TURKIYE’DE DOLAYSIZ YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ
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Ozet: Gelismekte olan iilkelerin ekonomik kalkinma yolundaki en
onemli engellerinden birisi, yurti¢i sermaye birikimlerinin yetersizligidir. Bu
ac1g1 azaltmak i¢in Onerilen alternatif yaklagimlardan birisi de iilkeye dolaysiz
yabanct sermaye girisini artirmaktir. Bu anlamda teori, dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylimeye olumlu katkisindan s6z etmektedir.
Bu calismada, Tirkiye’de sozii edilen katkiyr ya da etkiyi gorebilmek igin
korelasyon analizi yapilarak, teoriyi destekleyip desteklemedigi incelenmistir.
Ayrica, Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin Tiirkiye’de ekonomik biiyiime
iizerindeki etkiyi gorebilmek icin Cobb-Douglas Uretim fonksiyonundan
hareketle ekonometrik bir analiz yapilmigtir. Analizin bulgularma gore,
Tirkiye’de dolaysiz yabanci sermaye yatirnmlarinin GSMH artisi iizerinde
pozitif bir etkisi vardir.

Anahtar Kelimeler: Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlari, Ekonomik
Biiyiime, Korelasyon Analizi, Ekonometrik Analiz, Cobb-Douglas Uretim
Fonksiyonu.

Abstract: One of the most important problems of developing countries
is insufficient capital accumulation. To reduce this deficit, one of the alternative
approaches that is offered is increasing the amount of foreign direct investments
(FDI). In this respect, the theory points out the positive influences of FDI on
economic growth. In this study, a correlation analysis has been done to see
whether it makes the mentioned influence or contribution in Turkey and
whether it supports the theory or not. Especially, we utilized cobb-douglas
production functions to see effects on economic growth of foreign direct
investments in Turkey and we made econometric analysis. According to
econometric analysis, foreign direct investment has positive effects on Gross
National Product of Turkey.
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Correlation Analysis, Econometric Analysis, Cobb-Douglas Production
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L. Giris
Unlii iktisatgr Nurkse'nin deyimiyle, azgelismis iilkeler “kisir bir
dongii” ekseninde donmektedir. Azgelismis tlilkelerde, yeterli diizeyde kalkinma
hizin1 gergeklestirebilmek i¢in, milli gelirin 6nemli bir kisminin yatirimlara
ayrilmasi gerekir. Yatirnmlarin kaynagim ise tasarruflar olusturur. Yiiksek bir
yatirim orani tasarruflarin artirllmasia baghdir. Oysa, az gelismis iilkeler, bu
noktada bir ¢ikmaz i¢indedirler. Ciinkii, milli gelir diisiik oldugu i¢in, yeterince
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tasarruf yapilamaz ve buna bagli olarak da istenen diizeyde yatirim artist
saglanamaz. Dolayistyla, milli gelir diisiik seviyede olur. Teoride, bu kisir
dongiiyii  kirmanin  en O6nemli yollarindan birisi, dig krediler olarak
gosterilmistir. Baska bir ifade ile, i¢ tasarruf boslugu dis bor¢lanma yoluyla
telafi edilerek, azgelismis ekonomilerin kalkinmasina ivme kazandirilabilir.
Ancak, bilindigi gibi dis bor¢larin da bir sinir1 olup, dis bor¢clanma, ekonomik
yatirimlari massetme kapasitesi ile simirhidir. Dolayisiyla, azgeligmis tilkelerin
bahsedilen fakirlik zincirini kirarak kalkinma siirecinde, kalkisa gegisi
saglayabilmesi i¢in ¢ok daha rasyonel ve kalici onlemlere gereksinim vardir.
Kanimizca, dis borglanmadan daha rasyonel bir yontem, &zellikle
kiiresellesmenin bas dondiiriicii sekilde bir tiil gibi biitiin diinya iilkelerine hizla
serildigi diinyamizda, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarini iilkeye ¢ekmek
suretiyle yukarida belirtilen fakirlik zincirini kirmak miimkiindjir.

