YATIRIM-GELISME YOLU YAKLASIMI:
TEORI VE TURKIYE UZERINE AMPIRIK GOZLEMLER
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(zet: Bu aragtirmada “yatinm-geligme yolu” (investment-development
path) yaklagimindan faydalanilarak Tarkiye'nin 1980-2002 yillan arasindaki net
dolaysiz vabanci sermaye yaunm pozisyonu ortaya konulmaya galisiiomsgtir.
Yaplan analizlerde Tiirkive'nin 1l agamada yer alan bir ilke oldupu
belirlenmigtir. Tiirkive 1980-2002 yiliart arasinda net yatinm alan bir iilke
olmasina ragmen, dzellikle 1990’1 yillarda baslayan dolaysiz yabanci sermaye
yatinm gikaslart da dikkati ¢ekmektedir. Bu efilim teork olarak [l asama
ilkelen i¢in yapilan tespitlere uygundur,

Abstract: Inward and outward foreign direet investment of countries
tallow a way related to their level of economic development. This way is called
“Investment-Development Path”. This paper uses the investment-development
path approach to analyse the net foreign direct investment position of Turkey in
between 1980-2002. We find evidence that the development in net foreign direet
invesrment position of Turkey is consistent with Stage 1I in the investment-
development path.

I. Giris

Yasadigimiz yiizyila damgasim vuran en énemli ekonomik olgulardan
birisi, sermayenin giderek belli girketlerin elinde toplanmasi ve “cokuluslu
girigimler” (multinational enterprises) olarak adlandirdifirmz bu sirketlerin
yatinm ve iiretimn faaliyetlerinin biiylik degerlere ulagmasidir. 2000 yilmda
diinya genelindeki dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarimin toplami bir trilyon
dotant agrmgtic (UNCTAD, 2001). Dolaysiz yabanci sermaye yatinmlannin
diinya dlgegindeki dagilimuinda gelismis iilkelerin afirhifn agik bir sekilde
giriilmektedir. Yani gelismis iilkeler hem “yatinmea” (home) hem de ev sahibi
(host) ilke olarak dolaysiz yabanci sermaye yatmmlan iizerinde sz
sahibidirler’. Dolaysiz yabanci sermaye yatinmlarinin diinya ekonomisindeki
artan onemt ile birlikte, bu yatinmlann nedenleri konusuna gosterilen ilgi de
hizla artiugtir.

Geleneksel olarak dolaysiz yabanci sermaye yatrmalarinin diinya
Slgeginde dagilimuni sermayenin getirisinin belirledigi diigtiniiliir. Ancak diinya
dlgeginde en gok dolaysiz yabanci sermaye yatinmu alan iilkeler sermayenin bol
oldugu yani sermayenin getirisinin diisik oldugu ilkelerdir. Ayrnica dolaysiz
yabanci sermaye yatiimlari sermayenin transferinden ¢ok, firmanin sahip
oldugu teknoloji, marka, isletme teknikleri, nitelikli iggiicii gibi “maddi veya
maddi olmayan varlilarin” (tangible or intangible assets) transferini igerir
(Hymer, 1960: 69). Hymer’e gore, bir firmanin baska iilke pazarlarina yatinm
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yapmas: i¢in, bu pazarlarda “yabanc1” olmasmin  dezavantajlarim
dengeleyebilecek bir takim firmaya Ozgii avantajlara sahip olmasi gerekir.
Uluslararas: pazarlar teknoloji, marka ve benzeri varhklar agisindan aksak
rekabet (oligopolcti) dzellikleri tagimakta ve firmalar dolaysiz yabanc: sermaye
yatimlars yaparak bu aksakliklardan faydalanmaktadilar (Hymer, 1960;
Caves, 1971:10),

Hymer'in dolaysiz yabanci sermaye yatumlarina bakig acgist bir ¢ok
aragtirmanin da baglangi¢ noktasum olusturmugtur. Bunlarin en ¢nemlilerinden
birisi “igsellegtirme yaklagimu®” (internalisation approach) diur. Igsellestirme
yaklasimuna gore ¢okuluslu girigimler sahip olduklan maddi veya gayri maddi
varhklan diger ilkelere lisans anlagmasi, ortak girigim ve benzeri yollardan
transfer etmek (pazara dahil etmek) yerine dolaysiz yabanc: sermaye yatirimu
vaparak kendilerine bagh bir gsubeye (ransfer etmeyi (firma iginde
icsellestirmeyi) tercih etmektedirler”.

Hymer hipotezine bagli olarak dolaysiz yabanci sermaye yatinmlarin
agiklamaya ¢aligan diger bir yaklagim ise “biitlinlestirici teori” (eclectic
theory/paradigm) dir. Biitlinlegtirici teori, esas olarak Hymer hipotezi ve
i¢sellestirme yaklagimina dayanmaktadir. Dunning’e gore firmalarmn dolaysiz
yabanci sermaye yatirim kararim verebilmesi igin su ¢ kogulun saglanmasi
gereklidir (Dunning, 1979: 275; Dunning, 1988: 2):

-Firmanin  diger ilke firmalan karsisinda net bir “miilkiyet
avantajina”(ownership advantage) sahip olmast,

-Firmanin miilkiyet avantajimi diger {ilkelere aktarmak yerine kendisinin
kullanmas1 durumunda ortaya ¢ikan bir“igsellestirme avantaji” (internalisation
advantage) na sahip olmast,

-Firmamin milkiyet avantajlarim kendi {ilkesinde kullanmak yerine
bagka bir lilkede kullanmasimin “bolgesel avantajlar” (locational advantages)
ortaya ¢ikarmast.

Dunning uluslararas1 ekonomik ve politik olaylarin bir biitlin olarak
biitlinlestirici teorinin igleyis strecini etkiledigini ileri stirmektedir (Dunning,
19598 47). Yani uluslararas: gartlar bolgesel avantajlari oldugu kadar miilkiyet
ve igsellegtirme avantajlanimi da etkilemektedir. Ancak degisen uluslararasi
sartlar biitiin illkeler i¢in aymt gekilde etki yapmayacaktir. Degigen uluslararasi
sartlarin etkileri geliymiy ve gelismekte olan tlkeler i¢in aynidir. Bunun diginda
geligmekte olan iilkeler gelismis iilkelere oranla daha heterojen bir yapiya
sahiptir. Geligmekte olan iilkelerin iginde oldugu bu heterojen yap, uluslararasi
kogullardaki degigmelerin her tlke igin farkl etkiler ortaya ¢ikarmas: anlamuna
gelmektedir” (Narula and Dunning, 2000: 145).

Goriildiigii gibi dolaysiz yabanci sermaye yatirimianni agiklayabilmek
i¢in dinamik bir slireci dikkate almak gerekir. Ancak dolaysiz yabanci sermaye
yatinmlari ile ilgili yaklagimlarin ¢ogu statiktir. Yani dolaysiz yabanci sermaye
yatinmlanm agiklamaya g¢aligan ¢ofu yaklagim, zaman iginde ev sahibi ve
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yatinmcl ilkede meydana gelen degismelerin dolaysiz yabanci sermaye
yatinmlar: iizerindeki etkilerini ihmal etmektedirler (Dunning, 1993: 71).

Vemon’un uriin dénemleri vaklasimu, dis ticaret ile dolaysiz yabanci
sermaye yatimmlar arasmdaki iliskiyi agiklamaya doniik dinamik bir modeldir.
Ancak tirin dénemleri yaklagtmi dinamik bir model olmasina ragmen gergek
hayatta karsilagilan pek ¢ok dolaysiz yabanci sermaye yatinmu tipini
agiklayamamaktadir (Dunning, 1993: 71).

