimna ragmen DYY’ de denetim veya yonetim ile ilgili karar alma yetkisi
dogrudan yabanc1 yatirimcinin elinde bulunmaktadir. Kontrol yetkisi, tiim ortaklarin
sermaye paylarmma gore degisebilir. Sermaye paylar1 % 10°dan fazla olmayan ¢ok
sayida ortak arasinda % 30’luk bir paya sahip olunmasi tek ortagin % 51°lik bir paya

sahip olmasindan daha 6nemli bir kontrol unsurudur.(Dunning, 1986)

e DYY’ de sirket {ist yonetim kadrolarinda ana sirket tarafindan atanan
yoneticiler yer alir. Portfoy yatirimlarinda ise bir yabanci tahvil veya
hisse senedi alirken sirket yonetiminin dogrudan denetlenmesi soz

konusu degildir.

e DYY’ de yatirimci sermayenin yani sira, know-how, isletmecilik
bilgisi, liretim teknolojisini beraberinde getirir. Portfoy yatirimlarinda

ise yabanc1 yatirimcmin tek katkisi sermayedir.



e DYY’ de elde edilecek kar kazangla dogru orantilidir ve degiskendir.
Portfoy yatirimlarinda ise gelir ve amortismanlarin geri 6denme

kosullar1 6nceden bellidir.

e DYY’de yatrmmlarm hemen hemen hepsi CUS’lar tarafindan
yapilirken portfoy yatirimlarinda tasarruf sahibi gercek kisilerde
yatirim yapabilmektedir.

e DYY’ ler istthdam ve iiretim artigina yol acan risksiz yatirimlar iken
portfoy yatirimlar1 6zellikle gelismekte olan tilkelerde hizli giris ¢ikis
yaptiklarindan riskli ve iilke ekonomisindeki krizleri derinlestirecek

bir yapiya sahiptir. (Seyidoglu, 2007)

Son olarak DY Y’ler, 6zellikle dogrudan imalat yatirimlar: iilke ekonomisinin

gelismesine portfoy yatirimlarindan daha ¢ok katki saglamaktadir.(Dunning, 1986)

2. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN ONEMi

Kiiresellesen diinya kosullarinda gerek sanayilesmis ve gelismesini
tamamlamis tiilkeler, gerekse gelisme yolunda olan {ilkeler yabanci sermaye olarak
ifade edilen yabanci, 6zel, dogrudan, sabit sermaye yatirimlarmi kendilerine
cekebilmek i¢in biiyiik caba harcamaktadirlar. Bunun sebebi, yabanci sermayenin bu
iilkelerin ekonomilerine saglamis oldugu sermaye (dis kaynak), yeni teknoloji,
modern know-how, yonetim becerisi (management), pazarlama katkis1 ve ihracat

imkani gibi yararlardir. (Karluk, 2001)

Yabanci sermaye, bir iilkenin karsiligin1 6demeksizin veya daha sonra
odemek kaydiyla dis iilkelerden sagladig: iktisadi kaynaklardir. (Bulutoglu, 1970) I¢
kaynaklar1 yetersiz olan iilkeler i¢in yabanci sermaye ile gelen ilave kaynak,
kalkinmay1 hizlandiracak en 6nemli etken olarak nitelendirilmektedir. (Oygur, 1986)
Terzi, ve Glinaydin’a (1997) gore DY Y ’nin kalkinmanin yaninda ekonomik refahin
arttirllmasinda da pozitif katkis1 mevcuttur. Yabanci sermaye ile ilgili en gilivenilir
kaynak olarak kabul edilen Birlesmis Milletler Kalkinma ve Isbirligi Teskilatinin
Diinya Yatirim Raporunun 1998 yilindaki biiltenindeki bilgilere gore dogrudan
yatrimlarm etkilerini bes ana grupta incelemistir. Birincisi mali kaynaklarin ve

yatirimlarin arttirilmasi, ikincisi teknolojik imkanlarin gelistirilmesi, {iclinciisii ihrag



imkanlarmin artirilmasi, dordiinciisii istihdam yaratma ve 1s gilicii becerisinin

gelistirilmesi, besinci grupta ise c¢evre koruma konusunda dogrudan yabanci

yatirimlarin genelde gittikleri tilkelere pozitif katkida bulunmasi ele alinmaktadir.

(Ariman, 2001)

3. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMIN NEDENLERI

Dogrudan disg yatimrmmlar1 caydirici veya cazip hale getiren bir¢ok neden

bulunmaktadir. Seyioglu’na gore,(2007)

Degisik cografyalara yayilmis olan hammadde ve diger iiretim

faktorlerinin ucuz, siirekli ve yeterli sekilde temini,

Uretimin ¢esitli asamalarmin farkli yerlerde gerceklestirilmesinin

sagladig1 maliyet avantajindan yararlanma diisiincesi

Uretici firmanin iiretim siireglerine iliskin sahip oldugu 6zel bilgi ve
teknikleri herhangi bir sekilde paylasmak istememesi nedeniyle lisans

anlagmalar1 yapmak yerine bizzat liretmeyi tercih etmesi

Uretici firmanin piyasaya siirdiigii markay1 korumak amaciyla iiretimi

kendisinin yapmasi konusunda 1srarci bir tutum sergilemesi

Firmalarm markalagsmas1 sonucu vyarattig1 glivenden yurt disinda da

istifade ederek miisteri potansiyelini arttirma diisiincesi

Uretimin yapilan alanda i¢ pazarm doymus olmasi sebebiyle hem daha az
rekabet¢ci hem de doymamis yeni pazarlarda tretimi ve kararlilig:

stirdiirmek diisiincesi

Ithalatg1 iilkenin giimriik mevzuatindan kaynaklanan kisit ve vergi

yiiklerinden kagimmak

Firmanin kendi {ilkesinde gecerli olan mevzuat nedeniyle yasadigi
kisitlamalardan kurtularak bu alanda daha liberal ortamlarda c¢alisma

seklindeki politikalar1

Yabanci teknolojilerden istifade etme diisiincesi.



Akbay,(2006) alnt1 yaptigr Calvo, Leiderman ve Reinhart, (1996)
calismalarinda sermaye akimlarini tegvik eden ya da caydiran faktorleri iki ana grup
altinda digsal (external) ve igsel (internal) olarak birbirinden aywrmistir. Digsal
faktorler (push factors) bir iilkenin izledigi politikalarla ya da ekonomik sartlariyla
iligkisi bulunmayan faktorlere denir. Dis faktorlerin basinda biitiin diinyada
yatirimeilar i¢in ¢ok dnemli bir etken olan faiz oranlar1 gelmektedir. Ulkenin kendi
inisiyatifinde olan politikalarma ise i¢sel faktorler (pull factors) ismi verilmektedir.
Igsel faktorlere 6rnek olarak saglam makro ekonomik politikalar, dis ticaret ve
sermaye hesabinin serbestlestirilmesi gibi yabanci sermayeyi tesvik eden ayni
zamanda yatirimciin karsilasabilecegi riskleri azaltan uygulamalar gosterilebilir.
UNCTAD’m 1998°’de yaymladigi World Investment Report’da dogrudan

yatirimlarm belirleyicileri bir tablo ile gosterilmistir.

4. DOGRUDAN YABANCI YATIRIM TEORILERI

DYY’lerin 1950’11 yillarda gelismis lilkeler basta olmak tizere 6nemli artiglar
gostermesi ve biiyiik boyutlara ulagsmasi iktisat yazini a¢isindan ilgilenilmesi gereken
konular arasma dahil edilmesini gerektirmistir. Firmalarin neden baska iilkelere
ithracat ve lisans s6zlesmesi yerine yatirim yaptiklari, yapilacak yatirimlarin kendine
Ozgii avantajlar1 ve dezavantajlar1 olan yerli firmalarla rekabet etmek zorunda
kalinmasmin hangi sonuclar1 beraberinde getirecegi merak edilmis. Bu merak konu
iizerinde arastirmalarin yogunlagsmasini beraberinde getirmistir. Teorilerin baslangi¢
noktasi tilkelerarasi is boliimii ve miibadelelerin konu edildigi mutlak istiinliikkler ve
karsilagtirmali iistiinliikler hipotezini igeren klasik dis ticaret teorileridir. Ekonomik
gelismelerin dahil edilmedigi statik varsayimlara dayanan klasik dis ticaret teorileri
gelisen uluslararasi yapi icinde uluslararast yatirim ve iiretimi agiklamada yetersiz
kalmistir. (Sener, 2008) Kiiresellesmenin etkisi, artan sermaye hareketliligi ve bu
hareketlilige sebep olan farkli nedenler yeni arastirmalari, yeni aragtirmalar ise farkl
teorilerin olugsmasimi beraberinde getirmistir. Bu teoriler “Tam Rekabet” ve “Eksik
Rekabet” piyasasina dayanan teoriler olmak {izere iki ana baslik altinda

incelenmektedir.
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4.1. TAM REKABET PiYASASI VARSAYIMINA DAYANAN
TEORILER

Mal ve faktér piyasalarinda tam rekabet sartlarinin gegerli oldugu
varsayimina dayanan bu teoriler arasinda lice ayrilmaktadir. Daha cok gelismis
iilkeler arasindaki yabanci sermaye hareketlerini aciklamaya ¢alisan bu teorilerin ilki
Farkli Getir1 Hipotezi digerleri ise Portfoy Cesitliligi Teorisi ve Piyasa Blyiikligi

teorileridir.

4.1.1. Farkh Getiri Oranlan Hipotezi

Farkli Getiri Oranlar1 hipotezi firmalarin kar maksimizasyonu varsayimina
dayanmaktadir. Bu hipoteze gore DYY’ler, uluslararasi sermaye yatirimlarinin
getirilerindeki farkliliklarin bir fonksiyonudur.(Oztiirk, 2004) DYY dagilimi ile
iilkelerdeki nispi getiri oranlar1 arasmndaki iligkiyi aciklar. Firmalar yapacaklari
yatrimin beklenen getirisi ile ayni yatirmmin yurt i¢inde yapilmasi halinde elde
edebilecegi getiriyi karsilastirarak kar maksimizasyonu cercevesinde getirisi daha
yiiksek olan yatirimi seger ve yurt disinda yatwrim yapma kararim1 bu kar
maksimizasyonuna gore verir. Yurt icindeki ekonomik, siyasi, sosyal ve Kkiiltiirel
dezavantajlar yatirimcilarin kararlarini etkilemekte 6nemli olmakla birlikte yatirim
yapilacak iilke tarafindan sunulan cazip firsatlarda yatirimda 6nemli bir unsurdur.
Verilen yatirim kararlar: diisiik getiri oranina sahip tilkelerden, yiiksek getiri oranina
sahip tilkelere reel getiri oranlarini esitleyecek sekilde hareket eder. Risk faktoriiniin
notr hale getirilmesi herhangi iki farkl tilkede yapilan dogrudan yatirimlar arasinda
tam ikamenin oldugu anlamina gelir. Hipotez firmalarin neden portfoy yatirim yerine
dogrudan yatirimi tercih ettigini agiklamakta yetersiz kalmistir. II. Diinya
Savasi’ndan Once yatmrimlarin biliylik boliimii portfoy yatirim oldugundan dolay:
klasik teori dogrudan yatirim ve portfoy yatirimlari arasinda bir ayrim yapmamaistir.
Sermaye hareketlerinin yapisinda meydana gelen II. Diinya Savasi sonrast degisimle
birlikte, DYY’ler hem mali kaynak transferlerin hem de ger¢cek kaynaklarin ve

becerilerin transferi olarak tanimlanmistir. (Kula,1996)
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4.1.2. Portfoy Cesitliligi Teorisi