Bu caligmada, her ne kadar 2004 yili itibariyle yiizde 9.9 biiyiime
oldugu soylense de, istikrarsiz biiylime ve dis bor¢ girdabinda bulunan Tiirkiye
icin, bir alternatif arayisinda iken, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin,
Tiirkiye icin bir ¢dziim olup olamayacagi sorusuna yanit aranmaktadir. Bu
cergevede, ilk olarak yabanci sermaye yatirnmlarinin teorik analizi yapilip,
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarini agiklayan teoriler iizerinde durulacak
ardindan, Diinyada ve Tirkiye’de dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar
incelenecek ve son olarak, yine Tiirkiye’de dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlarinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi, bir korelasyon analizi
esliginde incelenecektir.

I1. Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirnmlarini
Aciklayan Bashca Teoriler

Klasik Dis Ticaret Teorileri, uluslararasi igb6limii ve miibadelenin
nedenlerini statik varsayimlara dayanarak agiklamis ve uluslararasi ticaretin
gelismeye Dbagladigi ortamda, uluslararasi yatirim ve iretim olgusunu
aciklamada yetersiz kalmistir. ikinci Diinya Savasi’ndan sonra, oOzellikle
1960’lardan itibaren, uluslararasi ekonominin yon degistirmesiyle dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlari, cok uluslu sirketler ve uluslararasi iiretimin diger
sekilleri Onem kazanmaya baglamistir(Hosseini, 2005:528). Uluslararasi
ticarette ¢ok uluslu sirketlerin yaygmlik kazanmasiyla, isgiicii ve sermayenin
iilkelerarasi hareketi hizlanmistir. Diinya ticaretinde bu gelismeler yasanirken,
uluslararasi liretim ve sermaye hareketlerini agiklamaya yonelik “yeni dis ticaret
teorileri” gelistirilmistir. S6z konusu bu yeni teorilerde teknoloji de analizlere
dahil edilmis ve teknoloji temel degisken olarak kabul edilmistir. Asagida
Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarini agiklayan bu teoriler incelenecektir.

AUrunun Hayat Devreleri Teorisi ve Yabanci Sermaye Yatirimlar
Urlinlin hayat devreleri teorisi Raymond Vernon tarafindan
gelistirilmistir. Teoriye gore, herhangi bir iirliniin hayat devresinde ii¢ temel
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asama vardir. Bunlar; yenilik, olgunlasma ve standartlagsma asamalaridir.
Uretimin ilk donemi olan yenilik asamasinda, yeni iiriinii gelistiren firma,
monopolcil bir giice sahip olacak ve daha ¢ok yerli piyasaya yonelik iiretim
yapacaktir. Uretimin olgunlasma asamasinda ise, {iriine ait teknolojiye diger
firmalarin da ulagsmasi s6z konusu olacak ve piyasadaki iiretici sayis1 artacaktir.
Uretici sayisinin artmasina paralel olarak, yeniligi ilk yapan firmanin monopol
giicii ve monopol kar1 zayiflayacaktir. Uriiniin ve iiretim teknolojisinin standart
hale geldigi asama son asamadir.

Son agamada, {iriin ve iiretim teknigi diger firmalarca kolaylikla taklit
edilebildiginden, ireticiler arasinda fiyat rekabeti giindeme gelecektir.
Dolayisiyla daha diisiikk maliyetli kaynaklar énem kazanacaktir. Bu nedenle,
gelismekte olan iilkelerdeki ucuz isgiicli dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarini
maliyet avantaji nedeniyle, gelismekte olan iilkelere yoneltecektir. Uriiniin
hayat devreleri teorisinde, dolaysiz yatirimlarin nedeni; yenilik¢i firmanin
teknolojik {stiinliiglinii ve monopolcii avantajim1 korumak istegidir (Adanur
Aklan,1-2, http://www.dtm.gov.tr /ead/ DTDERGI /ten 97/2 .htm)

B. S.Hymer- C.P Kindleberger Teorisi ve Yabanci Sermaye Yatirimlar:

Hymer, Mayis 1969°da ¢ok uluslu sirketler iizerine diizenlenen bir
konferansta sundugu caligmasiyla(Charles Kindleberger’le) tanmmistir. Daha
sonra, bu ¢alismanin bir kismu Kindleberger tarafindan yaymlanmistir. S6z
konusu calisma, Avrupa’daki ve Avrupa ekonomik biiyiimesinde belirleyici
olan Amerikan ¢ok wuluslu sirketlerin oligopolistik yapisim1 analiz
etmistir(Dunning, 2006: 115-116). Aslinda, bu g¢aligmanin temeli Hymer’in
doktora tezine(1960) dayanmaktaydi( Buckley, 2006: 140-147).