Vernon (1966) iiriin dénemleri hipotezi olarak adlandirdan modelinde,
dénemler boyunca iliretime katkida bulunan sermaye, nitelikli ve niteliksiz
1ggiicti gibi gesitli tiretim faktdrlerinin paylarinda meydana gelen degisiklikieri
dikkate alarak dig ticaret ve dolaysiz yabanci sermaye yatinmlarnim agiklamstir.
Vemnon'un modelinde ortaya ¢ikan dolaysiz yabanci sermaye yatinmlan tek tip
ve genellikle yabanci bir iilke pazarindaki talebi kargilamak igin “pazari kollama
amagl delaysiz yabanci sermaye yatirmlan/talep yonelimli dolaysiz yvabanci
sermaye yatinmlar’” (market-seeking foreign direct investment/demand
oriented foreign direct investrment} veya ucuz isgicinden ve dogal
kaynaklardan faydalanmak igin yapilan “tretim kaynaklarim kollama amagh
dolaysiz yabanci sermaye yatinmlari” (resource-seeking foreign direct
investment) ile iliskilendirilebilir. Bu iki tip dolaysiz yabanci sermaye vatirinm
digtnda gokuluslu girisimler iiretim siirecinin etkinligini arttumnak ve daha da
rasyonel hale getirmek i¢in nitelikli iggiicii ve benzeri kaynaklarin veya 6lgek ve
alan ekonomilerinin yogun oldugu bélgelere “etkinlik saglama amagli/iiretimin
rasyonellestirilmesine dénik dolaysiz yabanci sermaye yatinmlart” (efficiency-
seeking/rationalised foreign direct investment) ile sahip olduklann miilkiyet
avantajlanim korumak, arttumak ve rakiplerinin avantajlarini azaltmak igin
“stratejik varliklar1 kollama amagli dolaysiz yabanci sermaye yatmmian”
(strategic assets-seeking foreign direct investment) da yapabilmektedirler”.

Uluslararasi sartlanin defismesi yaninda iilkelerin ekonomik gelisme
seviyeleri ve bu seviyelere bagl olarak ekonomik yapida meydana gelen
degigmeler de iilkeye gelen dolaysiz yabanci sermaye yaturimlarmin hacmini ve
tipimi etkilemesi muhtemeldir. Diinya genelinde dolaysiz yabanci sermaye
yatinmlarinin  hem yatinmer tlkeler agisindan hem de ev sahibi ilkeler
agisindan dagilimuni dikkate aldigimizda, ekonomik gelisme seviyesi ile
dolaysiz yabanci sermaye yatinmlan arasinda pozitif bir iligkinin oldugu agikca
gozlemlenmektedir. Ancak Dunning tarafindan geligtirilen “yatirim-gelisme
yolu” (investment-development path) yaklagimi diginda ekonomik gelisme
seviyesi ile dolaysiz yabanci sermaye yatunmlan arasindaki iliskiyi apacik ve
dinamik bir sekilde dikkate alan bagka bir yaklasima rastlanmamaktadir.

Yatrim-gelisme yolu yaklagimu, iilkelerin ekonomik gelisme seviyeleri
ile iilkelerin kars: karsiya oldugu dolaysiz yabanct sermaye yatinimlan arasmda
bes asamali bir iligkiyi 6ngormektedir. Yatnm gelisme yolu yaklasim
biitiinlegtirici teorinin dinamik bir versiyonudur (Dunning, 1981: 34). Ayrica
biitiinlestirici teorinin biiyiik &lgiide mikro ekonomik bir bakis agisma sahip
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olmasina ragmen, yatmm-gelisme yolu makro ekonomik bir yaklagimdir.
Yatinm-gelisme yolu yaklagim iilkelerin gelisme seviyeleri (kisi basina
GSYIH) ile kisi bagma net yatrmm pozisyonlan’ (kigi bagina net dis yatmm
stogu) arasinda bir iligkiyi agiklamaktadir (Dunning, 1981; Dunning, 1986).
Buna gdre tilkelerin ekonomik gelisme seviyeleri arttikga iilkeye gelen dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlan artmakta ve llke ncelikle net yatrim alan bir {ilke
haline gelmektedir. Agamalar ilerleyip iilkenin ekonomik gelisme seviyesi
artthk¢a bu sefer tlkenin yaprms oldugu dolaysiz yabanci sermaye yatirnmlan
artmakta ve {ilke net yatinme: konumuna gelmektedir.

Bu aragirmada ilk olarak dolaysiz yabanci sermaye yaturimlaring
aciklamaya galigan yatinm-gelisme yolu yaklagim tamtilacakur. Tkinci olarak
1980-2002 yillan arasinda Tiirkiye'nin net yatirim pozisyonundaki geligimine
tliskin temel egilimler ortaya konulacakur. Bu aragtirmada ulagilan sonuglar
ozellikle 1990'Li yillarda Tiirkiye'nin yurt digina yapous oldugn dolaysiz
yabanci sermaye yatinmlannin agiklanmasina miitevazi bir katki saglayabilir,

Aragtirmada ilk olarak yatinm gelisme yolu ile ilgili teorik ve ampirik
literatiir tamtilmug ve uygulama igin teorik bir ¢erceve olusturulmaya
cabgtdmstr. Daha sonra ise Tiirkiye'ye iligkin ampirik gézlemler ve tahminlere
ver verilmistir.

II. Yatim-Gelisme Yolu Yaklagimy

Yaturm-gelisme yolu kavrarmu Dunning tarafindan ilk defa 1975 yilinda
ortaya atilmg ve yine Dunning (1981;1986) tarafindan iglenerek sisternatik bir
hale getirilmistir. Yatirim-geligme yolu yaklasimunin birkag dnemli ¢ikis noktasi
vardir (Dunning, 2001: 180):

-Ulkelerin ekonomik gelisme siiregleri iginde, hem iilkeye yatinm
yapan ¢okuluslu girisimlerin, hem de bu iilkeden disaniya yatinm yapan
sirketlerin avantajlan (miilkiyet, bilgesel ve i¢sellestirme) degismektedir.

-Miilkiyet  avaptajlan, bolgesel avantajlar ve  igsellestirme
avantajlarindaki degismelerin nedenleri ve sonuglanmi belirlemek miimkiindiir.

-Yabancit ve ulusal firmalar arasindaki etkilesim iilkenin yatinm-
gelisme yolunu etkileyecektir,

Ulkelerin ekonomik gelisme siiregleri iginde hem yerli hem de yabanci
firmalanin karsi kargiya oldugu sartlar degismektedir. Ayni zamanda hem
yabane firmalar tarafindan iilkeye yapilan dolaysiz yabanci sermaye yatinimlar
hem de yerli firmalann yabanct ilkelere yaprmg olduklart yatirimlar tilke
ekonomisini etkilemektedir. Yani ekonomik gelisme ile dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlar: arasinda kargihkh bir etkilegim vardir. Yatinm-gelisme yolu
yaklagtrm hiikiimetlerin {ilkelerin i¢inde bulunduklari kosullari, dolayisiyla
dolaysiz yabanci sermaye yatirtmlan ve yerli firmalarn miilkiyet avantajlarn
etkileyebileceklerini de dikkate almaktadir. Asagida yatinm-gelisme yolu
agamalar ayrintili olarak tamtilmustir.
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A. Birinci Asama

Bu agsama iilkenin hem yatinm almadigi hem de yurtdisina yatrim
yapmadifi sanayilesme oOncesi dimemi kapsamaktadir. Ciinki sanayilesme
oncesi dénemde iilkenin yeterli bilgesel avantajr yoktur. Ayrca ulusal firmalar
disanya yaurnim yapacak miilkiyet avantajina sahip degillerdir {Dunning, 2001:
181).

Birinci asamada yer alan iilke dolaysiz yabanci sermaye yatirimlan igin
cazip bir iilke degildir. Cok az sayida yabanct firma iilkenin sahip oldugu dogal
kaynaklardan faydalanmak amaciyla yatimm yapabilir, Ulke pazan oldukga
kugiik, altyapr yatirimlan yetersiz, isgiici niteliksiz, ticari ve hukuki sartlar
olduk¢a zayifur. Diger yandan ulusal firmalarin miilkiyet avantajlarn olmadigi
i¢in dis yaturimlar da sifira yakindir. Bu sartlarda firmalar igin ihracat gibi
islemler daha uygun stratejilerdir.