1930’lu  yillarda meydana gelen Biiylikk Buhran’dan sonra sermaye
hareketlerini agiklamak amaciyla James Tobin ve Harry Max Morkowitz tarafindan
gelistirilmistir. Farkli getiri hipotezinin devami niteliginde olan teori DYY
kararlarinda risk-getiri faktoriinii igcermesi ile diger hipotezden ayrilmistir. Aslan
(1997) portfoy yatirimlarinin getirisini; reel kur ayarlamalari, beklenen enflasyon
orani, diger iilkelerden finansal agidan saglanacak getiri ve risk faktorii olarak dort
unsurla acgiklar. Yatirimcilarin risk-getiri faktorlerini géz oniinde bulundurarak en
uygun portfdy secimini nasil yapacaklarini agiklamaktadir. Teori DYY’leri
uluslararasi sermaye yatirimlarinin getirilerindeki farkliliklarin bir fonksiyonu olarak
kabul eder. Teoriye gore firmalar cesitleme yoluyla riski azaltir. Bir firma yurt
disinda yatirim yapma karar1 verirken, bu yatirimin yurtdisindaki beklenen getirisi ile
ayni yatirimi yurt i¢inde yapilmasi halinde elde edebilecegi getiriyi karsilastirarak
kar maksimizasyonu g¢ergevesinde getirisi daha yiliksek olan yatirimi
secmektedir.(Oztiirk, 2004) Firmalar yapacaklari yeni yatirimlarda karsisina
cikabilecek muhtemel kiiltiir farkliligi, yeni ve yabanci pazar sartlar1, uzaklik, zaman,
bilgi ag1g1, milliyet gibi engelleri asmak zorundadir. Asilmasi gerekli olan engellerin
getirdigi yiiksek maliyetleri, yerel rakiplerinin kazandigindan daha yiiksek gelir elde
ederek karsilamalidir. Ustiin teknoloji, girisimcilik ve ydnetim becerisi ve diinya
capindaki orgiitlenmeye sahip olan uluslararasi firmalar bu avantajlarin1 daha ¢ok
gelir elde etmek amagh kullanmalidir. Tam rekabet varsayimina dayanan bu teoride,
uluslararas1 firmalarin avantaji olarak belirtilen faktorlerden teknoloji, diger
becerileri veya imkanlar1 satin alabilme olanagina yerel firmalarda sahiptir. Yerel
firmalardaki bu sahiplik CUS’larin  yeni yatirimdaki engel ve maliyetlere
katlanmasmi (ileride elde edilecek gelirlerden dolay1) zorlastiracak, yatirim
kararlarini etkileyecek ve yerel firmaya kars1 avantaji olmayan uluslararasi firmalarin
yurtdisinda tiretime isteklilik durumunu negatif etkileyecektir. Portfoy Cesitliligi

teorisi bu sorunlara nasil ¢6ziim bulunacagina cevap verememistir. (Root, 1990)

4.1.3. Piyasa Biiyiikliigii Hipotezi

Teori, makro seviyede milli gelirle ifade edilen bir iilkenin pazar biiyiikligii

ile bu tiir yatirimlarin pozitif bir iliski iginde oldugunu ileri siirer.(Oztiirk, 1994) Bir
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iilkede piyasa biiyilikliigii ev sahibi lilkedeki tiiketim i¢in mal iireten DY'Y ’leri tesvik
eder. Teoriye goOre piyasa biiyiikligi, Ol¢cek ekonomilerinden faydalanmay1
saglayacak bir diizeyde olursa liretimde uzmanlagma artar, maliyetler minimuma

diiser ve iilke dogrudan yatirimlarin odak noktasi durumuna gelir.

4.2. EKSIK REKABET PIYASASI KOSULLARINA DAYANAN
TEORILER

Eksik rekabet piyasasi kosullarina dayanan teoriler Hymer — Kindleberger
Teorisi Uriin Dénemleri Hipotezi, , I¢sellestirme Teorisi, Oligopolistik Tepki Teorisi
Teorisi, OLI Paradigmas:1 (Eklektik Teori) ve Yeni Yabanci Sermaye Yatirimlari

Teorisi olarak alt1 ana grupta incelenmistir.

4.2.1. Hymer — Kindleberger Teorisi

Hymer ve Kindleberger tarafindan gercgeklestirilen teori DY Y ’lerle ilgili ilk
modern yaklasimdir. 1960’1 yillarda iilkeye 6zgli faktorlerden ¢ok firmaya 6zgii
faktorler tizerine yogunlasarak calismalar yapilmistir. (Yaprakl, 2006) Teoride,
DYY’lerin yalnizca uluslararasi faiz farkliliklariyla agiklanamayacag: ileri siiriilmiis
ve DYY’lerin asil nedeninin, piyasalardaki oligopolistik endiistriyel yap1 oldugu
belirtilmistir. Tam rekabet kosullar1 elde edilecek kar1 diisiirecek, maliyetleri
karsilamayacak ve katlanilacak olan engelleri amorti etmeyecektir. Yatirim i¢in ev
sahibi {ilkedeki avantajlar, hem yabanct firmalarm kendi iilkelerinde
kazanabileceklerinden hem de ev sahibi iilkelerdeki yerli firmalardan daha ¢ok
kazanmalarin1 saglayabilecek boyutta olmalidir. Sayilan kosullar bir araya gelmese
de firmalar {iriin kalitesini koruma, teknik sirlar1 saklama, soyut varliklarin satilmasi
veya kiralanmasinin zor olmasi sebebiyle DYY’ye yonelebilir. DYY’nin bu
avantajlar1 saglamak i¢in oldugunu varsayan teori, avantajlara sahip olan firmalarin
neden kendi tilkesinde iiretim yapip ihra¢ yapmak yerine DYY yaptiklarim1 ve ayni
ozelliklere sahip iki iilkeden neden birisinin digerine tercih ettiklerini

aciklayamamaktadir.

4.2.2. Uriin Dénemleri Hipotezi

1966 yilinda Vernon ve S. Hirsch tarafindan gelistirilmistir. Hipotez iirlin

donemleri sonunda iiretici firma i¢in liretimini lisans anlasmalariyla diger iilkelere
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kaydirmak yerine, DYY yapmasmin daha kéarli olacagimi ortaya koymaktadir.
(Yaprakli, 2006) Hipotez iiriin donemini ii¢ boliime aymrmustir. Uriiniin icat edilmesi
(yenilik) asamasi, triiniin olgunlasma asamasi ve trlin ve T{retim siirecinin
standardizasyonu asamasi olarak isimlendirilmistir. Ilk asamada iiretimi iistlenen ve
yeni Uriinii gelistiren firma, tekelci bir gilice sahiptir ve daha ¢ok yerli piyasaya
yonelik liretim yapmaktadir. Genellikle alt yapist saglam ve AR-GE faaliyetlerine
onem veren lilkeler bu siirecin basmdadir. Bu siirecte teknolojik yenilik iceren bir
irtin gelistirilmis ve iilkede iretilmeye baglanmistir. Yenilik¢i firma biiyiik
maliyetlere katlanir, tirlinlerde fiyat esnekligi yoktur ve firma tekelci durumundadir.
Uriin standard1 olusmadigindan bilgi ve iiretim arasindaki kopuklugunun getirdigi
risklere yenilik¢i firma katlanir. Uretim i¢ piyasaya yapilmaktadir. Bununla birlikte
maliyet ylksek ve fiyat esnekligi olmadigindan yeni triindeki yiiksek fiyatlara
gelismis iilkelerdeki miisterilerden baskasi ragbet etmez. Sekil 1°de Hipotez’in
yenilik¢i firmanin baslangic asamasi olan ihracat doneminden kendi iirliniinii ithal

etmesine kadar devam eden siire¢ goriilmektedir.

Sekil 1: Uriin Donemi Teorisi

Miktar
A

Asama l | Asama 2 Asama 3 Asama 4 Asama 5

Thrac ithalat Tuket1m .
\ Yenilikgi
Uretim

Ulke

e (Jretim o
< Thracat Taklitei
Ulke

Tiketim

/ ithal

(@) > Zaman

\

Kaynak: Dulupcu, M. A. ve Demirel, O. (2005)

Yenilik siirecini olgunlasma evresi takip eder. Bu asamada f{iriine ait
teknolojiye diger firmalar tarafindan da ulasilmis ve buna bagl olarak piyasadaki
liretici sayis1 artmustir. Uretici firma sayismnin artmasi firmanm tekelci konumunda
elde ettigi karlar1 diisiirecek ve yurt icindeki pazar payr daralacaktir. Bundan dolay1
firma ilk planda diiriinii yurt dismma ihrag etmeye baslar. Talepteki biiylime ve

rekabetteki artis firmayr daha fazla iretmek amaciyla yurtdisindaki piyasalara
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yatirim yapmaya ydnlendirmektedir. (Oztiirk, 1994) Bu asamada yenilik¢i firmanin
bulundugu iilke {iriiniin net ihracatcis1 iken diger iilkeler net ithalat¢isidir. Uriiniin
son asamasi standartlasma donemidir. Artik iirlin standartlagmis, iiriiniin ve {iretimin
teknik bilgileri herkes tarafindan bilinir hale gelmis, liretici firma sayis1 artmis, bu
artis sonucu rekabetci unsurlar ¢ogalmais, fiyatlar en alt seviyelere kadar diigmiistiir.
Yenilik¢i firmanin iirettigi tirliniiniin islem maliyeti diger firmalara gore ylikseklerde
kalacak bundan dolay1 firma kendi iirettigi Uiriinii daha diisiik maliyetle iireten diger
firmalardan ithal eder hale gelecektir. Bu asamada yabanci firmalarin bulundugu iilke
net ihracat¢i, yenilik¢i firmanin bulundugu iilke net ithalat¢r konumuna gelir.
Yenilik¢i firma bu asamada iirettigi tirlinii daha diisiik maliyetlerle tiretmek icin yeni

buluslar gergeklestirme veya yeni iiriin gelistirme arayislarina girecektir.

4.2.3. Icsellestirme Teorisi

Teori P.J. Buckley ve M.Cason tarafindan ortaya atilmistir. Teoriye gore
firmalar yabanci piyasalardaki riskler, belirsizlikler, hiikiimetten kaynaklanan piyasa
aksakliklar1 ve uluslararasi faaliyetlerin sonucu ortaya c¢ikan islem maliyetlerinin
iistesinden gelmek ve bundan kazang elde etmek i¢cin DYY yaparlar. (Hansan, 2000)
Teori firmalarin kir maksimizasyonu yaptigi1 ve piyasa aksakliklarinin var oldugu
varsayimina dayanmaktadir. (Sener, 2008) Rugman’a (1980) gore i¢sellestirmenin
temelini yatrim yapilacak {ilkelerdeki ticaret ve yatwrimlarin verimliligine engel
olabilecek aksakliklarin giderilmesi olusturur. Buckley’e (1988) gore ise firmalar ya
tim faaliyetlerini en az maliyetle yapabilecekleri yeri secer ya da igsellesmenin
faydas1 maliyetinden daha yiiksek oldugu siirece igselleserek biiylir. Pazarlik ve
miisteri belirsizliklerinden kaginabilme, ticaret engellerinden kurtulma, gecikmeyi
onleme, {ilkelerarasindaki vergi orani farkliliklarindan ve hiikiimet kontrollerinin
etkilerinden kacinma, firma i¢i fiyat olusturulabilme ve piyasalar arasinda fiyat

farklilastirmas1 uygulayabilme olanagi gibi avantajlar1 bulunmaktadir. (Oztiirk, 1994)

CUS’larin yaptig1 icsellestirmeler; yatay icsellestirme, diisey igsellestirme ve
risk faktoriinii en aza indirmek i¢in yaptigi cesitlendirilmis i¢sellestirme olarak iice
ayrilmaktadir. (Tekeli ve Ilkin, 1987) Hitopez firmalarin yabanci iilkelerle dis ticaret
veya lisans sdzlesmesi yapmak yerine, neden DYY’yi tercih ettiini aciklar fakat

Buckley kendi modeli dahil diger modellerdeki, islem maliyetlerinin 6lciilmesini
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biiyiikk bir problem olarak gdrmektedir. Islem maliyetlerinin listelenmesine ve

siniflandirilmasima ragmen tahmin edilemez oldugunu belirtir. (Buckley, 1988)

4.2.4. Oligopolistik Tepki Teorisi

F.T.Knickerbocker tarafindan 1973’de gelistirilmistir. Knickerbocker
Amerika’da yaptig1r incelemenin sonucunda CUS’larin oligopolistik bir endiistri
yapisinda faaliyet gosterdiklerini tespit etmistir. Oligopol durumundaki CUS’lar bir
biri ile rekabet eder pozisyondadir. Yeni piyasalara girmek i¢in ¢aba sarf eden
CUS’lar kendine 6zgii avantajlar1 kullanmak isterken diger firmalarm izledigi yatirim
politikalarmi takip etmek zorundadwr. Yani Oligopolistik piyasa yapist geregi,
firmalararasi karsilikli bagimlilik mevcuttur. Birkag biiyiik firmanm egemen oldugu
bir piyasada firmalarin birisinin kar, fiyat, satis, yatrim vs gibi kritik konularda
aldiklar1 karara, diger firmalar da benzer tepki gosterirler. Benzer mallar1 iireten
firmalardan birisi DYY yaparak biiylimesi diger firmalarin mevcut piyasalarmi
kaybetme riski dogurur bundan dolayr firmalar birbirlerine kars1 pozisyon
alirlar.(Seyidoglu, 2007) Bunun yanmda Oligopolcii firmalar, yeni yatirim yapacak
olan firmalara oranla daha biiyiik olmanin getirdigi avantajlardan faydalanarak i¢sel
ekonomiler olustururlar. Bu ic¢sel ekonomiler ise piyasa digindan gelecek olan
firmalar i¢in ortak giris kisiti olusturur. (Root, 1990; Moosa, 2002) Oligopolistik
tepki teorisinin iktisat yazinma katkis1 firmalarin neden aynmi iilkelere DYY

yaptiklarina dair sorulara cevap vermek olmustur.