Hymer-Kindleberger  teorisinde,  dolaysiz  yabanct  sermaye
yatirnmlarmin  nedeni  piyasalardaki  oligopolistik  endiisriyel yapidan
kaynaklanmaktadir. Teorinin ana temasi, yatirmmin yapildigi iilke sirketlerinin
daha avantajli olduklar1 diigiincesine dayanmaktadir. Uluslararasi yatirimlara
tesebbiis eden sirketlerin karsi karsiya olduklart bazi risk ve belirsizlikler
bulunmaktadir. Bu nedenle, yabanci piyasalarda dolaysiz yatirimda bulunacak
sirketlerin, bu piyasalarda basarili olabilmeleri i¢in, evsahibi iilkenin sirketleri
karsisinda bir takim {istlinliiklere sahip olmalar1 gerekir. Kindleberger, yatirimci
sirketlerin sahip olduklari {istiinliikleri su sekilde belirlemistir(Adanur Aklan,1-
2,http://www.dtm.gov.tr /ead/ DTDERGI /ten 97/2 .htm):

1. Yatirnm yapilan iilkenin mal piyasalarinda tam rekabet sartlarini
aksatan her tiirlii faaliyetler, yatinmci1 sirketlere oligopolistik giig
kazandiracaktir. Bu faaliyetlere, mal ve fiyat farklilagtirmasi, 6zel pazarlama ve
reklam yontemleri 6rnek olarak gdsterilebilir.

2. Yatimmci sirketlerin patent haklarina sahip olduklart yeni
teknolojileri, kolay sermaye saglama imkanlari, yoneticilerin bilgi ve
yetenekleri gibi geligsmeler, faktdr piyasalarinda tam rekabetten uzaklasilmasina
neden olmaktadir.
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3. Yatay ve dikey biitiinlesmeler yoluyla digsal ekonomiler saglanmasi

4. Yabanc1 piyasalara giriste hiikiimet miidahalelerini en aza indiren ve
sirketlerin elde ettikleri gelirlerin(kar, lisans, ticret gibi) transferini kolaylastiran
evsahibi iilkenin politikalari.

Evsahibi iilke sirketleri karsisinda yukarida belirtilen iistiinliiklere sahip
olan yabanci sirketler, bu {stiinliklerini dolaysiz yatirimlar yoluyla
degerlendireceklerdir.

Cok uluslu sirketlerin sahip olduklari oligopolistik iistiinliiklerin sadece
birisine agirlik veren modeller de so6z konusudur. Bu modellerden biri, R.E.
Caves tarafindan gelistirilmistir. Caves, yatay biitiinlesme yoluyla biiyiiyen ¢ok
uluslu bir sirketin en O©nemli olgopolistik istiinliiglinii, sirketin {riin
farklilagtirma yetenegi ile agiklamaktadir. Farklilagtirilmis triinlerini taklit
riskinden korumak isteyen sirketler, bu piyasalarda kendilerine bagli iiretim
tesisleri kuracaklardir. Ayrica bu goriis, Hymer tarafindan da desteklenmistir.
Hymer’e gore, farklilastirilmis iirline sahip olan bir sirket, bu iirlinden en biiyiik
kazanci, yabanci piyasalarda yatay biitiinlesme yoluyla kurdugu iiretim tesisleri
ile saglayacaktir(Adanur Aklan,1-2http://www.dtm.gov.tr /ead/ DTDERGI /ten
97/2 .htm).

C. Piyasalarin I¢sellestirlmesi Teorisi ve Yabanci Sermaye Yatirimlar:

Icsellestirme Teorisi, P.J. Buckley ve M. Cason tarafindan ileri siiriilen
ve J.H Dunning ve A.M. Rugman’in katkilariyla gelistirilen bir teoridir.
Icsellestirme Teorisine gore, yurtdisindaki piyasalarin bir ¢ok diizensizlik ve
riskler icermesi, firmalar1 bu piyasalara dolaysiz yabanci sermaye yatirimi
yapma yoluyla icsellestirmeye yonlendirmektedir(Oztiirk, 2004:118).
Igsellestirmenin firmalara sagladigi faydalar, gecikme, pazarlik ve miisteri
belirsizliklerinden kaginabilme, hiikiimetlerin yaptig1 diizenlemelerin etkisini
transfer fiyatlamasi yoluyla en aza indirebilme ve piyasalar arasinda fiyat
farklilagtirmas1 uygulayabilme olanagi seklinde siralanabilir.  Uluslararasi
firmalarin yaptig1 icsellestirmeler ii¢ gruba ayrilabilir(Oztiirk, 2004:118):