Bu agamada yer alan bir iilke hiikiimetler iilkeye gelen dolaysiz yabanci
sermaye yatinmmlanm: arttirmak igin iilkenin temel altyapn (fiziki ve beseri)
problemlerini ortadan kaldiracak politikalar ile lilkenin ekonomik sgartlarini
degistirecek makroekonomik politikalar uygnlamalidirlar (Dunning, 1993: 88).
Ciinkii hukuk sistemi, altyapisi ve benzeri faktorlerin tatmin edici olmasi
iilkenin bélgesel avantajlarini arttirarak dolaysiz yabanct sermaye yatirimlarinin
artrmasina neden olacaktir {Dunning, 2001: 181).

B. fkinci Agama

Hiikiimetlerin uygulamig oldugu politikalar bazi bolgesel avantajlar
yaratmigtir. Ortaya c¢ikan bolgesel avantajlar dolaysiz yabanci sermaye
yatirtmlarinin - artmasina neden olacaktir. Dolaysiz  yabanct sermaye
yatirimlarinin artmasina neden olan faktorler pazarin biiylimeye baslamasi ve
kamusal altyap: taleplerinin de iginde oldugu tasimacilik, iletigim ve ingaat gibi
alanlardaki gelismelerdir. Aym zamanda ulusal firmalann korumaya yénelik
tarife, kota ve benzeri kisitlamalann da ortaya ¢ikardign yatinmlar séz
konusudur®. Temel altyap: gereksinimlerinin kargilanmasi durumunda, iilke
emek yogun sektorlerde dikey bitiinlesmeye doniik yatinmlar almaya
baslayacaktir.

Bu agamada disanya yapilan dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari
oldukga diisiik seviyelerdedir. Miilkiyet avantajlannin gelismemis olmasi
nedeniyle ulusal firmalar yurt digmna  biyik miktarda  yatirim
yapamamaktadirlar. Ancak bazi firmalarin miilkiyet avantajina sahip olduklar
gortlebilir. Bu firmalarin kazanmig oldufu milkiyet avantajlannin dzellikle
diigiik veya orta dlizey nitelikli emek gerektiren tiikketim mallarinda kazandiklan
Uretim deneyimi sonucu elde edilmis olmasi muhtemeldir. Elde edilen bu
avantajlara bagh olarak baslangigta diiiik seviyede olan dig yatirnimlar artmaya
baglayacakur. II. asamadaki tlkelerin 6zellikle yine kendileri gibi gelismekte
olan veya az geligmis lilke pazarlarini kollamak igin yapuklan dolaysiz yabanc
sermaye yaurimlari bu agamada ortaya gtkmaktadir, Ayrica gelismis lilkelere
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yaptlan stratejik varhklan kollamaya dontk dolaysiz yabanci sermaye
yatinmlari da gozienebilir (Dunning, 1993; Buckley and Castro, 1998).

Ulkenin bu ilk sapayilesme agamasinda hiikiimetin rolti oldukga
onemlidir. Dunning bu asamada iilkenin bdigesel avantajlarinin geligmesi
sonucu yurtigt yatirrm harcamalan ile iilkeye gelen dolaysiz yabanci sermaye
yatinmlarmin kombinasyonu sonucunda iilkede “yifilma ekonomileri’nin
(agglomerative economies) ortaya gikacagim ve igglicit venimlilii artacafim
ileri stirmektedir (Dunning, 1993: 88). Bu degisim firmalanin miilkiyet
avantajlan tlizerinde olumlu etki yapacak ve aym zamanda iilkenin bolgesel
avantajlarim da arttiracaktir. Bu déneri karakterize eden en dnemli 6zellikler
lilkeye gelen dolaysiz yabanci sermaye yatinmlanndaki artiy ve yurt digina
yapilan kigilk miktardaki dolaysiz yabanct sermaye yatirimlar ile iilkenin net
dolaysiz yabanci sermaye yatinm alicist durumuna gelmesidir.

C.Ugtincii Asama

Firmalarin artan bir sekilde miilkiyet avantajina sahip olmalan ve
lggiici maliyetlerindeki artisa bafli olarak tlkeye gelen dolaysiz yabanci
sermaye yatinimlaninn hizinda bir azalma goriliirken digariya yapilan dolaysiz
yabanci sermaye yatinmlannda bir artig ortaya ¢ikar. Buna bagh olarak iilkeye
gelen kisi bagina net dolaysiz yabanci sermaye yatinmlari dligmeye baslar.
Clinkit emek yogun endistriler isglicinin daha ucuz oldugu yeni
iilkelere/bolgelere dogru kayar, Aym zamanda ulusal firmalarin elde etmis
olduklan miilkiyet avantajlan gelisen yurtici pazar ve dis rekabetle bas
edebilmelerine olanak saglayacaktir. Biyiiyen pazar 6igek ekonomilerinden
faydalanmayi kolaylagtiracak ve bu da milkiyet avantajlarinin artmastnia neden
olacaktir. Bu asamada hem gelismekte olan hem de geligmis tlkelere dogru
pazar1 koruma amagh dolaysiz yabanc: sermaye yatinmian beklenebilir,

Miilkiyet avantajlan baglangicta iilke karakteristikleri veya hilkiimet
politikalary ile baglantlidir. Ancak sonralan firmaya zgii 6zelliklerden (balgi,
gayri maddi varliklar) olugmaya baslayacaktir, Miilkiyet avantajlari aym
zamanda filkenin sahip oldugu bélgesel avantajlarini da degigime upratacaktir.
Clinkii miilkiyet avantajlarinin geligmesi ile lilkenin sahip oldugu bolgesel
avantajlar bilylik yurtici pazar, beserl sermaye ve tekmolojik kapasite gibi
faktorlere kayacaktir. Bunun sonucu baglangigta iitkeye gelen ithal ikameci
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlanmin yerini etkinlik kollamaya déniik
dolaysiz yabanci sermaye yatinmlannin almasina neden olacaktur.

Dunning’e gore hiikiimetlerin bu agamadaki rolleri, pazar aksakhklarini
azaltmak ve vyabanci firmalar ile ulusal firmalar arasinda biitiinlegmeyi
saglamak olmaktadir {Dunning, 1981; 41).

D, Dérdiincii Asama
Bu agamadaki iilkeler, digariya yapilan dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlanndaki artigin iilkeye gelen dolaysiz yabanci sermaye yatinmiarmdaki
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artistan fazla olmast nedeniyle net dig yatinmei olmuglardir. Bu durum ulusal
firmalarin hem yurtigi hem de yurtdigi pazarlarda rekabet edebilecek miilkiyet
avantajlanina sahip olduklar: anlamina gelecektir. Aslinda bu asamada yabanct
pazarlara yatinm yapan firmalar igin sahip olduklan vasliklardan kaynaklanan
avantajlardan ¢ok bu varhklar: kullanacak islem yapabilme avantajlann onemli
hale gelecektir. Uretim bilgi ve sermaye yogundur. Bu nedenle disartya yaptan
dolaysiz yabanci sermaye yatiunlan gesitlendirilecektir. Emek yogun
endiistrilerde wulusal firmalar etkinlik kollama amacryla diigiik {icret
seviyesindeki iilkelere yatinm yapmaya devam edeceklerdir. Tarife atlama
amaglt dolaysiz yabanci sermaye yatinmlan biitiin agamalardaki iilkeler igin s6z
konusudur. Ancak TV. ve V. asamada yenilik¢i endiistrilerde yer alan firmalar
iiretimin rasyonellestiriimesine ve stratejik varliklann kollanmasma déniik
yatinmiar yapmaktadirlar.