4.2.5. OLI Paradigmas: (Eklektik Teori)

Modelin ismi icerdigi kavramlarin bas harflerinden olusmaktadir. Dunning
tarafindan 1973’de gelistirilen teoriye gore uluslararasi iiretimin gerceklestirilmesi
icin firmalarin ii¢ 6nemli avantaja sahip olmas1 gerekir. Bunlardan ilki O(ownership)
sahiplik istiinliikleri, Ikincisi L(location) yerle ilgili iistiinliikler, sonuncusu
I(internalization) igsellestirme {istiinliikleridir. Teori bu T{g¢lii sacayagi {izerine

gelistirilmistir. (Seyidoglu, 2007)

Ownership, (Sahiplik istiinliikkleri) Firmalarin yalnizca kendisinde bulunan

istiinliik avantajlarindan olusur. Firmalar DYY yapacaklar ise kendisine rekabet
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istlinliigli saglayacak olan yontemler, yeni teknoloji, yeni iiretim teknikleri, marka

ismi, yonetim ve pazarlama bilgileri gibi tistiinliiklere sahip olmalidir.

Location (Yerle ilgili stiinliikler) gelir ve liretim maliyetlerini etkileyen
farkl kaynaklar, farkli bolgeler ve pazarlar, saglam bir alt yapi, siyasi istikrar, farklh
kurumsal yapilar ve hukuksal diizenlemelerden ortaya cikabilecek avantajlardir.
Firmalar DYY yapacak ise iilkenin konumundan kaynaklanan avantajlar1 karlilik

saglayacak sekilde olmas1 gerekmektedir.

Internalization (Igsellestirme iistiinliikleri) firmalarm kendi ulusal smirlari
icinden sahiplik avantajini transfer etmesinden dolay1r ortaya ¢ikan avantajlardir.
Kisaca firmalarin ihracat veya lisans anlagsmas1 yapmak yerine DY'Y ye yonelmesini

saglayan avantajlardir.

Firmalar bu dstiinliikklerin birisi veri iken diger avantajlarin bulunup
bulunmadigina gore yatirimlarini belirlerler. Bu avantajlarin varhigi veya yoklugu
firmalarin yatirim kararlarin1 belirler. Géver’in (2005) miilkiyet avantajina sahip
firmalarin olas1 izleyecekleri tavri inceledigi tablosunda; konum ve igsellestirme
avantaj1 yoksa firmalar ihracata yonelmektedir. Konum avantaji mevcut ise firmalar
lisans anlagmasi yaparken tersi bir durum olarak igsel avantajlara sahip firmalarin ise
dagitim sirket kurdugu gézlemlenmistir. Ancak her iki avantajin var oldugu durumda

firmalar DYY’ye yonelmektedir.

4.2.6. Yeni Yabanci Sermaye Yatirimlar Teorisi

Oligopolistik piyasa yapisinin yaninda diinyadaki iilkelerin ve sirketlerin
birbirine entegre hale gelmesinin bir sonucu olan kiiresellesme ve kiiresellesmenin
etkisi Yeni Yabanci Sermaye teorileri olusmasi ile neticelenmistir. Yeni Yabanci
Sermaye teorileri Yatay Entegrasyon, Dikey Entegrasyon ve bu iki teorinin birlesimi

olan Bilgi Sermaye Modeli olarak tice ayrilmaktadir.

a. Yatay Entegrasyon Yatirimlari(YEY): Teori firmalarm ayni iiriinii birkag
iilkede iiretmek icin yaptig1 yatirimlar: agiklamaktadir. Ulke iginde iiretim yapmanin
m1 yoksa s6z konusu iilkeye ihracat yoluyla girmenin mi piyasada iistiinliik saglamak
icin daha avantajli oldugunu arastirir.(Dimitri ve diger., 2005) Firmalar DYY ile

ticaret yapmak arasinda tercih icin liretim yapmanin maliyeti ile pazara yakin olma
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ve nakliyat giderleri, giimriik tarifesi gibi maliyetleri arasinda bir karsilastirma
yapmaktadir. Karsilastirma sonucunda firmalarm yatirim yapma karar1 YEY olarak
adlandirilir. Teoride esas olan yurt disinda yeni bir fabrika kurmanin getirecegi
maliyetler ile ihracat maliyetleri ve birbiri arasindaki nispi karmn hesaplanmasi
sonucu verilen karardir.(Sener, 2008) Yeni yatirim firmanin maliyetlerini diistirecek
ve karlilik orani artacaksa firma DYY’yi tercih etmektedir. Pazara yakinlik YEY ’in
en Oonemli nedenidir. (Gover, 2005) YEY firmalar icin ticaret maliyetlerinden
kurtulma, yerel pazarlarda aktiflik, degisen pazar kosullarina kolay uyum, tiiketici
tercihlerine karsi hassasiyet, ev sahibi iilkelerin tiretemedigi Uriinleri {ireterek toplam

satista yiilkselme gibi faydalar1 beraberinde getirmektedir. (Sener, 2008)

b. Dikey Entegrasyon Yatwrimlar1 (DEY): Bir iirlinlin nihai liretim siireci
icerisinde asamalara boliinerek iki veya daha fazla {ilkede {iiretilmesi saglayan
yatirimlara denir. (Rose, 2004) Farkl {ilkelerde farkli teknolojik bilgiler, liretim
siirecinde maliyet avantaji, hammadde ve dogal kaynaklarin bollugu, ucuz isgiicti
gibi avantajlar firmalarin DEY yapmasmin temel sebepleridir. (Gover, 2005)
Firmalar tiriinlerin emek yogun kismini i giici maliyetlerinin diisiik oldugu iilkelere
(Or: Cin) ydnlendirirken AR-GE ve idari birimler gibi bilgi yogun kismini nitelikli is
giiciiniin bulundugu iilkelere (Or: Japonya, Hindistan) yonlendirmektedir. Firmalarin
DEY’i tercih etmesi hem yatirim yapan ve hem yatirim yapilan iilkenin ticaret
hacmini gelistirir. Farkli iilkelerde iiretim yapilmasi ve lretilen mallarin birbirini
tamamlama 0Ozelligi sonucunda yatirim yapilan ilkelerde {riinlerin montajinin
yapilarak yatirimci iilkeye ihra¢ edilmesi s6z konusudur. Bu hem yatirimer iilkenin
hem de ev sahibi iilkelerin dig ticaret hacmini artirmasi anlamina

gelmektedir.(Gover, 2005)

c. Bilgi Sermayesi Modeli (BSM): YEY ve DEY’in birlikte degerlendirilmesi
sonucu olusturulmus bir modeldir. Teori ticaret maliyetlerinin marjinal iiretim
maliyetine oranint %20 varsayar. Ev sahibi {lkelerin ekonomik, demografik
biiytikliikler ve faktdér donatimi agisindan yavru firmalara benzesmeleri halinde
yatirim en yliksek diizeyde gerceklesmektedir. Yani benzer iilkeler s6z konusu
oldugunda firmalar YEY’1 tercih etmektedir. Ticaret maliyetlerinin diisiik oldugu,
farklr faktor donatimina ve dolayisiyla farkl faktor fiyatlarina sahip tilkeler arasinda

ise firmalarm DEY yaptig1 sonucuna ulasilmistir. (Gover, 2005)
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5. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMILARIN BELIRLEYIiCIiLERI

DYY’lerin bir iilkeyi yatirim yeri olarak gormesindeki en etkili neden disa
acikliktir. Sabir (2002)’a gore tesvik tedbirleri, etkin idari prosediirler ve kurallar,
minumum biirokratik islemler, uygun is giicii politikasi, 6zellestirme politikasi,
ekonomik ve siyasi istikrar, ekonomik birlikteliklere iiyelik, vergilendirme politikasi,
diinya ticaret sistemine iiyelik ve iilkenin rekabet politikast DYY c¢ekiminin bas
aktorleridir. Batmaz ve Tunca (2005) c¢alismalarinda DYY’nin bdolgesel
belirleyicilerini; piyasa biiyiikligii, isgilicii maliyeti, ticaret engelleri, doviz kuru,
aciklik, vergiler, ekonomik biiyiime, ulasim maliyetleri ve politik durum olarak
srralamistir. DYY’nin belirleyicileri olarak siralanan maddelerle ilgili yapilan
ampirik caligmalarin sonucunda elde edilen verilerde farkhiliklar ¢ikmistir. DY'Y
girislerinde etkili olan degiskenlerin tam anlamiyla sinirlarinin ¢izilmemis olmasi ve
iilkelerin bir digerine kiyasla, kiiltiirel, ekonomik, siyasi ve cografi yapilar1 gibi
farkliliklar etkili olmustur. Karagdéz (2007) DYY’nin belirleyicileri ile 1ilgili
calismalardan derledigi tabloda ampirik calismalarin etki yoniinii ve istatistiksel
olarak sonuglarmi degerlendirmistir. Calismalarda Piyasa Hacmi ve Tesvikler ile
ilgili, etkinin yonii ve ampirik bulgu pozitif ¢ikarken Enflasyon, Yolsuzluk ve Ulke

Riski ile ilgili etkinin yonii ve ampirik bulgu negatif sonuglar vermistir.

Tablo 1: DYY’nin Belirleyicilerinin Ampirik Sonuclart

Etkinin Ampirik
Degisken Teori/ Hipotez Yoni Bulgu
Piyasa hacmi Piyasa Hacmi Hipotezi + +
Ucretler Konum Hipotezi +/- +/-/0
Ticaret Hadleri Diger* - +/-/0
Biiyiime Oranlari Degisen Getiri Oran, . +/-

Farklilagtirma, Igsel Finansman

Disa Agiklik Diger* + +/-
Dis Ticaret Agig1 Diger* ? +/-
Doviz Kuru Para Alanlar1 Hipotezi +/- +/-/0
Vergiler Diger* - +/-/0
Ulke Riski Diger* - -
Tesvikler Diger* + +
Yolsuzluk Diger* -
Isgiicii Maliyeti ve Sendikalasma  Konum Hipotezi - +/-
Sermaye Maliyeti Konum Hipotezi -
Enflasyon Diger* - -

Not: * her hangi bir hipotez ve teoriye dayanmayan degiskenler
Not : 0"lar istatistiksel olarak anlamsiz etkiler

Kaynak: Karagoz (2007) Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirim girislerini belirleyen faktoler
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Govdere’nin (2002) yilinda yaptigi ¢alismada Chakrabarti (2001) nin ampirik

calismalarla ilgili hazirlamis oldugu ¢izelge Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: DYY nin Belirleyicileri ile lgili Literatiir Calismast

Potansiyel
Belirleyiciler

1. Piyasa
Hacmi

2. isgiicii
Maliyeti

3.Ticaret
Engelleri

4., Biiyiime
Oram

5.Acikhik

Farkh Calismalarda DYS Yatirnmlarma Etkileri

Pozitif Negatif
Bandera & White (1968);

Schmitz & Bieri (1975);
Swedenborg (1979);

Rott&Ahmed (1979);

Dunning (1980); Lunn
(1980); Kravis & Lipsey
(1982) Nigh (1985);
Papanastassiou & Frey
(1985)

Culem (1988);
(1990);
Wheeler & Mody (1992);

Pearce

Sader  (1993);  Tsai

(1994);

Shamsuddin (1994);

Billington (1999);

Pistoresi (2000)

Caves(1974) Goldsbrough (1979)

Swedenborg (1979) Saunders (1982) Flamm (84)

Nankani (1979) Culem (1988)

Wheeler&Mody (1992) | Schneider&Frey (1985)
Shamsuddin (1994)

Pistoresi (2000)

Schmitz&Bieri (1972)
Lunn (1980)

Culem (1988)

Bandera & White (1972)
Lunn (1980)
Schneider & Frey 1985)

Culem (1988); Billington
(1999)

Kravis&Lipsey(1982)

Culem(1988);
Edwards(1990)

Pistoresi(2000)

20

Onemsiz

Owen (1982)
Gupta (1983)
Lucas (1990)

Rolfe&White
(1991)

Sader (1993)
Tsai (1994)

Beaurdeau (1986)

Blonigen &
Feenstra 1996

Nigh (1988)
Tsai (1994)

Schmitz & Bieri
(1972)

Wheeler & Mody
(1992)



6.Biitce A¢ig1 | Culem(1988); Tsai | Schneider&Frey (1985)
(1994); Torissi(85);Lucas (1993),
Shamsuddin (1994) Hein(1992);Dollar(1992)
Pistoresi (2000)

7.Doviz Kuru | Edwards(1990) Caves(1988) Calderon &
Contractor (1990) Rossell (1985)
Froot & Stein (1991) Sader (1991)
Blonigen & Feenstral996) | Blonigen (1997)
Tuman &
Emmert (1999)
8.Vergi Swenson(1994) Hartman (84) Kemsley (88); | Wheeler & Mody
Barrel & Pain (1988) (1992)
Grubert & Mutti (1991) Jackson &
Hines & Rice (1994) Markowski 1995

Loree & Guisinger (1995) Yulin - &  Reed

Guisinger (95)’ CaSSOu (97) ;1 995) P .
Billington (1999) ( l();;'gr)lo & Price

Kaynak: Govdere (2002) Dis Ticaret Dergisi, Say1:6

TUSIAD ve YASED’in (2004)’de Malezya, irlanda, Cin, Estonya, Cek
Cumhuriyeti, Almanya, Hindistan, Slovenya, Macaristan, Brezilya, Portekiz,
Arjantin, Polonya ve Rusya’y1 kapsayan DY'Y ¢ekme kapasitelerinin karsilastirildigi
calismada DYY ’lerin {ilke tercihinde dikkate aldig1 faktorler ve agirliklar: Tablo 3’de
gosterilmistir. Politik ve durum ve siyasi istikrar bu faktorlerin en 6nemlisi olarak
belirlenmistir. Makro ekonomik durum ise siyasi istikrarin yaninda en 6nemli ikinci

faktor olmustur.