1. Yatay olarak biitiinlesmis ¢ok fabrikali firmalarin patent gibi firmaya
0zgli Ustlinliiklerini korumak i¢in yaptiklart yatirimlar

2. Diisey olarak biitiinlesmis ¢ok fabrikali firmalarin, bir malin(érnegin
petrol) biitlin iiretim asamalarini igermek i¢in yaptiklar1 yatirimlar

3. Riskin uluslararasi alanda ¢esitlendirilmesine ve dagitimina dayanan
yatirimlar

D. Dunning’in Oli Paradigmasi ve Yabanci Sermaye Yatirimlart

J.H. Dunning(1973) tarafindan gelistirilen ve genel bir dolaysiz yabanci
sermaye yatirim kurami olugturma amacina yonelik bir yaklagimdir. S6z konusu
yaklasima gore, Dolaysiz yabanci sermaye, sahipligin, alansal avantajlarin ve
igsellestirmenin bir fonksiyonudur. Dunning, bu degiskenleri bir firmanin belirli
bir dolaysiz yabanci sermaye yatirimi karar1 vermesi i¢in tatmin olmak zorunda
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oldugu kosullar olarak degerlendirmis ve bu kosullar1 ii¢ gruba
ayirmistir(Oztiirk, 2004:119). Bu kosullarmn ilki, firma evsahibi iilkelerdeki
diger firmalar {izerinde patentli teknoloji ve ticari marka, yoOnetim ve
pazarlamayla ilgili know-how, piyasaya girisin kontrolii gibi bazi ozel
avantajlara sahip olmalidir. Ayrica, bu avantajlar bu firmanin faaliyette
bulundugu yabanci ¢evreden kaynaklanan olumsuzluklardan daha agir
gelmelidir. Kosullardan ikincisi, Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar1 yoluyla
yukarida belirtilen avantajlarin igsellestirilmesinin faydasinin, lisans anlagsmasi
ve patentin satig1 gibi alternatiflerden saglayacagi faydalardan daha biiylik
olduguna firmalar emin olmahdir. Ugiinciisii ise, evsahibi iilkenin bazi
avantajlara sahip olmasi gerekir. Ornegin, evsahibi iilkenin ucuz isgiicii, ucuz
enerji, ucuz girdi ve yatirim tesvikleri gibi bazi avantajlara sahip olmasidir.

E. Oligopolistik Tepki Teorisi ve Yabanci Sermaye Yatirimlart

Yabanci sermaye yatirimlarina oligopolistik endiistriyel yapi igerisinde
aciklik getirmeye c¢alisan bir baska teori Oligopolistik Tepki Teorisidir.
Oligopolistik piyasa yapisinin temel oOzelligini firmalar arasi karsilikli
bagimlilik olusturur. Oligopolde az sayida, fakat birbirine etki edebilecek kadar
firma oldugu i¢in, piyasadaki herhangi bir firmanin {iretim, fiyat ve satis
konularindaki karart diger firmalar1 da yakindan ilgilendirmektedir.
Oligopolistik endiistrilerde rakip firmalardan birisinin yatirim yapmast
durumunda, ayni1 endiistrideki diger sirketlerin de oncii sirketi izleyerek yatirim
yapmak istemeleri oligopolistik tepki nedeniyledir.

Oligopolistik Tepki Teorisi F.T. Knickerbocker tarafindan incelenmis
ve Amerika’nin ¢ok uluslu sirketlerinin dolaysiz yatirimlart biiyliteg altina
almmustir. Bu cercevedeki incelemenin sonucuna gore, Amerikan ¢ok uluslu
sirketleri, oligopolistik bir endiistri yapisinda faaliyet gostermektedirler.
Buradan hareketle, sirketlerin ulusal sinirlar diginda yatirimda bulunmalarinda
yurticinde faaliyet gosterdikleri piyasa yapisinin 6nemli oldugu sonucu
cikmaktadir. Yurtiginde faaliyet gosterdikleri piyasa yapisinin oligopol oldugu
diisliniiliirse, firmalarin yatirim kararlarinda birbirlerini izlememeleri zayif bir
olasilik olacaktir(Adanur Aklan,1-2,http://www.dtm.gov.tr /ead/ DTDERGI /ten
97/2 .htm).