Yatinm-gelisme yolunun ilk agamasindan itibaren ortaya gikan geligme
sonucunda, iilkenin  bélgesel avantajlan  biiyik  dlgiide  “yaratlmas
varliklara”(created assets) dayanmaktadir. Bu agamadaki iilkelere gelen dolaysiz
yabanci sermaye yatinmlar daha diisiik agsamada yer alan ilkelerin pazar ve
varliklar1 kollamaya déniik ¢abalan sonucunda olusabilir. Ancak biiyiik dlgiide
diger TV. asama iilkelerinin yaprmg olduklar rasyonellestirme ve stratejik
varliklant kollamaya déniik yatirimlanina maruz kalmaktadir. Bu asamadaki
iilkelerin miilkiyet avantajlannin artarak benzesmesi sonucunda endiistri igi
iretim (intra-industry production) olgusu ortaya g¢ikmaktadir. Endiistri igi
iiretim genellikle endiistri igi ticaretin onciistidlir. Yani gokulushu girigimler
uluslararas: tretimi ve ticareti igsellestirme egilimine girerler (Dunning and
Narula, 1996: 7).

Bu agamada hiikiimetin rolii degismistir. Hilkiimetler pazann etkinligini
ve iglem maliyetlerini azaltma yoniinde politikalar uygulamaktadir. Fakat daha
da dnemlisi hiikiimetler geng endiistnileri desteklemek ve giderek dnemi azalan
endistrilenin ortaya ¢ikarchiz sosyal ve ekonomik maliyetleri azaltmak igin
stratejik kararlar/politikalar uygulamaya baglamigtir.

E. Besinci Asama

V. asama onde gelen gelismis iilkelenin iginde bulunduklari durumu
yansitmaktadir. 1980’1 yillanin ortalarindan beri ¢nde gelen sanayilesmis
iilkelerin dolaysiz yabanci sermaye yatinmlan stok dengeleri birbirine
yakmlagmugtir. Bu tilkeler hem ev sahibi hem de yatinmer iilke clarak biiyiik
miktarda dolaysiz yabanci sermaye yatirumina maruz kalmaktadirlar. Ancak bu
tilkelerin kigi basina net dig yatinm pozisyonlari sifira yakin duramda
seyretmektedir. Bu lilkelerdeki negatif ve pozitif net dis yatirim degerlenn ddviz
kurlari, kisa donem iktisadi dalgalanmalara gore degigmektedir.

Onde gelen gelismis lilkelein dolaysiz yabanci  sermaye
bilangolanndaki bu yakinlasma, bu iilkelerin ekonomik ve teknolojik olarak
yakinlagsmalar1 yaninda, IV. agamada baglayan ve bolgesel ve miilkiyet
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avantajlarindaki degigimin bir sonucudur (Dunning and Narula, 1996: 9). IV.
asamadaki {ilkelerin b&lgesel avantajlan artan bir sekilde yaratilmig varliklara
bagli hale gelmeye baglarmg olup, aynt zamanda bu agamadaki iilkelere ait
¢okuluslu girigimlerin miilkiyet avantajlari varhiklara bagh olmaktan ¢ok o
varhiklan uluslararasi islemlerde kullanma avantajlanindan kaynaklanmaktadir.
Sonug olarak dig ticaret ve yatinm akimlan g¢okuluslu girisimlerin iginde
yonlendirilmektedir. V. asamada yer alan iilkelerin dolaysiz yabanci sermaye
yahnmian iilkeler arasindaki farklhiltklardan ¢ok ¢okuluslu girigimlerin kendi
stratejilerine ve diger iilkelerdeki (IV. ve V. asamadaki) ¢okuluslu girigimlerin
stratejilerine baglidir. Bu ¢okuluslu girigimler bagka ilkelere yatinm yaparak
yatinm geligme yolunun 6nceki asamalaninda baglamus olduklan uluslararasi
iiretim aglarini rasyonellestirmeye devamn etmektedirler. V. agamadaki iilkelerin
gokuluslu girigimleri bir yandan dogal kaynak ve ucuz iggiiciine sahip iilkelere
dclaysiz yabanci sermaye yatimmi yapmaya devam ederken, difer yandan da
diigiik agamalardaki iilkelerden pazan kollama ve stratejik varliklan kollamaya
déniik dolaysiz yabanc: sermaye yaurimlan almaktadirlar,

Bu asamadaki iilkelerin aym asamadaki iilkelere karsi herhangi bir
avantajlarinin olmadif goriilmektedir. Cokuluslu girigimler hem yatimmer hem
de ev sahibi lilkenin bdlgesel avantajlarindan bagimsizdirlar. Ayni zamanda
uluslararasi lretimin ve ticaretin temel yonlendirilmesinde temel giig
durumundadurlar, Bu dlkelerdeki g¢okuluslu girigimler igin yatinmer lilke
kavrarm anlamuni yitirmektedir. Dunning ve Narula bu durumu ¢okuluslu
girigimlerin  kendi iglerinde birer “kii¢iik pazar” haline gelmeleri olarak
nitelendimmektedir (Dunning and Narula, 1996:; 8). Yani ¢okuluslu girisimler
birer “uluslararas: sirket” (Transnational Corporation) halini almuglardir.

Hiikiimetler ekonominin yeniden yapilandinlmas: igin yine dnemli bir
role sahiptirler. Hiilkiimetler diinya ¢konomisinin ydnlendirilmesinde bir yandan
¢okuluslu girigsimierin roliinti, éte yandan da diger tlke hiikiimetlerinin almug
olduklan kararlari da dikkate almak zorundadirlar. Politika uygulamalarn
agisindan hiikimetler arasindaki bu karsilikli etkilesim, hiikimetleri bazi
taraflarin daha gi¢li oldugu oligopolcii bir yapimn taraflari konumuna
getirmekiedir,

II1. Ampirik Analizler ve Teorik Yatinm-Gelisme Yolu Egrisi

Yatinm gelisme yolu agamalan ile ilgili olarak buraya kadar yapmis
oldugumuz agiklamalari toparladifirmz da, her bir agamay: birbirinden ayiran
¢ok sayida farkli o6zelligin oldugu goriilmektedir. Ancak yapilan ampirk
caligmalarda genellikle yatinm-gelisme yolu agamalanmn birbirinden farkin
belirleyen tek dzellik olarak kigi basina gayri safl yurt i¢i hasila kullanilmugtir™.
Dunning yatinm-geligme yolunun 1 numaral denklemde gorildiigii gibi “ikinci
derece” (quadratic) bir esitlik yardumyla belirlenebilecegi lizerinde durmugtur
(Dunning, 1981).
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KBNY S=py+B, KBGSYIH+B, KBGSYIH? (1)

1 numarali denklemden de hemen anlasilacag: gibi, bu iligki; iilkelerin
kisi bagina net yatirim pozisyonlarimn (KBNYS) kigi basina gayrisafi yurt igi
hasilaya (KBGSYIH) bagh olarak “U” gibi bir egri cizecegini gdstermektedir.

Dunning ve Narula farkh tlkeler igin yaptiklart ampirik analizlerde
ikinei derece iligkiyr dogrulayan sonuglara ulasgmuglardir (Dunning and Narula,
1996). Buman diginda gesitli aragtirmacitar Tayvan ve Kore (Dunning, Van
Hoesel and Narula, 1997), Kanada (Twomay, 2000), Irlanda (Gorg, 2000,
Barry, Gorg and McDowell, 2002), Tayland (Bende-Nabende and Slater, 2000)
orneklerinde kigi bagina net yatinm pozisyonlar: ile kisi basina gayri safi yurt
ici hasila arasinda ikinci derece iligkiyi ampirik olarak da dogrularmistir.