Tablo 3: DYY’nin Belirleyicilerinin Onem Siralamast

Katagori % Agirlik
Politik Durum % 25
Genel Makro Ekonomik Durum % 19
Isgiicii % 17
Vergi % 17
[letisim ve Tasima Altyapisi % 12
Enerji % 8
Ar-Ge Harcamalari % 2

Kaynak: www.tusiad.us (Erisim Tarihi: 8.5.2010)

DYY’nin s6z konusu olan belirleyicileri genel olarak ekonomik faktorler ve
yapisal faktorler olarak ikiye ayrilmaktadwr. Pazar buyiikligi, aciklik, iscilik

maliyetleri ve emegin verimliligi, cografi yakinlik, alt yap1 sistemi, tesvikler ve
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faaliyet kosullari, doviz kuru ve ticaret agig1 ekonomik faktorler arasinda yeralirken;
teknolojik rekabet, yasam kalitesi, politik risk, altyapi yatirimlary, yatirimcr iilke
arasindaki fiziki uzaklik, beseri sermaye ve yapisal reformlar yapisal faktorler iginde
yeralmaktadir. (Kurtaran, 2007; Donmez, 2009) UNCTAD (1998) yilinda
yayinladigr Diinya Yatirim Raporu’nda DYY’lerin belirleyicileri ile ilgili calisma
Sekil 3’te gosterildigi gibi lic ana baglik altinda toplanmistir. Politik faktorler, yatirim
ortamina iligkin faktorler ve ekonomik faktorlerdir. Ekonomik faktorler kendi iginde
ii¢ farkli gruba ayrilmis ve pazara yonelme, kaynaga (stratejik varliga) yonelme,

etkinlige (verimlilige) yonelme olarak incelenmistir.

Ekonomik belirleyicilerle ilgili farkli yorumlar olsada 6z olarak birbirine

yakin belirleyicilerin mevcudiyeti goriilmektedir.
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Sekil 2: DYY’nin Belirleyicileri

Ev sahibi iilke belirleyici etkenleri
L.Siyasi Faktorler

a. Ekonomik,politik ve sosyal istikrar

b. Giris ve operasyonlar ile ilgili kurallar

¢. Yabaci iiyelerin islem standardi

d. Pazarlarin yapis1 ve ¢aligma iizerine
politikalar(6zellikle rekabet ve m/a politikalarinda)

e. DYY iizerine uluslararasi antlagmalar

f. Ozellestirme politikas

g. Ticaret politikast ve DYY ve ticaret politikalarinin
uyumu

h. Vergi uyumu

I1.Ekonomik belirleyici faktorler

II1. Yatirim Ortamna lliskin Fakto

a. Yatirim destegi(izlenim dahil - yap1 ve yatirt
etkinlikler ve yatirim olusturma -yardim hizmetlexj)

b. Yatirim tesvikleri

c. Tartisma maliyetler(riisvetle iligki ,idari verimlili
vb)

d. Sosyal kolayliklar( iki dilli okullar,hayat
standardi,vb)

e. Yatirimdan sonraki hizmetler

CUS’larn giidiileriyle
siniflandirilmig DYY ’lerin
gesitleri

Ev sahibi iilkelerde baslica ekonomik belirleyici
etkenler

A. Pazar arayis1

* Pazar genisligi

* Pazar biiyikligi

* Global ve bolgesel pazarlara giris
* Ulke —spesifik miisteri tercihleri
* Pazarlarin yapisi

B. Kaynak / stratejik mal
arayisi

* Ham maddeler

* Diigiik maliyetli kalifiyesiz is giici

* Teknolojik,bulussal ve diger olusturulan

* Mallar(markaisimleri),firma,grup ve kigilerde

* Bedenlesmis olarak dahil

* Fiziksel alt yapi(hava alani,yollar,enerji,iletisim)

Kaynak: UNCTAD( WIR, 1998)

C.Verimlilik ( Etkinlik ) arayist

* B sikkiin altinda listelenmis mal ve kaynaklarin
maliyeti, iiretim i¢in ayarlanmis is¢i kaynaklari

* Diger girdi maliyetleri, 6rnegin; tagima ve iletisim
maliyetleri, ev sahibi ekonomi i¢inde diger ara
iretimlerin maliyetleri

* Bolgesel isbirligi aglarinin kurulmasima yardimei
olan bolgesel birlesme anlagmalarma tiyelik
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6. COK ULUSLU SIRKETLER VE DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLARIN EV SAHIBi ULKE EKONOMISINE GIiRiS YOLLARI

Yazinda CUS’un tanmimi, islevi ve Ozelliklerine gore tasnif edilip isim
verilmesinde heniiz tam bir anlasma s6z konusu degildir. CUS’larin gelisimi 1I.
Diinya Savasi’ndan sonraki mevcut duruma Amerika’nin miidahil olmasindan
sonrasina rast gelmektedir. II. Diinya Savasi’ndan sonra gelisen CUS’lar,
zamanimizda ¢ok 6nem kazanmis ve diinyadaki toplam iiretiminin biiyiik bir kismi

bu sirketler tarafindan yapilmaya baglanmistir.

Uluslararas1 firmalarin yaptig1 dogrudan yatirim, gittigi ilkeye ithal etmekten
daha ucuza mal iiretilmesini miimkiin kilacak kaynaklar sagladig: i¢in ithalat: ikame
etmektedir. Bu sebeple, II. Diinya savasindan hemen once milletlerarasi iiretimin
biliytikligli genel olarak milletlerarasi ticaretin tigte biri kadar iken, uluslararasi
firmalarin gelismesi ile 1970 yilma dogru yapilan milletleraras tiretimin biiyiikligu
milletlerarasi ticaretin biiytikliigiinii asmistir. En fazla dogrudan yatirim yapmis olan
Amerikan firmalarinin yabanci iilkelerdeki iiretimi, Amerika’nin ihracatinin dort
kat1; Amerika’dan sonra en fazla dogrudan yatirim yapan Ingiliz firmalarmm yabanc1

iilkelerdeki iiretimi, ingiltere’nin ihracatm iki kat agnustir.

Uluslararast firmalar diinya ¢apinda ekonomik, etkinligi saglayacak en
onemli ara¢ olarak goriilmektedir. Amerika'da mahalli ve bdlgesel firmalarin
gelismesiyle ortaya c¢ikip biiyliyen milli firmalar, baslangigta kendilerine karsi
gosterilen tepkilere ragmen zaman i¢inde iktisadi etkinligin saglanmasinda g¢ok
onemli katkilarda bulunmus, faktor piyasasinda rekabeti ve faktor fiyatlarinin
bolgeler arasinda esitlenmesini saglamistir. Uluslararas1 firmalardanda diinya

capinda ayni1 rolii oynamasi beklenmektedir.

Diinya ekonomisinin geleceginin dev firmalar tarafindan belirlenecegi ileri
siriilmekte ve bunlarin gelismesinin uzun donemde {icretlerin, rantlarm ve faiz
hadlerinin diinya genelinde esitlenmesini saglamada dis ticaretten daha etkin bir arag

olacagi tahmin edilmektedir.

Uluslararasi firmalar ¢esitli isimlerle adlandirilmakta ve bdylece, ¢cogu kere

gelecekte kazanacaklar1 fonksiyon ve milletlerarasi niteligin derecesi belirtilmeye
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calisiimaktadir. Richard Robinson bu firmalarin evrim sathalarma gore dortli bir

tarif getirmistir:

Uluslararast firma (international); milletleraras1 faaliyetlerin bir merkezde
birlestirildigi ve yabanci bir piyasaya girmek i¢in dogrudan yatirim dahil her tiirlii
imkandan yararlanmay1 arzu eden firmadir. Cok uluslu firma (multinational); yap1 ve
politika olarak yabanci faaliyetlerin yerli faaliyetlerle esit tutuldugu ve yoneticilerin,
firmanin hedeflerine varmak i¢in, firma kaynaklarini iilke sinirlarini dikkate almadan
dagitmaya istekli oldugu firmadir. Fakat firmanin merkezi sermayenin kaynak
iilkesindedir ve kararlar burada alinmaktadir. Uluslardtesi firma (transnational);
farkli milliyetlere sahip-kisilerin sahip oldugu ve yonettigi uluslararasi firmadir.
Boylece firma milli bir temelden kurtulmus olmaktadir. Uluslariistii firma
(supranational); milletlerarasi anlagsmayla kurulan milletleraras1 bir organ tarafindan
tescil edilmek, kontrol edilmek ve bu organa vergi 6demek suretiyle hukuki olarak

milliyetini kaybeden uluslardtesi firmadir.(Sahin, 1975)

Gilinitimiizde bu tanimlarin hepsi ayr1 ayr1 kullanilmamaktadir. Calismada dort
ayr1 tanimin yerine Cok Uluslu Sirketler denilecektir. 1980’lerden bu yana yazilan
makalelerde ve kitaplarda CUS’larin hemen hemen ayni1 6zelliklerine deginilmistir.
Alpar’a gore (1980) CUS’lar yatirim faaliyetlerini birden fazla tilkede siirdiiren ve
iretimle ilgili kararlari merkezden alan veya cesitli yollarla bagh sirketlerin
kararlarini etkileyebilen sirketlerdir. CUS’lar pazarlama ya da lretim faaliyetlerini
birden fazla iilkede devam ettiren sirketlerdir. Yabanci iilkelerdeki iiretim ve
pazarlama olanaklar1 yeni bir yatirim kurulmasi seklinde olabilecegi gibi dnceden
faaliyetlerini siirdiiren bir firmanin satin alinmasi ya da rakip yabanci sirketlerin bir
kismmin sahipligini elinde bulundurma seklinde de olabilir. (Husted ve Melvin,

1990)

Degisik bir tanimlama ile ozelliklerine goére CUS’lar, basta imalat ve
madencilik gibi alanlar olmak {tizere bir¢cok iilkede yatirim yapan, gelistirme
faaliyetlerine katilan yatirimlari tilke sinirlarini asan ve kararlar1 planh bir merkezden
alan, sirket yonetiminde ve stoklarin sahipliginde ¢okuluslu bir karaktere sahip olan,
dis satiglarin toplam satiglar1 i¢indeki payr % 25 veya daha fazla olan sirketlerdir.
(Carbaugh, 1992) Diger bir tanimda Seyidoglu'na (2007) gore CUS’ler bir ana
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merkezi bulunan ve bu merkeze bagli olarak degisik iilkelerde iiretim yapan

subelerden ve birimlerden olusan isletmedir.
“ Bu igletmelerin liretim faaliyetleri ii¢ grupta toplanabilir:

. Geriye bagintil vivetim faaliyetleri: Daha ¢ok dogal kaynaklari igletmek igin
kurulurlar. Kendi sanayi iiretimleri veya diinya pazarlar igin gerekli
hammaddelerin ¢ikariimasi, islenmesi ve satisi faaliyetinde bulunurlar (petrol ve

maden isletmeciligi gibi).

° Ilerive bagintili iiretim faalivetleri: Bunlar ya ana sirketin yabanci
tilkelerdeki satis faaliyetlerini diizenlemek,  ya da ana sirketin bulundugu
tilkenin pazarlarimin surlt olmast nedeniyle diger iilkelerde yatirim yapma

zorunlulugunda olan sirketlerdir.

o Yatay bagintili iiretim faaliyetleri: En yaygin bicimdir. Yatrim yapilan iilkedeki
bagh sirkete sermaye ile birlikte iiretim icin gerekli teknoloji, teknik yardim
(know-how) ve isgiicii transfer edilerek bagl gsirketin ana firmamn iiretim
stratejisi dogrultusunda iiretim yapmasi saglanir. Cogu zaman oligopolistik bir
yapiya sahip bulunan ve yatirimlariyla yabanct iilkelerdeki nispi olarak diisiik
maliyetli tiretim faktorleri ve Pazar olanaklarindan yararlanmaya ¢alisan bu
sirketlerin amaci, karlarint diinya 6l¢eginde maksimize etmektir.” (Tandwrcioglu

ve Ozen, 2003 )

Yukarida yer alan tanimlardan da anlasilacagi tizere CUS’larm iki onemli 6zelligi
ortaya ¢ikmaktadir. Birincisi bir ana sirket ve bagh kuruluslarinin olmasi ikincisi ise
kararlarin merkezden almmmasidir. Giinlimiizde CUS’larin diinya ekonomisindeki
onemini istatistiklere bakarak anlamamiz miimkiindiir. CUS’larin kaynak {ilkelere

gore dagilimina finansal durumlar1 veri kabul edilerek bakilacak olunursa:
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Sekil 3: Diinyada Finansal Bazdan Ele Alinan Ilk 20 Sirketin Ulkelere Gire Dagilimi

Eransa Isvicre Amerika Alman Italya Hollanda Belcik: I N
Kaynak : UNCTAD verilerinden derlenmistir. (WIR, 2009)

Sekil 3’de goriildiigii lizere finansal bazdan ele alinan CUS’larin ilk 20’sinin
hepsinin kaynak iilkesi gelismis iilkelerden olusmaktadir. Grafik biraz daha detaya

inilerek tablo halinde incelenecek olursa mevcut durum daha agikg¢a goriilecektir.