Ikinci derece esitlikler diginda iilkenin yatirim-gelisme yolundaki
pozisyonuna paralel olarak farkli tahminler de yapilmistir. Ornegin Buckley ve
Castro, 2 numarali denklemdeki gibi bir polinomun Portekiz’in I-IV. agamalar
arasindaki yatinm geligme yolunu agiklayan en uygun esitlik olduunu
gostermiglerdir (Buckley and Castro, 1998).

KBNYS=fo+3; KBGSYIH+f, KBGSYIH® (2)

Bellak ise Avusturya i¢in yaptigi tahminlerde 3 pumarali denklem
gorildigii gibi dérdiinct dereceden bir polinom kullanmustir (Bellak, 2001).

KBNYS=f+}KBGSYIH +5,KBGSYIH*+ B;KBGSYIH * B, KBGSYIH* (3)

Durdn ve Ubeda ise seksen beg iilkeyi kapsayan analizlerinde faktor
analizi ve kilmeleme analizi ile iilkeleri farkli asamalara gére
gruplandirrmuslardir (Duran and Ubeda, 2001).

Agagida biitin agamalar: igeren teorik bir yatinm-gelisme yolu egrisi
cizilmigtic™, Grafik 1’de yatay eksen kisi basina gayri safi yurt ici hasilayz,
dikey eksen ise iilkenin kisi bagina net dolaysiz yabanci sermaye yatrim
pozisyonunu gostermektedir. Grafikte tlkelerin bulunabilecekleri bes asama
ayrica belirtilmigtir.
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Grafik 1: Teorik Yarrim-Gelisme Yolu Egrisi
Kaynak: (Dunning, 1981; Dunning and Narula, 1996, Dunning, 2001; Bellak,
2001) den faydalanarak olugturulmusgtur.

Grafikte de gorildiigii gibi baglangigta yurt i¢i pazar oldukga kiigiik
olan iilke dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarr igin cazip degildir, Ekonomik
gelisme seviyesinin ilk asamalarinda olan iilkenin net yatirim pozisyonu sifir
veya sifira yakin bir yerde seyretmektedir. Ancak tilkenin dogal kaynaklarnna
bagh olarak iilkeye bir miktar dolaysiz yabanci sermaye yatirimi
girebileceginden yatinim gelisme yolu egrisi negatif degerlerde olabilir. Bu
agamada iilkenin digariya yaptigi dolaysiz yabanci sermaye yatinmlan sifir veya
sifira yakindsr.

Ulkenin yurt igi pazarimin gelismesi (kisi basma gayri safi yurt igi
hasilanin artmasi) ile birlikte iilkeye gelen dolaysiz yabanci sermaye yatirirnlan
hizli bir bi¢gimde artmaya baslayacaktir, Bu sayede I1 agamaya gegen tilke az da
olsa disanya dolaysiz yabanci sermaye yatimmu yapabilir, Ancak iilkeye gelen
dolaysiz yabanci sermaye yatinmlarinin iilkeden gikandan oldukga fazla olmasi
tilkenin yatirim geligme yolu egrisinin hizl bir bigimde negatif degerler almasi
sonucuru doguracaktir. I, agamadaki iilkeler IIl. asamaya yaklagtikca digariya
yaptiklart dolaysiz yabanci sermaye yatirimiar da artmaktadir.

Ekonomik gelisme ile birlikte I1I. agamaya gegen iilkeye gelen dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlaninin hizi yavaglamaya baglar. Buna karsibk tlkenin
yabanci ilkelere yapmms oldupu dolaysiz yabanc: sermaye yatinmlar ise
yitkselmektedir. Bunun sonucunda iilkenin vatnm-gelisme yolu egrisi sifira
dogru ylikselmeye baglar. Ancak IIl. agamadaki iilke hala net yatirim alan tilke
pozisyonundadir.
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IV. asamamin en dnemli dzellii, bu asamadaki iilkelerin yatiram-
gelisme yolu egrilerinin pozitif degerler almasidir. Ancak yatinm-gelisme yolu
egrisinin pozitif degerler almasinin sebebi Ulkenin yatinm almamas: degildir.
Ulke biiyitk miktarda dolaysiz yabanc: sermaye yatirimi almaktadir. Ancak
tlkenin digartya yaprmug oldugu dolaysiz yabanci sermaye yatnimlan daha
biiyilk degerlere ulagmass tilkeyl net yatinme1 konumuna getirmistir.

V. agamada ilkelerin yaurim-gelisme yolu egrilert sifira yakin
degerlerde pozitif ve negatif deferler alarak dalgalanmalar gosterir. Geligmg
ilkelerin yer aldifn bu asamada dalgalanmalann sebebi iilke eckonomilerinin
gostermis oldugu kisa dénemli ekononuk dalgalanmalara benzemcktedir.

IV. Tiirk Ekonomisinde Dolaysiz Yabanci Sermaye Hareketleri

Kamu hizmeti niteligi tasiyan alanlarda yapilan rmiflilestirmeler harig
tutulursa, Cumhuriyetin itk yillaninda yabanci sermayeye karsi olumsuz veya
tegvik edici net bir tutum gizlemlenmemektedir (Alpar, 1980:; 162). 1954
yilinda yiirtirlige giren 6224 sayih ozel yabanci sermayeyi tegvik yasasi ile
birlikte Tirkiye’de yatinm yapmak isteyen g¢okuluslu girisimlere bir talkim
avantajlar saglanmstir. 6224 sayill yasadan sonra 1950 yilinda 5 milyon dolar
olan net dolaysiz yabanci sermaye vannm girigleri. 1960 yillinda 24 milyon
dolara, 1970 yilinda ise 1950-80 déneminin en yiiksek rakamu olan 48 milyon
dolara ulagmigur (DPT, 1996; 35}, 6224 sayih yasa oldukga liberal bir anlayig
getirmesine ragmen, 1950-1972 déneminde Tilirkiyc'ye gelen toplam dolaysiz
yabanci semmaye vyaurume miktari 129 milyon dolar gibi diigiik miktarda
kalmistir (Sahin, 1975). Tirkive ekonomisi agisindan-pek ¢ok alanda oldugu
gibi-dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari agrsindan da 198¢°1i willar énemli
déniisimlerin yasandipn yillar olmugtur. Asagida Tiirkiye ekonomisinde 1980
sonrast dolaysiz yabanci sermaye yatnmiart agisindan yagsanan gelismeler
Gzetlenmistr.

A. Dolaysiz Yabanct Sermaye Yatirums Girigleri

Tirkiye ekonomisi agisindan  1980°1li  willar  liberal ekonomik
politikalanin uygulanmaya bagladigi yillar olarak &nemli doniigiimlere sahne
olmusgtur. Grafik 2°de de yillar itibariyle Tirkiye'ye fiili olarak giren dolaysiz
yabanci sermaye yatirimliarinin toplam gayri safi yurt i¢i hasilaya oranlarn
gorlilmektedir. Grafikte yatay eksen yillar1 dikey eksen ise Tiirkiye'ye yillar
itibariyle fiili olarak giren dolaysiz yabanci sermaye yatinmlarinin o yil ki gayri
safi yurti¢i hasilaya oranim gostermektedir.
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Grafik 2: Tiirkiye 'ye Gelen Dolaysiz Yabanct Sermaye Yatirimlar,
1980-2002 {GSYIH 'mn Yiizdesi Olarak)

Kaynak: Ek tabloda sunulan verilerden hesaplamastir.

Grafikten de anlagiiacagi gibi 1980’den 2002’ ye kadar Tiirkiye’ye gelen
dolaysiz yabanci sermaye yatinmlarinda genel bir artma egilimi gériilmekle
birlikte, esas artig 1986 yilindan sonra yasanmugtir. Pek ok aragtirmaci bu
artisin ithal ikameci sanayilesme stratejisinden diga agik bir anlayisa geciste
uygulanan liberal dig ticaret politikalaninin bir sonucu oldugunu diisiinmektedir
(Balasubramanyan, 1996; Cogkun, 2001; Tatoglu and Glaister, 1996; Erdal and
Tatogha, 2002),

Ashnda Tirkiye ekonomisinde liberal dis ticaret politikalannin
uygulanmas: yoniindeki stire¢ 24 Ocak Kararlan ile baglamigtir. Askeri ydnetim
scbebiyle kesintiye ugrayan bu siireg 1986 sonrasi yasanan normallesme ile
birlikte devam etmistir. Bu egilim Grafik 2'de net bir gekilde gérillmektedir.
Ayrica 1980 sonrast donemin yalmzca dig ticaret politikalan degil, yabanci
sermaye uygulamalari da dahil olmak iizere biitiin ekonomi politikalarmm
liberallegtigi bir dénem oldugu unutulmamahdir (Kula, 2003: 181).

Tirkiye'ye gelen dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarimin gayri safi
yurtici hasilaya oranindaki 1986-1990 aras1 yaganan izl artig egiliminin daha
sora devam etrmedigi ve 2000 ve 20001 yillan hari¢ tutulursa agagl yukari sabit
bir oranda seyrettifi goriilmektedir. 2000 ve 2001 yilindaki biyik
dalgalanmalar, proje bazinda gergeklesen Onemli dolaysiz yabanci sermaye
yatinmt giriglerinden kaynaklanmaktadir™. Aynica 2000 ve 2001 yillaninda
yasanan ekonomik krizlerin yaratmus oldugu ekonomik kiigillme de bu
dalgalanmay1 daha da belirgin hale getirmugtir.
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B. Dolaysiz Yabanct Sermaye Cikislar

Tiirkive’nin yurt disina yaptig: dolaysiz yabanci sermaye yatirimlart
hakkinda istatistiksel bilgiler olduk¢a simirlidir, Hazine Miistesarh@min diizenli
olarak yayinlamus oldugu istatistiklerde sadece fith ¢ikis rakamlanna yer
verilmekte ve daha fazla ayninu yer almamaktadir. Grafik 3’de Tiirkiye’nin yurt
disina yapmus oldugu dolaysiz yabanci sermaye yatinmlarinin yillar itibariyle
gelisimi gosterilmistir. Grafikte yatay eksen yillari, dikey cksen ise dolaysiz
yabanci sermaye yatirumi ¢ikiglarmin toplam gayri safi yurt ici hasilaya
oranlanni géstermektedir.
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Grafik 3: Tiirkiye’den Cikan Dolaysiz Yabanct Sermaye Yanrnimlari,
1980-2002 (GSYIH nen Yiizdesi Olarak)

Kaynak: Ek tabloda sunulan verilerden hesaplarmstir,

Grafikte de goriildugi gibi 1980-90 arasinda seyreden dolaysiz yabanci
sermaye yatinimu ¢ikislan 6zellikle 1994 sonras: dénemde hizlanmustir. 1980-94
déneminde toplam yurt disi yatinm toplarm yaklagik bir milyar dolar iken,
1995-2002 arasinda bu rakam doért milyar dolart gegmistir. Yani Tiirkiye’nin
1980-2002 déneminde yurt disina yaprus oldugu dolaysiz yabanci sermaye
yatuunmlarinin toplammnim %20 si 1980-1994 yillari arasinda, geri kalan %80’lik
bir kismu ise 1995-2002 arasinda yapilmustr™.

Tiirkiye’den yurt digina yapilan dolaysiz yabanci sermaye yatmimi
¢ikiglan ile ilgili olarak kamuoyunda iki argiiman iizerinde agirlikli olarak
durulmaktadir  (Kula, 2003:180): Bu argiimanlardan birincisi Tiirkiye
ekonomisinde yasanan olumsuz gelismelerin Tiirk yatinmeilan yurt disina
“kagirdigr” konusunda yogunlasmaktadir. Yurt dis1 yatinmlardaki artis ile ilgili
olarak {izerinde durulan ikinci argiiman ise Dogu Bloku iilkelerinin dagilmas:
ile birlikte ortaya gikan yeni firsatlarin Tiirk firmalarini hareketlendirdigini ve
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buna bagli olarak yurt digma yapian yatmmlarda bir artis vagandigim
savunmaktadir.

1994 ile baglayan ve 2002 yilina kadar devam eden ekonomik krizler
diigiiniildiigiinde birinci argiiman akla yatkin gelmektedir. Ancak yine bu
dénemde Tiirkiye’ye gelen dolaysiz yabanci sermaye yatinmlarina bakildiginda
onemli 6l¢iide azalhy yasanmanugtir. Hatta tam tersine bu donem dolaysiz
yabanci sermaye yatnimi girigleri agisindan rekorlann yagandig: yillar olmustur
(Bkz.Ek Tablo). Yabanc: yatinmcilann belirsiz ve riskli bir ortamdan uzak
olacaklan disiinildigiinde,gikan dolaysiz yabanci sermaye yatiimlanndaki
artig1 krizler ile agiklamak daha da gii¢ bir hale gelmektedir®,

ikinci argliman igin daha akla yatkin dayanaklar vardir, Elimizdeki
bilgilerin sinirh olmasina ragmen Tiirk yaurimeilarn yatinm yeri tercihlerinin
eski Dogu Bloku dilkeleri ve Tiirk Cumhuriyetleri oldugu gorilmektedir.
Omegin Azerbaycan’daki Tiirk dolaysiz yabanc: sermaye yatinm stogu 1,5
milyar dolar1 gegmistir. Kazakistan’da ise bu rakam 750 milyon dolan
bulmustur™ (DTM, 2003). Ancak yine de iki argiiman arasinda net bir segim
yapmadan uzlagtinc1 bir tutumla gu sonuca ulagmak mimkiindir: Tiirkiye
ekonomisinin iginde bulundugu sartlar Tiirk yatinmcilarin Dogu Bloku’nun
dagilmasindan sonra ortaya ¢ikan avantajlar  yararlanma egilimlerini
hizlandimustir.

Tiirkiye'ye gelen ve Tirkive'den g¢ikan dolaysiz yabanci sermaye
yaurimlanna iliskin gozlemlerimizi toparladigimzda su iki egilimin ortaya
gikngl gorilmektedir:

-$980 sonras: Tiirkiye'ye gelen dolaysiz yabanci sermaye yatinmlarinda
onermli sayilabilecek artiglar yaganmustir. Bu egilim 1986 sonrasinda net bir
sekilde izlenmektedir.

-Nedenleri konusunda tartigmalar olmakla birlikte 1990’1 yillar ile
birlikte Tirkiye'de gikan dolaysiz yabanci sermaye yatinmlarinda da Snemli
sayilabilecek artislar yasanmistir, Bu efilim 1994 sonrasi net bir sekilde
izlenmektedir.

C. Tiirkiye 'nin Yattrom-Gelisme Yolu

Daha 6nce iizerinde durdugumuz gibi tlkelerin net dolaysiz yabanci
sermaye yatirimm pozisyonlari iilkenin geligmesine paralel olarak defigmektedir.
Bu degigime bagh olarak gizilebilecek bir yatinnm-geligme yolu egrisi ile
iilkenin hangi asamada yer aldig belirlenebilecektir. Grafik 5'de Tiirkiye’ nin
1980-2002 dénemine ait yatirim-gelisme yolu egrisi goriilmektedir.
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Grafik 5 : Tiirkiye 'nin Yatirim Geligme Yolu, 1980-2002
(Yillara Gore Degisim)
Kaynak: Ekte tabloda sunulan verilerden hesaplamugtir.