Tablo 4: Diinyada Finansal Bazdan Ele Alinan Ilk 20 Sirket

DUNYA'DA FINANSAL BAZDAN ELE ALINAN iLK 20 SIRKET(Milyon dolar)

Sirket (Corporation) Ulke (Home economy)
1 Citigroup Amerika
2 Allianz Group Almanya
3 ABN AMRO holding NV Hollanda
4 Generali Spa Italya
5 HSBC Holdings PLC Ingiltere
6 Société Générale Fransa
7 Zurich Financial Services Isvigre
8 UBS AG Isvicre
9 Unicredito Italiano Spa Italya
10 | Axa Fransa
11 BNP Paribas Fransa
12 | Deutsche Bank AG Almanya
13 | American International Group Inc Amerika
14 | Credit Suisse Group AG Isvicre
15 | Swiss Reinsurance Company Isvicre
16 | Dexia Belgika
17 | Crédit Agricole SA Fransa
18 | Natixis Fransa
19 | ING Groep NV Hollanda
20 | Banco Santander SA Ispanya

Kaynak : UNCTAD verilerinden derlenmistir. (WIR, 2009)
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Tablo 4’de goriilecegi lizere ilk 10 srralamasinda en Onde Amerika’y1

gorityoruz. Bununla birlikte Fransa ve Isvigre’yi ilk 20 CUS arasinda en fazla sirketi

olan iilkeler olarak gdrmekteyiz. Fransa bes sirket, Isvigre dort sirket ile tablo i¢inde

yer alirken Amerika, Almanya, Italya ve Hollanda ikiser, Ingiltere, Ispanya ve

Belgika birer sirketle onlar1 takip etmektedir. Finansal olmayan (non- financial)

acidan CUS’lara incelenilecek olursa:

Tablo 5: Finansal Olmayan Bazdan Ele Alinan Ilk 20 Sirket

DUNYA'DA FINANSAL OLMAYAN (non-financial BAZDAN ELE ALINAN iLK 20 SIRKET

(Milyon dolar)
Sirket (Corporation) Ulke (Home economy) [Endiistri( industry) Assets (varlik)
Elektrik&Elektronik
1 |General Electiric Amerika Araglar 420.300
2 |Vodafone Group PLc Ingiltere Telekominikasyon 230.600
3 |Royal Dutch / Shell Group Ingiltere / Danimarka [Petrol Sirketleri 196.828
4 |British Petroleum Company PLc|ingiltere Petrol Sirketleri 185323
5 |[Exxon Mobil Corparation Amerika Petrol Sirketleri 174.726
6 |Toyota Motor Coraration Japonya Motorlu araglari 153.406
7 |Total Fransa Petrol Sirketleri 143.814
8 [Electiride De France Fransa Elektirik, gaz ve su 128.971
9 [Ford Motor Company Amerika Motorlu Araglari 127.854
10 |E. On Almanya Elektirik, gaz ve su 123.443
Metaller ve Metal
11 |Arcelor Mittal Liiksemburg Uriinleri 119.491
12 [Telefonica SA [spanya Telekominikasyon 107.603
13 |Volswogen Group Almanya Motorlu araglari 104.382
14 |Conoco Philips Amerika Petrol Sirketleri 103.457
Elektrik & Elektronik
15 [Siemens AG Almanya Aragclar 103.055
16 [Daimler Chrysler AG Almanya Motorlu araglari 100.458
17 [Chevron Corparation Amerika Petrol Sirketleri 97.533
18 |France Telecom Fransa Telekominikasyon 97.011
19 [Deustsche Telekom AG Almanya Telekominikasyon 96.005
20 [Suez Fransa Elektirik, gaz ve su 90.735

Kaynak : UNCTAD verilerinden derlenmistir. (WIR, 2009)
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Tablo 5’1 inceledigimizde finansal igerikli kuruluslarda oldugu gibi yine Amerika en
basta bulunmakta ve bununla birlikte ilk bes sirketin iki tanesi Amerikalidir.
Danimarka ile ortak olmakla birlikte ii¢ sirket ise Ingiliz firmalardan olusmaktadir.
Diger hususlara deginilecek olursa petrol ve motor araglari endiistrisi ilk yirmideki
CUS’ larin yarisina yakin kismini olusturmaktadir. Dikkatleri ¢ekecek diger bir
husus Fransa ve Almanya’nin beser sirketle ilk yirmide bulunan sirketlerin % 45’ini
olusturmasidir. Ispanya ve Liiksemburg ilk yirmide birer sirketle temsil edilmektedir.
GOU’lere ait ilk yirmide kendine yer bulamamustir: 2005°de ilk yirmide kendine yer
bulan Cin ve Hong Kong ortaklig1 ile olusan Hutchison Whampoa Limited Sirketi

GOU’lerin yegane temsilcisi olma sansin1 kaybetmistir.

Sekil 4’de bakilacak olursa Finansal Analize gore ilk 50 CUS un dagilimi
sOyledir:

Sekil 4: Diinya Genelinde Finansa Bagh Ilk 50 CUS’un Bélgesel Dagilimi

Diinya Genelinde Finansa Bagli ilk 50 CUS'un Bolgesel Dagilimi, 2008

78]

Avrupa Amerika Giiney Asya ve  Latin Amerika Dogu Asya Afrika Giiney Dogu
Okyanusya Asya ve CIS

@ Kaynak:UNCTAD(WIR, 2009)
Kaynak : UNCTAD verilerinden derlenmistir. (WIR, 2009)

Sekil 4’de goriildigii lizere diinya genelinde CUS’ larin agirhikli olarak
bulundugu yer Ingiltere Fransa ve Almanya’nin icinde oldugu cografi bolge olan
Avrupa’dir. Bahsedildigi gibi giliniimiizde CUS’lar etkinliklerini 6nemli Olgiide
arttirmis olup tlkeler arasindaki teknoloji, sermaye ve know-how akimina aracilik

etmekte, yiikksek bilgi diizeyi, pazarlama stratejisi, genis kapasiteli iiretim ve
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pazarlama faaliyetleri ile diinya ticaret ve yatirimina yon vermektedir. Tablo 5’den
goriilecegi tizere CUS’lar biiylik oranda AR-GE c¢alismalarma dayanan elektrik-
elektronik, enerji, iletisim, motor araclari (otomotiv sektdrii) gibi ileri teknoloji
yatirimlarma ihtiya¢ duyan sektorlerde yogunlagmuglardir. Bu hareketlilik bilgi
caginda olmamizdan ve iletisimin simdiye kadar ki zamanm en iist seviyesine
¢ikmasindan kaynaklanmaktadir. Ozellikle internet sayesinde biitiin alanlarda
meydana gelen herhangi bir gelismeyi anmnda biitiin diinyanin 6grenmesi ile
muhafazakar bir yapisi olan DYY’ler son yillarda daha hareketli olabilmis ve yeni
sektorler ilgi alanma girmistir. Daha 6nce turizm, otomobil, hazir giyim, tiiketiciye

yonelik elektronik aracglar ve yiyecek sektorleri dikkat ¢ekerken, son donemde;
a. Telefon "call center"lar;
b. Software ve bilgisayar hizmetleri;
c. Elektronik pargalar;
d. Ortak servis merkezleri ve sirket yonetim merkezleri;
e. Islenmis malzeme ve parcalarr;
f.  "Back Office" faaliyetleri,
g. Gelistirilmis lojistik operasyonlart;

h. Eczacilik ve biyoteknoloji gibi sektorlere yogun bir sekilde dogrudan

yabanci sermaye yatirimi yapildigi gézlenmektedir.

Bu yeni endiistriler gelismekte olan iilkelere onemli olanaklar yaratmustr.
Hindistan’in software proje liretim merkezi olurken Filipinler, Meksika ve Malezya
gibi iilkeler gelismis elektronik iiretimde dnemli merkezler olmuslardir. (Ozyildiz,
1998) Bu kadar biiyiik etkinlikleri olan CUS’larin baslica 6zellikleri Yiiksel’e gore
(1999) sunlardir :

e Yeni ve ileri teknolojiye sahiptirler,
e AR-GE faaliyetleri gelismistir,
e Olgek biiyiikliigiine erismislerdir, kitle iiretimi yogundur,

e Oligopolistik tistiinliikleri vardir.
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CUS’larin bagka bir iilkede kendi varligin1 géstermesi ve iilke pazarma dahil

olmas1 baglica dort sekilde meydana gelir:

6.1. BIRLESME VEYA SATIN ALMA

Ekonomik ve finansal yonden gii¢clii olan ¢okuluslu isletmeler biiyliyebilmek
veya kar maksimizasyonunu saglamak icin iilke disinda faaliyet gosteren bagka
sirketlerle birlesme veya satin alma seklinde entegre olurlar. Bu sirketlerin daha 6nce
cesitli sebeplerle iliskide bulunduklar1 olmaktadir. Bunun yaninda kendisinden dikey
veya yatay biiylimesine katkida bulunacak kii¢iik isletmeler ile de birlesme veya satin
alma yoluna gidebilmektedirler. Bu islemler yonetim faaliyetini icra edebilecek

oranda hissesine sahip olma veya tiim mal varliklarini satin alma seklindedir.

6.2. SUBE ACMA VEYA YENI BIR TESIS KURMA

Firma ihracat yoluyla girdigi piyasada yeterli bir talep goriirse bu talebi
degerlendirmek icin ev sahibi iilkeye sube agma veya yeni tesis kurma yoluyla
yatrim  yapar.(Seyidoglu, 2007) Yapilan yatirimlarda c¢okuluslu isletmenin
belirleyecegi miilkiyet stratejisi ile yonetim arasinda direkt bir iliski bulunmaktadir.
Miilkiyet payr hissedar gruplarmm sirket yOnetimde oynayacagi rol ve alacagi
kararlarda etkili olmaktadir.(Firat ve Mortas, 2005) Sube agma veya tesis kurma daha
cok sirket veya {iriin bilgilerinin paylagilamayacagi tiriiniin degerinden endise

edildigi durumlarda bagvurulan bir yontemdir.