Grafikte yatay eksen yillan, dikey eksen ise Tiirkiye'nin net yatimm
pozisyonunu géstermektedir. Grafik 51 daha once cizdigimiz teorik yatirim-
gelisme yolu edrisi ile karsilagtirdiginuzda Tiirkiye’nin tipik bir I asama tlkesi
oldugu anlasilmaktadir. Grafikte de gonildiigii gibi Tirkiye’nin yatinm-gelisme
yolu egrisi 1986 yilina kadar sifira yakin degerlerde seyretmis ondan sonra artan
bir sekilde pegatif degerler almaya baglanmustic. Ancak bu negatif artig
egiliminin 1994 yuindan sonra azaldifi gorilmektedir. Bunun nedeni daha énce
lzerinde durdugumuz gibi bu willarda hizlanan dolaysiz yabanci sermaye
yatinim ¢ikiglandir.

Tiirkiye'nin giderek artan bir bigimde dig yatinm yapmaya baglamasi
vatirim-gelisme yolunun genel karakteristiklerine uygun bir egilimdir. Ciinkii
Tirk firmalart uzun sayilabilecek bir sanayilesme deneyimi sonunda g¢ok iist
diizeyde olmasa bile diisiik veya orta diizey nitelikli emek gerektiren tiiketim
mallan iretiminde miilkiyet avantajina sahip olmuglardir. Elde edilen bu
avantajlar sonucunda ise dig yatinmlar artmaya baglamigtir.

Grafiksel analiz yanminda cesitli modeller yardimu ile de Tiirkiye nin
yatinm-gelisme yolunu ortaya koyabilmek miimkiindir. Tablo 1°de farkli
modellere gére Tiirkiye’'nin yatinm-gelisme yolu esitliklerinin tahmin sonuglan
gorilmektedir. Modellerde KBGSYIH’ nin bir biitiin olarak KBNYS iizerindeki
etkisi pozitif beklenmekle birlikte, katsayilarin isaretleri bagimsiz degiskenin
kuvvetine gore pozitif ve negatif degerler alabilecektir.
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Tablo 1'de ilk siitiin tahmin edilen modelin matematiksel ifadesini,
ikinci sfitun modelin degigkenlerini, iigiincii siitun degiskenlere iligkin tahmin

degerlerini gostermektedir.

Tablo 11 Farkl: Modellere Gére Tiirkiye 'nin Yatinm-Geligme Yolu

(1980-2002)

Model Degiskenler  Tahmin __ R”
KBNYS5=By+8, KRGS Y [H+f, KBGSYIH +¢ Sabit 23761 0,80
(-0,13)
KBGSYIH 0,17
{0,53)
KBGSYIH? -0,00
-1,10)
KBNYS=py+H; KBGSYIH “+p,KBGSYIH +¢ Sabit 7453 0,80
(1,85)
KBGSYIH? -3.03
(-1,52)
KBGSYIR?® 1,82
(0,47
KBNYS=f+p, KBGS Y IH+P,KBGSYIH? + B,KBGSY{H " Sabit 1943478 087
BKBGSYIH* {1,191)
KBGSYIH -50,20
{-1,28)
KBGSYIH? 0,048
(1,38
KBGSYIH? 2,03
(-147)
KBGSYIH? 3,15
(1,56)

Noftar: 1 istatistikleri parantez igerisinde gdsterilmigtir, Biitiin tahminler Eviews 4.0 paket
program yardimiyla dogrusal olmayan en kijgitk kareler yontemi ile tahmin edilmigtir. Program
Gauss-Newton algoritmasiin modifiye edilmis bir versiyonu olan Marquandt algeritmasin

kullanmaktadir.

Tabloda da goriildigi gibi polinomlar yardimuyla yapilan tahminler
1980-2002
doneminde Tirkiye'nin yatinm-gelisme yolunun gostermis oldugu seyir, yurt
i¢i pazarnn biylimesine parale! olarak iilkeye gelen dolaysiz yabanci sermaye

anlamli sonuglar vermemistir. Grafik 5’de de goriildigi gim
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yatinmlarmin artifim gostermektedir. Yani Tirkiye net yatrum alan ilke
konumunu devam ettirmektedir. Difer bir ifadeyle yurt i¢i pazar biiylidiikge
gelen dolaysiz yabanci sermaye yaunmlari ¢ikan dolaysiz yabanci sermaye
yatmmlarindan daha hizli  artmaktadir. Polinomlar yardimiyla yapilan
tahminlerin anlamli sonuglar vermemesi temel olarak iki sekilde agiklanabilir:

-Literatiirde farkli derecelerde polinomlar yardimuiyla yapilan anlamh
tahminlerde &mek iiltke veya iilkeler geneilikle II. asamay: gegmig iilkelerdir.
Ornegin Portekiz (Buckley and Castro, 1998), Tayvan ve Kore (Dunning, Van
Hoesel and Narula, 1997), Kanada (Twomay, 2000), irlanda (Gorg, 2000;
Barry, Gorg and McDowell, 2002), Tayland (Bende-Nabende and Slater, 2000).
Tiirkiye’nin heniiz ikinci agamada yer almasi ve buna bagli olarak KBNYS ile
KBGSYIH arasinda “U” seklinde bir iligkinin henliz gergeklesmemesi
nedeniyle yapilan tahminler anlamit sonuglar vermemisg olabilir.

-Ikinci olarak ise Durdn and Ubeda (2001) tarafindan da belirtildigi gibi
modeller yatinm-gelisme yolu yaklagimini test etmek igin uygun birer arag degil
ve ayni zamanda da kullanilan degiskenler (KBNYS ve KBGSYIH) tilkelerin
yatinm pozisyonlarinin agiklama konusunda yetersizdir.

V. Sonug

Dolaysiz  yabanci  sermaye  yatirumlari  uluslararasi  sermaye
harexetlerinin $nemli bir bélimiini olusturmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde
dolaysiz yabancit sermaye yatinmlan hareketlen disa agpk ekonomi
politikalarinin uygulanmaya baglamasi ile yogunlagnustir. Bu aragtirmada 1980-
2002 yillarn arasinda Tiirkiye’'nin yatmm-gelisme yolunun belirlenmesine
calistlmigtir, Yapmis oldugumuz ekonometrik analizler anlamli sonuglar
vermemekle birlikte, grafiksel olarak net dig yatinm pozisyonu Tiirkiye nin
2002 yili itibariyle II. agama iilkesi durumunda oldugunu géstermektedir. Yani
Tirkiye'nin kisi bagina gaysi safi yurti¢i hasilasinin artmasina bagl olarak kisi
bagina diigen net dolaysiz yabanci sermaye yatinimu stofiu da artmaktadir. Ancak
ozellikle 1990 sonrast dénemde yofun olmak dzere Tirkiye'den dolaysiz
yabanci sermaye yatinimu ¢ikiglan da hizlanmigtir. Buna ragmen Tiirkiye’de kigi
basina net dolaysiz yabanci sermaye yatinm stogunun artmasi; Tiirkiye nin I
asamada yer alan bir iilke oldufu sonucunu gi¢lendirmektedir. Ayrica
Tirkiye'nin 1980-2002 villart arasindaki yatinm-gelisme yolu efrisi, teorik
yatinm-gelisme yolu egrisinde II. asama tilkenin yer aldig1 konuma g¢ok yakin
bir seyir izlemektedir.

Tiirkiye iizerine yapmus oldufumuz analizlerin tiimi kisi bagina
gayrisafi yurtigi hasila degigkeni dlgiitiine gdre yapilmug global analizlerdir.
Ancak sektorel ve iilkeleraras: kargilagtimali analizler ile agamalan birbirinden
ayiran diger dzellikler dikkate alindifinda da farkh sonuglara ulasilabilir.
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Notlar:

" 2000 yil1 itibariyle 1.3 trityon dolara ulasan dolaysiz yabanct sermaye yatirmmlarinin 1
trilyon dolan biraz agan kismi (yaklasik %80} gelismis iilkelerden kaynaklanirken, bu
yatrimlarin yaklagik %80'lik kismena vine gelismis iilkeler ev sahiplifi yapmakiadurlar
(UNCTAD, 2001).