6.3. ULUSLAR ARASI ORTAK GIRISIMLER

“Ortak girisim”, 1ki veya daha fazla firmanm bir araya gelerek, miilkiyetini
birlikte tistlendikleri bir firmada iiretim, teknoloji transferi, yeni liretim metotlari,
lisans anlagmalar1 gibi konular1 kapsayan uzun donemli bir ortaklik anlagsmasidir.
(Alpar, 1980) Sirket miilkiyetinin %100 yabanci isletmeye ait olmasi az gelismis ve
gelismekte olan iilkeler tarafindan istenen bir durum degildir. Is ortaklig1 biciminde
faaliyet gostererek yabanci iilkeye girmek cokuluslu isletme agisindan uygun bir yol
olabilmektedir. Bunun yanmda uluslararas1 pazarda rekabetin getirecegi sikintilari
asmak ve yabanci lilke pazarinda tek basina faaliyet gostermenin getirdigi teknolojik,
ekonomik, sosyo-kiiltiirel, politik vb. engellerin bir veya birkacmi gidermek icin

CUS’lar ortak girisime yonelirler. (Firat ve Mortas, 2005)
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6.4. LISANS ANLASMALARI

Lisans, firmanin elindeki teknoloji veya iiretim yOnteminin yabanci bir
isletmeye kiralamasidir.(Seyidoglu, 2007) Firmalarin sahip oldugu teknolojilerini
“bil-yap” (know-how) adi altinda, karsiliginda bedel elde ederek kisi veya
organizasyonlara devrine “lisans” denir.(Oznur, 1999) Dort farkli lisans anlasmasi

mevcuttur. Bunlar;
a. temel lisans anlagmasi,
b. franchising
c. sozlesmeli liretim
d. yoOnetim s6zlesmesidir (Alpar, 1980)

Lisans1 alan sirket anlasma sayesinde s6z konusu {iriinii kaynak firmadaki
teknik Ozelliklere gore iireterek satis yapar ve satistan elde edilen gelirin lisans
anlagmasinca belirlenen bir boliimii ana sirkete gonderilir. Ana sirkete gonderilen
bedele “royalty” denmektedir. Lisans anlagmalarinin kiralayan firmaya teknik sirlari
verme, ana firmanin pazar payinda daralma ve iiretilen iiriinde olas1 bir kalite
diistikliigii ve akabinde ana firmanin itibarim1 zedeleme gibi dezavantajlari

bulunmaktadir.
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IKiNCi BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN BOLGESEL DAGILIMI,
TARIHSEL SUREC VE EKONOMIK BUYUME

1. DUNYADA DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TARIHSEL
GELISiMi

Sermaye hareketleri; dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlari, banka
kredileri ve diger krediler olarak dort ana kategori altinda toplanmaktadir. Diger
krediler, Uluslararas1 Para Fonu ve Diinya Bankasi gibi kuruluslardan alinan
kredilerin yaninda, gelismekte olan iilkelere yonelik dis yardimlar ve hiikiimet
kredileri gibi unsurlardan olusmaktadir. (Akbay, 2006) Ulke ekonomilerinin
biliyliyebilmeleri i¢in sermaye birikimi ve ardindan bu sermaye birikiminin
dontistiigii yatirimlara ihtiyaglar1 vardir. Sermaye birikimi, lilkeler i¢in siirdiiriilebilir
biiylime ve kalkinmanin temel dinamigi konumundadir. Sermaye hareketleri ile ilgili
calismanin konusu olan DYY’lere tarihi siire¢ igerisinde bakildiginda, yabanci
sermayenin yiiksek kazanglar saglamak icin Onceleri kar marj1 fazla olan dogal
kaynaklara yonelmis oldugu goriilmektedir. Yeni arayislar sonucunda kesfedilen
topraklardaki koloniler, sanayilesmeye baslayan Avrupa’nin hammadde ihtiyacini
karsilayarak girisimciler i¢in biiylik karlar saglamistir. Dolayisiyla 19.ylizyilin
basinda yabanci sermaye hareketleri tarim ve madencilik alanlarinda yogunlagmaistir.
Bu donemde somiirge iilkelerde yabancilarin denetiminde yerel is¢i calistirilarak
gerceklestirilen tiretim ve karlar Avrupa’ya ihra¢ edilmistir. Endiistri devriminin

sonucu olarak o6zellikle 19. yiizyilin basindan itibaren sanayilesmis iilkelerdeki
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sermaye birikimi ve bu sermayeye sahip biiylik sirketler en fazla kari1 saglayacak

yatirim alanlar1 aramaya yonelmislerdir. (Demirel, 2006)

Bu yatirimlar 6ncesinde daha cok devlet garantileri tasiyan tahvillerin satisi
seklinde olmustur. I. Diinya Savas1 dncesinde Ingiltere bas1 ¢ekmis daha sonra bu
harekete ABD, Fransa, Almanya da katilmis. II. Diinya Savasi’ndan sonra ise Dogu
bloku da yardim programlar1 seklinde bu harekete dahil olmustur. II. Diinya
Savasi’ndan sonraki donemde ABD’nin uyguladigi programlar sonucunda, 112
milyar $ bagis, 21 milyar $ 6diing olmak tizere gelismekte olan iilkelere 133 milyar $
kaynak transferi yapilmistir. Bu donemde ABD ile birlikte artis gdsteren yabanci
sermaye yatirimlari, 1950’11 yillardan sonra CUS’larin etkisi altma girmistir. Ulusal
sinirlart agsan CUS’larin en onemli 6zelligi az gelismis tilkelere emperyalist sizma,
bagimlilig1 arttirma, bagimli gelisme siirecini derinlestirmeleridir.(Altug, 2000)
Bunun yaninda CUS’larin ¢ogunlugunun ABD’ ye ait oldugunu da belirtilmesi
gerekmektedir. Kiiresellesme siirecinden dnce fazla 6nemsenmeyen yabanci sermaye
bugiin diinya genelinde ekonomik biiyiimeye katkisi, sermaye stoguna etkisi, yeni
teknoloji aktarimi, bilgi transferi ve diger bircok ekonomik ve sosyal alandaki
katkilarindan dolayt iilkelerin ilgi odag: haline gelmistir. Ulkelerin payini arttirmak
icin kiyastya yaristigi iist iiste reformlar yaptig1 bir kaynak olma 6zelligi kazanmustir.
Yabanci sermaye ile ilgili farkli zamanlarda ¢ok degisik yorumlar yapilmistir.
1990°dan once ekonomilerini yabanci yatirimlara kapayan Orta ve Dogu Avrupa
iilkeleri biiylik miktarda yatrim cekmeye baslamislardir. Yine 1990’11 yillarin
ortalarindan itibaren yabanci yatirimlardan pay alabilmek i¢in 6zellikle gelismekte
olan iilkeler arasinda rekabet ortami dogmustur. II. Diinya Savasi’ndan 1990’
yillara kadar gelismekte olan iilkelerde (GOU) yabanc1 yatirimeilara kars: siiphe ve
glivensizlik duygular1 hakim olmustur. Bu yaklasimda yabanci yatirimlarin
somiirgeciligin bir aract oldugu, yerli sanayi 6ldiirece§i ve uzun vadede daha ziyade
doviz ¢ikisina yol acacagi inancinin etkisi goriilmektedir (DPT, 2000). Hatta
UNCTAD 2002 yili Diinya Yatirim Raporu’nda iilkelerin performans ve
potansiyellerini belirleyen endeks gelistirmistir. Ayrica, 2002 yilina kadar portfoy
yatrimlara  bakis  “kotii”  olarak  degerlendirilirken, DYY’ler = “iy1”
degerlendirilmistir. Ancak 1990’11 yillara dogru durum degismis, GOU’lerin birgogu

cesitli diizenlemeler yoluyla uluslararasi yabanci sermaye hareketlerinden daha fazla
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pay alma gayreti icine girmislerdir. Birlesmis Milletler tarafindan yapilan bir
arastirmaya gore 90’1l yillarda GOU’lerde yatirim iklimiyle ilgili diizenlemelerin
(toplam 750 adet) % 94,2’si DYY lehine olmustur. (DPT, 2000) Son yillarda ise,
dogrudan yatirim - portfoy yatirimi ayriminin gereksizligi tartisilmaktadir. (Evans,
2002) DYY’ler1 calismanin ekonometrik analizlerin yapildig1 yillar agisindan
degerlendirildiginde Grafik 4’de goriildiigii gibi 1985 ile 2003 yillarin1 kapsayan 20
yillik siire igerisinde DYY akimlarmmn tamamina yakin kismi GU’lerde
gerceklesmistir. Bu yildan sonra GOU’lerin DYY ¢ekiminde etkisi daha cok

hissedilmeye baslanmistir.

Sekil 5 : 1986 — 2008 Yillart Arast DYY Akim Tablosu

1986 - 2008 YILLARI ARASI DUNYADA DYY AKIM TABLOSU
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Kaynak : UNCTAD verilerinden derlenmistir. (WIR, 2009)

Grafik’te goriildiigii gibi GOU’lere yapilan yatirim 1997°de artis gdstermis
1998’de bu artis devam etmis bu yildan sonra 2003 yilina kadar bir azalma trendi
icinde olmustur. 2003 yilindan sonra ise GOU’lere yatirimda gozle goriilecek bir

artis meydana gelmis bu artig 2008’e kadar yiikselen degerler ile devam etmistir.

Gelismis Ulkelerin (GU) DYY leri diinyadaki DYY’lerin de belirleyicisi
olmustur. 1986 yilindan 1989 yilina kadar GU’lere yapilan DYY ’ler 1989 ve 1990
yillarinda en yiiksek seviyeye gelmis 1990°dan sonra 1992 yilina kadar bir diisiis
trendi igine girmistir. 1992’den 1997°ye kadar DYY’lerde hizli bir artis meydana
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gelmistir. 1997°den sonra DY Y ’lerdeki artis hizi katlanarak artmis ve 2000 yilinda
DYY’ler 1997 nin yaklasik 5 kat1 biyiikliige ¢cikmuistir.

Tablo 6’da goriildiigii gibi DYY girislerinde GU’ler daima 6n siralarda yer
almistir. Amerika DYY c¢ekme potansiyeli olarak yillardir en iist siralarda kendine
yer bulmustur. 1886, 1990, 1995 ve 2000 yillarinda ilk sirada yer alirken 2003’te
ticlincli 2005°te ikinci sirada kendisine yer bulmustur. 2006 yilinda DYY c¢ekiminde
tekrar en iist siraya yerlesmis ve 2007, 2008 yillarinda da mevcut siralada en iistte
olmustur. Amerika ile birlikte Ispanya Ingiltere Fransa ve Kanada DYY ¢ekiminde

diger dnde olan iilkeler konumundadir.

GOU’lerden ilk 20 siralamasinda en ¢ok dikkati ¢eken iilke biiyikk DYY
cekimleri ile Cin olmustur. 1995°te diinya genelinde ikinci 2003°te birinci 2005°te
iiclincli, 2008°de tigiincii siralarda kendine yer bulmustur. Cin ile birlikte yine
dikkatleri ¢eken diger bir iilke ise Hong Kong’tur. GOU’lerden farkli yillarda
siralamaya giren onemli iilkeler ise 6nem swrasma gore Brezilya, Meksika, Singapur,
Rusya, Malezya, Endonezya, Arjantin, Suudi Arabistan, Macaristan, Ermenistan,
Cek Cumhuriyeti, Kolombiya, Tayland, Portekiz, gibi {ilkelerdir. Son yillarda
Tiirkiye ekonomisinde meydana gelen olumlu gelismelerle bu kervana dahil

olmustur.

Sekil 6: 1986 — 2008 Yillar1 Arast GOU’lerin DYY’den Aldigi Paylarin Yiizdeleri

1986-2008 YILLARI ARASI DYY GiRDi ORTALAMASI

SINGAPUR RUSYA
MEKSIKAgo, 5%

BREZILYR?

7% DIGERLERI
48%
HONG KONG
9% CIN
19%

Kaynak : UNCTAD verilerinden derlenmistir. (WIR, 2009)
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Tablo 6: En Cok DYY Akimi Ceken Itk 20 Ulke Siralamast

En Cok DYY Akimi Ceken Ilk 20 Ulke Siralamasi

1986 1990 1995 2000 2003 2005 2006 2007 2008
Sira  Ulkeler Sira  Ulkeler Sira  Ulkeler Sira  Ulkeler Sira  Ulkeler Sira  Ulkeler Sira  Ulkeler Sira  Ulkeler Sira  Ulkeler
1 Amerika 1 Amerika 1 Amerika 1 Amerika 1 Cin 1 Ingiltere 1 Amerika 1 Amerika 1 Amerika
2 Ingiltere 2 Ingiltere 2 Cin 2 Almanya 2 Fransa 2 Amerika 2 Ingiltere 2 Ingiltere 2 Fransa
3 Avusturya 3 Ispanya 3 Fransa 3 Ingiltere 3 ABD 3 Cin 3 Fransa 3 Fransa 3 Cin
4 ispanya 4 Fransa 4 Ingiltere 4 Kanada 4 Ispanya 4 Fransa 4 Belgika 4 Kanada 4 Ingiltere
5 Fransa 5 Hollanda 5 Isveg 5 Hollanda 5 irlanda 5 Hollanda 5 Cin 5 Hollanda 5 Rusya
6 Hollanda 6 Avusturya 6 Hollanda 6 Hong Kong 6 Hollanda 6 Hong Kong 6 Kanada 6 Cin 6 Ispanya
7 Kanada 7 Belgika 7 Almanya 7 Fransa 7 italya 7 Kanada 7 Hong Kong 7 Hong Kong 7 Hong Kong
8 Almanya 8 Kanada 8 Avustralya 8 Cin 8 Ingiltere 8 Almanya 8 Almanya 8 Ispanya 8 Belgika
9  lsvigre 9 ltalya 9  Singapur 9  Ispanya 9  HongKong 9  Belgika 9 italya 9  Rusya 9  Avustralya
10 Meksika 10  Singapur 10 Meksika 10 Danimarka 10 Almanya 10  Ispanya 10  Liksemuburg 10 Almanya 10  Brezilya
11 Cin 11 Isvigre 11  Kanada 11 Brezilya 11 Isvigre 11 Singapur 11 Rusya 11 Belgika 11  Kanada
12 Singapur 12 Cin 12 Ispanya 12 irlanda 12 Singapur 12 italya 12 Isveg 12 Isvigre 12 Isveg
13 Misir 13 Almanya 13  HongKong 13  Isveg 13 Meksika 13 Meksika 13 Isvigre 13 italya 13 Hindistan
14 YeniZelanda 14  Portekiz 14 Malezya 14 Isvigre 14 Brezilya 14 Brezilya 14 Singapur 14 Brezilya 14 Suudi Arabistan
15 Isveg 15  Meksika 15 Arjantin 15 Singapur 15 Bermuda 15  Rusya Federasyonu 15 Avustralya 15 Avustralya 15  Almanya
16  Norveg 16  Tayland 16  Macaristan 16  Meksika 16  Avustralya 16 Bermuda 16  Tirkiye 16 irlanda 16  Japonya
17  Belgika 17 Malezya 17  italya 17  italya 17  Avusturya 17  Isveg 17  Ispanya 17 Meksika 17  Singapur
18  Kolombiya 18 Isveg 18  Brezilya 18  Avustralya 18  Kanada 18  Birlesik Arap Emirlikleri 18  Meksika 18  Suudi Arabistan 18  Meksika
19 Ermenistan 19 Arjantin 19 Endenozya 19  Bermuda 19 Japonya 19  Cayman Adalar 19 Brezilya 19 Singapur 19 Nijerya
20  Arjantin 20  Ermenistan 20  Danimarka 20  Arjantin 20 Cayman A. 20 Cek Cumhuriyeti 20  Suudi Arabistan 20  Hindistan 20  Tirkiye

Kaynak : UNCTAD verilerinden derlenmistir. (WIR, 2009)
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2. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLAR

Gelismekte olan iilkeler Giiney Asya ve Pasifik Ulkeleri, Dogu Avrupa ve
Merkez Asya Ulkeleri, Latin Amerika ve Karayip Ulkeleri ve Sahra Alt1 Afrika
Ulkeleri olarak dort ana baslik altinda toplanmistir.

Sekil 7: 1986 — 2008 Yillari Arast Gelismekte Olan Ulkelere DYY Akim Tablosu

GELISMEKTE OLAN ULKELERE 1985-2008 DYY AKIM TABLOSU
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Kaynak : UNCTAD verilerinden derlenmistir. (WIR, 2009)

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansinin (UNCTAD)
verilerine gore 2009 yilinda global DYY akimi % 39 azaldi. UNCTAD'n yaymladig:
rapora gore 2008 yilinda isletmeler 1.7 trilyon dolar DYY gerceklestirmistir. 2009
yilinda ise bu rakam 1 trilyon dolarmn hemen iizerinde bir miktarda kaldi. 2009
yilinda GOU’lere DYY akimi % 39 GU’lerde ise akis % 41 azaldi. Ekonomik
gostergeler DYYlerin GU’lere dogru kaydig1 yorumlarini beraberinde getirmektedir.
Bu giiciin kaymakta oldugunun bir yansimasi olarak isletmelerin 2009 yilinda Cin'e
yaptiklar1 yabanci yatirimlar1 2008 yilina gore sadece % 2.6 azalirken, Amerika’ya
yatirimlar % 57 gerilemistir. 2009 yilinda Amerika yine birinci lilke olarak yerini
korumustur fakat Cin 2009 yilinda Fransa ve Ingiltere'yi gecerek DYY ¢ekiminde
ikinci siraya yiikselmistir. Diger GOU’lerin DYY ¢ekim performanst Cin’e gore bir
hayli diisiik gerceklesmistir. Ayni donemde DYY’lerde Brezilya'da % 49.5
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Hindistan’da % 19 ve Rusya'da % 41.1 gerileme olmustur. Afrika’da DYY’ler %
36.2 azalarak 55.9 milyar dolara, Latin Amerika ve Karayipler’de ise % 40.7 diistsle

85.5 milyar dolara gerilemistir.

GU’lerden Almanya ise 2009 yilinda % 40,7 ile GU arasinda DYY

cekiminde en 6nemli artig gosteren iilke olmustur.

2.1. SAHRA ALTI AFRIKA

Afrika’nin kiiresel DY'Y akimlarindan aldig1 pay ¢ok diisiiktiir. 1986 yilindan
2005’e kadar devam eden siirecte DYY Onemli bir artis gdstermistir. 1997, 2001
yillar1 bu gelismede 6nde olan yillardir. Afrika’ya yonelen yabanci yatirimcilarin
hedefi, Afrika’nin yeralt1 zenginlikleridir. Afrika’nin yeralt1 zenginlikleri petrolden
elmas madenlerine kadar cok c¢esitli yelpazededir. Ancak altyap1 yetersizligi ve
Afrika tlkelerinde siirekli yasanan i¢ kargasa, yatirimcilarin karar alma noktasinda

cesaretini kirmaktadir.

DYY akmmlarinda 2003 yilinin son aylarinda tekrar yiikselme periyoduna
girmistir. Yiikselmede ozellikle Nijerya ve Giiney Afrika 6nemli bir etkendir.
Bununla birlikte 2006 yilindan sonra Gana, Madagaskar, Gine, Kongo Cumhuriyeti
ve Zambiya’da meydana gelen artis DYY ibresinin artiya dogru gitmesinde etkili

olmustur.

Sekil 8: Sahra Alt Afrika Ulkeleri DYY Girisi 1986-2008

1986-2008 YILLARI ARASI DYY GIRDI
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GUNEY
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Kaynak : UNCTAD verilerinden derlenmistir. (WIR, 2009)

DYY’lerin son donemde gosterdigi yiikselis periyodunda Afrika iilkelerinin
biiyiime hiz1 diger az gelismis iilkelere (AGU) ve GU’lere gore daha yiiksek olmast,
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Afrika iilkelerinin DYY nin diinya genelinde gosterdigi yiikselmeden daha cok pay
almas1 ve akimlarm dagilimmin daha genis tabana yayilmasi onemli olmustur.
Ayrica petrol arastirmalarindan dolayr Cibuti, Ekvator Ginesi, Kenya gibi llkeler
DYY’leri ¢cekmistir. Afrika’da, 6zellestirme, liberalizasyon ve yabanci yatirimlarin
iizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi yoniinde politikalar artan bir hizla devam

etmektedir. (UNCTAD, 2004)

2.2. DOGU ASYA VE PASIFIK ULKELERI

DYY’lerin 6zellikle 1986’dan 1997 sonlarina kadar en islek sahasi olarak
bilinmektedir. Dogu Asya ve Pasifik iilkeleri (DAPU) bu 11 yillik siire¢ igerisinde
siirekli DYY akimlarinin odak noktasi olmus ve DYY’ler her sene artis trendinde
bulunmustur 1997 yilina kadar DYY ¢ekim noktasinda GOU’lerde en iist basamakta
yer almaktadir. 1997°de Giliney Kore’de Kia firmasinimn iflas etmesi ile baglayan ve
Asya Kaplanlar1 olarak bilinen bir ¢cok Dogu Asya iilkesinin para birimlerinin ve
borsalarmin deger kaybina ugramasi ile sonuglanan bir kriz meydana gelmistir. Bu
krizden en fazla Giiney Kore, Endenozya ve Tayland etkilenmistir. Bunun yaninda
Filipinler, Laos, Malezya ve Hong Kong’da krizden ¢ok ciddi bir oranda

etkilenmistir.

Sekil 9: Dogu Aysa ve Pasifik Ulkeleri DYY Girisi 1986-2008

1986 - 2008 YILLARI ARASI DYY GIRDI
ENDENOZYA_— ORTALAMASI

CiN
HONG KONG
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Kaynak : UNCTAD verilerinden derlenmistir. (WIR, 2009)

Cin, Japonya, Vietnam gibi lilkeler krizden etkilenmekle birlikte diger
iilkelere gore etkisi ¢ok az olmustur. Kriz yerel olmakla birlikte diinya ekonomisinde
de hissedilmistir. Ozellikle giiney iilkelerinin yiiksek faiz politikasi uygulamasi ve bu

uygulamadan faydalanmak isteyen yatirimcilarin sicak para akimlar1 sonucu bu
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iilkelerin GSMH'deki gelismelerinin, Tayland'da %8,4, Cinde %8,3, G.Korede %7,7,
Singapur'da %6,2, Endonozya %6, Malezya %5,7, Hong Kong'da %4,8 olmustur. Bu
iilkelere yabanci sermaye girisi de slirekli ve artan oranlarda olmustur. G.Kore,
Endonezya, Malezya, Tayland ve Filipinler'e yonelik sermaye miktar1 1994'te 37,9
milyar $ iken 1996'da bu rakam 97,1milyar $'a ¢ikmustir. Yiiksek biiyiime hizlari
verimlilik artigina yol acan sermaye yatirimlar: ile finanse edilmis fakat toplam
faktor verimliligi cok az artmustir. Krugman'a (1994) gore sermaye yatirimlar: degil,

toplam faktor verimliligindeki artis siirdiiriilebilir biiylimeyi saglamaktadir.

Krizle ilgili farkl goriislerde mevcuttur. Endonezya, Malezya, Filipinler ve
Tayland ekonomileri incelendiginde bu {ilkelere yonelik sermaye akiminin kisa
vadeli bor¢lanma vasitasiyla gergeklestigi ve bor¢lanmanin uluslararasi bankalardan
temin edildigi gézlenmektedir. Bu iilkelerdeki finansal sistemin devlet glidiimiinde
olmasy, iilke alt yapilarinin tamamlanmamis olmasi, kaynak tahsisinde biiytlik hatalar
yapilmasi, verimliligin diisiik yatirimlara yonlendirilmesi krizde 6nemli bir sebep
olarak belirtmistir. Turagay (1998) Krizin sebebi olarak Krugaman toplam faktor
verimliliginin diisiik olmasmi gostermektedir. (Krugman,1994) Gilineydogu Asya
Ulkeleri Birligi (ASEAN) iilkelerinin ihracatindaki yavaslama, 1990’11 yillarin
basinda ABD’nin faiz oranlarmin yiikseltilmesi sonucu DAPU’ndeki portfoy
yatrimlarmm ABD’ye yonlenmesi, ABD’nin yatirimlarin merkezi durumuna
gelmesinden dolay1 dolar deger kazanmisir. Cipa ile dolara bagli olan DAPU’nin
para birimlerinin de deger kazanmasi, bunun ise ihracati ve cari acig1 olumsuz
etkilemesi, gayrimenkul spekiilasyonu, Cin’in yapmis oldugu reformlar krizin
nedenleri arasinda sayilmaktadir. Dogu Avrupa ve Pasifik Ulkelerinde (DAPU) Sekil
7’de goriildiigii gibi en yiiksek paya Cin sahiptir. Ardindan Singapur, Malezya,
Tayland Cin’1 takip etmektedir. Cin 1995 yilindan 2002 yilina kadar yiiksek DYY
cekimi alirken bu 2003’de diinyanin en biiyiigii olmasi ile neticelenmistir. 2004’de
DYY c¢ekiminde tekrar ikinci iilke ve 2005°de iiglincii iilke olmustur. 2006 ve
2007°de asag1 siralara diismesine ragmen 2008 yilinda tekrar DYY c¢ekiminde

tiglincii lilke olmay1 basarmustir.
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2.3. DOGU AVRUPA VE MERKEZ ASYA

Bolge iilkelerinde DYY’ler Sekil 7°de izlenebilecegi gibi 1994 — 1995 yillari
arasinda hizli artisin haricinde 2001 yilina kadar istikrarli bir sekilde artis
gostermistir. 2000 yilinda DAPU’lerinde meydana gelen Asya krizi DYY giris hizin1
yavaslatmig ardindan gelen SARS 2000 ise bolgede 2003 yilina kadar ciddi bir diistis
meydana getirmistir. Tiirkiye ile rekabet halinde bulunan Avrupa iilkelerinde son 15

yilda DYY girisleri 3 Milyar dolardan 200 milyar dolara yiikselmistir.