" Cokuluslu girigimlerin bdyle bir tercih yapmasinin nedeni tiretim kaynaklarini kontrol
etmek, pazar gliciinii kullanmak, gayri maddi varliklarin transfer giigliikleri, hilkiimet
mildahalelerinden kaginmak gibi faktérler olabilir (Buckley and Casson, 1976: 38).
Magee gokuluslu girisimlerin sahip olduklar bilginin bagka firmalar tarafindan kopya
edilmesi korkusundan kaynaklanan “Szgiilestirebilme sorunu” (appropriability problem)
nun firma iginde igsellestirmeye neden oldugunu ileri siirmektedir (Magee, 1977: 325).
Bunun diginda ¢okuluslu girisimin sahip oldufu bilginin firmaya 6zgl olmas: sonucu
ortaya gikan asimetrik enformasyon, gokuluslu girisimin istese bile bu bilgiyi daha énce
bu bilgiden haberi olmayan bir firmaya transfer edememesine de neden olabilir
(Williamson, 1981: 1542). Bilgiyi “tanimlama” (codiftcation) probiemi, bilginin bir
kismuntn firmada galigan kisilerin kazanmis olduklar: becerilerden olusmasi ve bilginin
tam olarak “kapali” {tacit) olmasindan kaynaklanmaktadir.

W Uretim teknolojilerinin emek yogun oldugu donemlerde ucuz iggiicii Snerli bir
bolgesel avantajken, teknolojik yenilikler ile birlikte nitelikli isgiici Onemini
arttiromgtr. Aynca nitelikli isgiicl iglem maliyetlerini dilgireceginden igsellegtirime
avantajini da etkileyecektir, Teknolojik yenilikler yoénetim agisindan da kolayhklar
yaratabilir, Ornefin eskiden uzak oldugu igin tercih edilmeyen fakat bagka bélgesel
avantajlara sahip ilke veya bolgeler haberlesme teknolojisindeki geligmeler nedeniyle
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uzaktan yénetim kolaylasacaindan dolaysiz yabanci sermaye yatrim agisindan cazip
hale gelebilir (Kula, 2003:51).
¥ Vernon'un iiriin dénemleri modeli disinda 1980°1i yillardan itibaren dig ticaret ile
dolaysiz yabanci sermaye yatinmilari arasindaki iligkiyi miilkiyet ve bdlgesel
avantajlarim da dikkate alarak agiktamaya galigan modeller geligtirilmigtir. Di§ ticaret
ve dolaysiz yabanci sermaye yaurimlan arasindaki iliskiyi inceleyen arastirmalar
sonucu ulagilan bilgilere rafmen, bu arasurmalar ilkelerin  karsilastirmah
iistlinliiklerinin bigimlendirilmesinde ve ticaret kalibina devletin yapmmis oldugu etkileri,
yapsal igsizlik, biiylime, asimetrik bilgi faktorleri goz ard etmektedir (Dunning, 1995:
168). Bu aragtirmalar ile ilgili literatiir igin bkz. Markusen (1995, 1998) veya Kula
(2003).
¥ Kisi bagina net dig yatirim stofu; yillar itibariyle fiili olarak ¢ikan dolaysiz yabanci
sermaye yatnmlanoin kimilatif toplamindan fiili olarak giren dolaysiz yabanci
sermaye yatmmlarinin kiimiilatif toplaminin ¢ikartlip dilke niifusuna bliinmesi ile elde
edilmektedir. Bu tanimdan da anlagilacagi gibi, kisi bagina net dis yatmm stogu;
iilkeden gikan dolaysiz yabanct sermaye yatrimlart stofunun iilkeye gelen dolaysiz
yaban¢i sermaye yatinmlar: stopundan biiyiik olmas1 durumunda pozitif, aksi durumda
ise negatif degerler alacaktir.
¥ Bu tip dolaysiz yabanci sermaye yatinmlarina “tarife atlama amagl dolaysiz yabanci
sermaye yatinmlart” {tariff jumping foreign direct investment} denilmektedir.
¥ Goreli olarak yeni ¢alismalarda kisi basina gari safi yurt igi hasila degiskeninin
dlkelerin yatinm-gelisme yollarinin belirlenmesi igin yeterli bir gosterge olup olmadif
tartigiimaktadir (Durdn and Ubeda, 2001). Bu tartigmalara bagli olarak ilkelerin dis
ticaret yapilart (Dunning, Kim and Lun, 2001} ve farkl ekonomik kalkinma gostergeleri
{((Durén and Ubeda, 2001) ile tabminler yapilmaktadir.
" Teorik yatinim-gelisme yolu egrisinin farkli tarzlar igin bkz, Buckley and Castro
{1998).
* Proje bazindaki Snemli dolaysiz yabanci sermaye yatimmi giriglerinde ilk akla
gelenler IS-TIM Telekomiinikasyon Hizmetleri A.S. ve SASA Dupont Sabanci
Polyester San. A. $. dir. Bu projeler genel bir artig eSiliminden ¢ok o yillara &zel
dalga]anmalar yaratmaktadir.

* Bu rakamlar ekte tabloda sunulan verilerden yararlanarak hesaplanmmigtir.
* Tiirkiye'ye gelen dolaysiz yabanci sermaye yatrmimlarindaki artisi giimrik birligi
anlagmas1 veya reel doviz kuruna bagl olarak agiklama sans: olabilir. Ancak gilmriik
birligi ve reel doviz kurlan yabanci yatirimcilara ne kadar bilyiik avantajlar sunarsa
sunsun risk ve belirsizlikten kaginma davramglarini degistirmeyecektir.
“Eski Dogu Bloku Ulkeleri ve Tiirk Cumburiyetieri’ne yapilan yatirrmlar diginda 6nde
gelen Tirk firmalanmin gelismis tilkelerde gergeklegtirmis olduklar stratejik satin alma
kararlar: da dikkati gekmektedir. Bu anlamda ilk akla gelen Argelik firmasinin Hollanda
ve Belgika'da gergeklestirmis oldufu satin alma faaliyetleridir. Bu yazi hazirlanirken
Beko'nun Grundig markasint satin alma girigimieri de devam etmekteydi. Ayrica Efes

Bira literatire girecek ilk Tirkiye kaynakli gokuluslu girisim olma yolunda hizla
ilerlemektedir.
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Ek Tablo: Arastirmada Kullarilan Veriler
[Yillar T Cikan Yatinmlar ($)
Gelen Yatrimlar ($) KBGSYIH ($) Niifus
1980 35000000 17000000 1315| 44736000
| 1981 141000000 46000000 1348| 45745000
1982 103000000 48000000 1373| 46514000
1983 87000000 41000000 1412| 47655000
| 1984 113000000 49000000 1454| 49208000
1985 99000000 59000000 1472] 50664000
1986 125000000 45000000 1550{ 51503000
1987 115000000 65000000 1662| 52579000
1988 354000000 33000000 1661 53724000
1989 663000000 75000000 1630| 54875000
1990 684000000 76000000 1731 56473000
1991 907000000 127000000 1705| 57853000
1992 911000000 134000000 1774 58946000
1993 746000000 154000000 1882 60034000
1994 636000000 73000000 1748| 61110000
1995 934000000 163000000 1844 62171000
1996 914000000 325000000 1938 63221000
1997 853000000 319000000 2064 63809000
1698 953000000 409000000 2090| 64986000
1995 813000000 685000000 1950 66164000
2000 1866000000 1754000000 2042| 68036000
2001 3288000000 519000000 1860 69180000
| 2002 1037000000 385000000 2005]  70231000]

Kaynaklar:- HM, Baslica Ekonomik Gostergeler, Cesithi Sayilar,

-DPT, Temel Ekonomik Gastergeler, Cesitli Sayilar.
-DIE, istatistik Yillig1, Cesitli Yillar,
Notlar: -KBGSYIH hesaplantrken 1987 yili baz alinmigtur.
-1987 w1l ortalama dolar kura 1$=855 TL.. dir.