Sekil 10: Dogu Avrupa ve Merkez Asya Ulkeleri DYY Girisi 1986-2008

1986 - 2008 YILLARI ARASI DYY GIRDi
ORTALAMASI

CEK CUMHURIYETI

TURKIYE

POLONYA

Kaynak : UNCTAD verilerinden derlenmistir. (WIR, 2009)

Ozellikle Avrupa iilkelerinden bir kismmin AB iiyeligine dahil olmas1 ve
bunun yaninda Cek Cumbhuriyeti, Polonya, Romanya ve Macaristan’in
ozellestirmeleri 1yi degerlendirip DYY ¢ekiminde 6nemli rol oynamasit DYY ’lerin
gelisim siirecini hizlandirmistir. Macaristan, Polonya, Cek Cumhuriyeti ve Slovakya
gibi iilkelerle AB arasinda imzalanan Avrupa Anlasmalarinin yiiriirliige girisi
sonrasmnda, DAPU’leri yabanci yatirimeilar i¢in ¢ok ¢ekici bir hal almistir. Pazara
giris kosullarinda yasanan gelisme, iilkelerin ulusal mevzuatlarmi AB’ye uyumlu
hale getirme ugrasilari, AB’ye tam liyelik beklentisi ve bunlar haricinde isgiicii
maliyetlerinin diisiikliigii, AB’ye cografi yakinlik ve tesvikler bu bolgenin DYY
cekmesinde onemli faktorlerdir.(Caliskan, 2003) Cek Cumhuriyeti inisli ¢ikish seyir
takip ederken Romanya, Polonya, Moldova ve Macaristan daha istikrarli bir artig
trendi i¢ine girmistir. Giircistan’da i¢ karigikliklar ve Rusya ile aralarindaki
problemlerden dolay1r 2004’tin ikinci yarisinda baslayan diisiis 2007 nin ikinci

yarisinda taban seviyeye ulagsmis ve DYY’ler -4,800 milyon dolara kadar
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gerilemistir. Polonya ve Tirkiye diger iilkelerden daha yiliksek bir performans
sergileyerek DYY girislerinde en onemli iki iilke olmustur. 2008 sonu itibariyle
DYY girislerinde en 6n sirada Tiirkiye goriinmektedir. Tiirkiye’de 1954’te kabul
edilen 6224 sayili “yabanct sermaye kanunu” ile DYY’ nin cergevesi ¢izilmistir.
Ozellikle 1980’lerden sonra yasanan liberallesme politikalar1 ve kambiyo
mevzuatinda yapilan degisikliklerle birlikte yiiriirliige giren yabanci sermaye ¢ergeve
kararlar1 ile desteklenmis, 2003 yilinda kabul edilen yeni kanunla degistirilmistir.
Yapilan degisikliklere ragmen rakip Tiirkiye icinde bulundugu ekonomik ve
ekonomik olmayan sebeplerden dolayr DYY pastasinda diger {ilkelerden geri
kalmistir. Yaygin yolsuzluk ve biirokratik engellerin ortaya cikardigi DYY giris
maliyetlerinin  yiikselmesi, kronik enflasyon, artan ekonomik istikrarsizlik,
ozellestirmedeki basarisizliklar vb. ekonomik nedenler arasinda sayilirken iilkenin
siyasi istikrarsizlig, i¢c catigmalar, kiiltiirel bag1 yiiksek ve kapali olan aile i¢i ticaret,
DYY tesviklerindeki yetersizlik, sivil ve askeri biirokrasinin yabanci firmalara
glivensizligi ve gegmiste kapitiilasyonlardan kaynaklanan yabanci kaynaklara
diismanlik DY'Y girislerinde olmasi gereken yerin ¢ok altinda bir seyir gdstermesine

neden olmustur. (Erdilek, 2003)

2.4. LATIN AMERIKA VE KARAYIPLER

Latin Amerika ve Karayip Ulkeleri Sekil 7°de goriildiigii gibi 1986 yilindan
1993 yilina kadar istikrarli sayilabilecek bir artis gdstermistir.

Sekil 11: Latin Amerika ve Karayip Ulkeleri DYY Girisi 1986-2008

1986 - 2008 YILLARI ARASIDYY GIRDI
ORTALAMASI

KOLOMBIYA BREZILYA

SiLi——

ARJANTIN MEKSIKA

Kaynak : UNCTAD verilerinden derlenmistir. (WIR, 2009)
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1993 yilinda dikey pozisyonda bir artig gostermistir. 1994 — 1995 yillar1 arasinda
DYY girislerinde bir artis olmamais, takip eden yildan 1997 yilina kadar yine artis ile
devam etmistir. 1997’ye kadar GOU arasinda ikinci siradadir. 1997°den 1999 yilina
kadar yine DYY girislerinde herhangi bir gelisme olmamustir. 2000 yilinda artig
gostermis fakat ardindan diinyada gergeklesen konjoktiirel diisiise paralel Latin
Amerika ve Karayip lilkelerinde de DYY’de ciddi bir diisiis olmustur. 1997 — 2003
yillar1 arasinda DYY ¢ekiminde dalgalanmalar olmakla birlikte bu dalgalanmalar
diger GOU’e oranla diisiik kaldigindan dolay1 bulundugu ikinci siradan birinci siraya
yiikselmistir. 2003 yilindan sonra DYY’lerde tekrar 6nemli oranda artis olmustur

fakat bu artis diger GOU’lere gore zayif kalmistir.

DYY akimlarinm yarisina yakm boliimiinii Meksika kapmustir. Diger dnemli
DYY iilkeleri Sili, Kolombiya ve Venezuella’dir. DYY akimlarinin bu bolgede
degisiklik  gostermesi,  bolgede  yasanan  ekonomik  olumsuzluklardan
kaynaklanmaktadir. Bunun yaninda AB iilkeleri ve diinyanmn en biiylik sermaye
sahibi iilkelerinde yasanan diisiik biiylime hizi CUS’larin bolgeye yatirim kararini
olumsuz etkilemistir. Bolge iilkelerindeki 6zellestirilecek devlet kurumlarinin biiyiik
bolimiiniin 6zellesmesinden dolayr devlet tesekkiillerine yatirimm azalmasi,
birlesme ve satinalma seklinde yapilan yatirimlarin da bu yonde paralellik gostermesi

DYY akimlarmin azalmasma neden olmustur. (UNCTAD, 2004)

Arjantin, Venezuella ve Uruguay’da yasanan ulusal krizler, bolgedeki
yasanan politik istikrarsizlik ve biiylime oranindaki beklentinin ger¢eklesmemesi
bdlgenin giivenilirligini diisiirmiisse de bdlgede uzun vadeli istikrar sahibi Brezilya
DYY ’nin gelmesinde gerekli olan giivenilirligi pekistirmektedir. (Kearney, 2003)

3. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE EKONOMIK
BUYUME

Ekonomik biiylime, bir iilkenin {iiretim kapasitesinin artisidir. Ekonomik
biiylimenin en dnemli belirleyicisinin yatirim olduguyla ilgili genis bir konsensiis
vardir. Yatirim ise, sermaye stokunda bir donemden digerine meydana gelen artis
olarak tanimlanmaktadwr. (Bilgili, Diizgiin ve Ugurlu, 2007) GOU’lerde yabanci

yatirimlar ¢ogu zaman yurt i¢i yatirimlardan daha 6nemli bir yer teskil etmektedir.
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Romer’e gore (1993) yabanci yatirimlar gittikleri tilkelere yeni bilgiler getirirler ve
biiyiimenin kaynaklarindan birisi olan GOU ve GU arasindaki bilgi boslugunun
azalmasina yardimci olarak biiylimeyi olumlu etkilerler. DYY’ler pek cok iilkede
yetersiz sermaye birikimine ila¢ olmus, ililkelerin kapali ekonomik yapisinin diinya
ile entegre olmasinda basrolii listlenmistir. DY'Y ’nin tistlendigi bu rollerin sonucunda
bir¢ok tlilkede dnemli oranda ekonomik biiylimeler yasanmis ve bir bakima DYY’ler
iilkelerin ekonomik kalkinmasinda katalizator etkisi olusturmustur. Bununla birlikte
literatiirde sadece ekonomik biiyiimeye katkisi oldugu konusunda bir ortak goris

mevcut degildir.

3.1. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN ULKE EKONOMILERI
UZERINDEKI ETKILERI

Ekonomik biiylime teknolojik gelisme veya yurt icindeki {iretim
faktorlerindeki artistan kaynaklanwr. DYY’ler gittikleri iilkelerin sabit sermaye
birikimine ve kaynak firmadan getirdigi ileri teknoloji ve yOnetim bilgisiyle
ekonomik biiylimelerine olumlu katkida bulunmaktadir. Bununla birlikte CUS’larin
yiiksek teknoloji oranlar1 yatirim yaptiklar: iilkenin teknolojik ilerleme oranina da
olumlu katkida bulunmaktadir. Ulke milli gelirindeki artis ise iktisadi bilyiime ve

kalkinmayla neticelenmektedir.

Yabanci sermayenin getirdigi katma degerden yabanci sermayenin elinde
tuttugu sermayenin ¢ikarimasi lilke milli gelirine net katkiyr ifade etmektedir.
DYY’nin iilke ekonomisinde bulunmasindan dolayr olusan yerli yan kuruluslarin
yaratacagl bir katki da mevcuttur ve buna yabanci sermayenin yayma etkisi denir.
Ayrica CUS’larin iiretimini tamamlamak i¢in iilke i¢cinden yaptigr mal talebinin de
milli gelire 6nemli bir katkist vardir.(Sahin, 1975) DYY’lerin ihracata yonelik
yapilmasi ise lilke milli gelirine, i¢ piyasaya yonelik olmasindan daha fazla pozitif

katkida bulunacak ve biiylimeyi o oranda etkileyecektir.

Ulkelerin ekonomik kalkmmada oncelikleri ise siirdiiriilebilir bir ekonomik
biliylime, yatirimlarda artig, diinya pazarlarinda ihracat ile yer edinme, daha fazla ve
daha 1y1 istihdam firsatlari, teknolojik gelisme ve gelecek nesiller i¢in c¢evrenin
korunmasidir. (DPT, 2000) Diinya iizerinde hizla gelisen kiiresellesme olgusu

GOU’lerin hedeflerini her gecen giin yiiksek citalarda belirlemesine neden
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olmaktadir. Ulkelerin ¢italarmni yiiksek tutmasi sonucu DYY lerin miktarlarinda da
onemli artislar meydana gelmistir. Bankalarin GOU’lere yaptig1 kisitlamalar:
kaldirmasi, GOU’lerdeki vergi tesvikleri ve siibvansiyonlarla bu etki kat kat
biiylimiis ve DYY’lerde ibre neredeyse ileriye dogru dikey bir hal almistir.

DYY’nin yararlar: iizerine OECD’nin yaptig1 smiflandirma bes ana baslikta
toplanmustir; bu bagliklar, bilgi ve teknoloji transferi, girisim kiiltliriiniin gelismesi ve
yeniden yapilanma, uluslararasi ticari entegrasyona katki, yerel isletmelerin sektor
icerisindeki rekabetini giiclendirme, beseri sermaye birikimine katkidir. (OECD,
2003) DYY nin kaynag1 olan CUS’lar 6zellikle istthdam ve kalkinma olmak iizere
milli ekonomik yapida ihtisaslagsma, yiiksek rekabet, etkinlik ve teknolojik kazanglar

saglamaktadir.(Comert, 2000)

DYY’nin sermaye birikimine ve iiretim kapasitesine etkisi, istthdam
iizerindeki etkisi, ddemeler dengesi lizerine etkisi, teknoloji transferine etkisi,
rekabete etkisi, bolgesel kalkinmaya etkisi, vergi gelirlerine ve sosyo - kiiltiirel

yapiya etkisi ¢calismada incelenen ana basliklardir.

3.1.1. Sermaye Birikimine ve Uretim Kapasitesine Etkisi

Ulke refah artismin gdstergesi fert basina diisen mili gelirin artirilmasidir.
Fert basma milli gelirin arttirilmasi iiretim kapasitesinin genisletilmesiyle, bu da her
y1l bir 6ncekine oranla yatirimlarin arttirilmasi ile miimkiin olmaktadir. Yatirimlarin
devamli artan oranli olmasi i¢in ekonomide her yil yaratilan toplam kaynaklarin belli
bir kisminin tiiketilmeyerek yatirimlara ayrilmasi gerekmektedir. Yatirimlara ayrilan
bu kisim ekonominin ger¢ek tasarruflarini olusturur. Toplam yurti¢i tasarruflarin
artirllmasinin iki yolu vardir. Birincisi, 6zel tasarruflarin arttirilmasi; ikincisi ise
kamu tasarruflarinin arttirilmasidir. GOU’lerin fert basma diisen milli gelirinin diisiik
olmas: tasarruflarinda diisiik olmasina, diislik tasarruflar ise iilkelerin yatirim yapma
imkanlarmin ¢ok diisiik olmasina sebep olmaktadir. Kamu tasarruflari ise GOU’lerde
nufiis artisinin  hizlh olmasi, {iretimde verimsizlik, savunma harcamalarinin
yiiksekligi, kamu tiiketimindeki fazlalik, vergi kacgakciliginin yiiksek olmasi ve
bunlarin yaninda biitceden tarim, saglik ve egitime harcanan tasarruflar nihai yatirim
imkanlarinin oldukga diisiik olmasi ile neticelenmektedir. (Akdis, 1988) GOU’lerin

ekonomisinin diizliige ¢ikarmasi ve kalkinmanmn saglanmasi i¢in yatirim zorunlu
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sarttir. Sermaye birikiminin az ve kapasitesinin dar olmas1 nedeniyle yapilacak olan
bircok yatirim faaliyeti ile ilgili finansman saglayamayan GOU’ler uluslararasi
kuruluslardan (IMF ve Diinya Bankas1) ve GU’lerden dis bor¢lanmayi kaynak olarak
gortirler. Politik ve ekonomik sebeplerden sakincali olan bu yollar yerine iilkeler
genellikle DYY’den faydalanmay1 tercih etmektedir. DYY’lerin en 6nemli unsuru
olan sermaye girisi, lilke yatirimina, teknoloji transferine ve istthdam yaratmaya
pozitif yonde etkisi bulunmaktadir.(Kékocak ve Arslan, 2007) Ulkeye giren DYY
h