Caligmamizin buraya kadar olan kisminda, dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlarinin teorik nedenleri teorik cercevede incelendi. Bu teorilerde ileri
siiriilen goriislerle, giiniimiizde yabanci yatirimcilar: harekete gegiren nedenler
arasinda ¢ok biiylik fark goriilmemektedir.

I11. Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Ekonomik
Etkileri ve Diinyadaki Egilimi
Yabanci sermaye yatirimi, bir iilkede yerlesik kisi ve kuruluslarin iilke
sinirlar1 disinda servet edinmeleridir. Bahsedilen bu servet edinimlerinin iki
boyutu vardir. Birincisi, yabanci yatirimlarin mali boyutu, ikincisi de fiziki



52 Mevliidiye SIMSEK, Sema BEHDIOGLU

boyutudur. Yabanci tahvil ya da hisse senetleri gibi menkul degerlerin satin
alimmas1 yabanci sermaye yatirimlarinin mali boyutu iken(portfdy yatirimlar),
yabanci iilkelerde edinilen fabrika gibi fiziki degerler ise fiziki boyutu olup;
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar: olarak adlandirilmaktadir. Bagka bir ifade
ile, “dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari, bir {ilkede bir firmay1 satin almak
veya yeni kurulan bir firma i¢in kurulus sermayesini saglamak veya mevcut bir
firmanin sermayesini artirmak yoluyla, o iilkede bulunan firmalar tarafindan
diger bir iilkede bulunan firmalara yapilan ve kendisiyle birlikte, teknoloji,
isletmecilik bilgisi ve yatinmcinin kontrol yetkisini de beraberinde getiren
yatinimdir’(Karluk, 2005: 100). S6z konusu tanimdan, dolaysiz yabanci
sermaye  yatirmminin  llkelerarasinda  sermaye transferini  sagladigi
anlasilmaktadir. Bu g¢ercevedeki dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin bazi
ekonomik etkileri vardir.

A.Dolaysiz Yabanct Sermaye Yatirimlarinin Ekonomik Etkileri

Geligsmis tilkelerden azgelismis Tilkelere yoOnelik dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlar1 birkag nedenle incelenmeye deger bir konudur.Bu deger,
yabanci sermayenin yaratacagi etkilerden kaynaklanmaktadir(Hoti, 2004:143).
Bu etkiler(Seyidoglu, 2000:578-579):

e {1k etkisi, bizim de arastirma konumuzu teskil eden ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisidir. SOyle ki, dolaysiz yabanci sermaye, fakirlik ¢emberi iginde
bulunan {ilkelerin sermaye birikimini hizlandirarak, iiretim kapasitesinin ve
biiylime hizinin artmasina neden olur.

e Dolaysiz yabanci sermaye, gittigi iilkenin teknoloji ve isletmecilik
bilgisini de artiracaktir. Yani, diger uluslar arasi sermaye hareketlerinden farkl
olarak, marka, teknoloji, isletmecilik bilgisi gibi maddi olmayan varliklarin
transferini ve yatirimeiya yatirimini kontrol etme yetkisini icermektedir(Kula,
2003: 143)

e Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar ile iilkeye giren dovizler, uzun
donemde ithalati ikame ettigi ve ihracati tesvik ettigi siirece, gidilen iilkenin
O0demeler dengesini saglamada énemli bir rol lstlenir.

¢ Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin, gittigi iilkenin ekonomisine
dinamizm kazandirmasi ve i¢ rekabeti artirmasi yiiksek bir olasiliktir.

e Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin en Snemli ve beklenen
ekonomik etkisi istihdama yapmis oldugu katkidir. Bilindigi gibi, az gelismis
iilkelerin en 6nemli ¢ikmazlarindan birisi de issizlik sorunudur. Dolayisiyla,
yukaridaki etkilere ilaveten, bu iilkelerin igsizlik sorununun ¢oziimiinde de
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlart 6nemli bir fonksiyona sahiptir.

e Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarindan beklenen bir bagka etki ise,
yatirimlarin sagladigi kar Slctlisiinde yerel hiikiimetler i¢in bir vergi kaynagi
olmalaridir.
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Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomiye sagladigi bu
olumlu etkilerinin yaninda, bazi olumsuz etkilerinin olmast da miimkiindiir.
Ornegin, eger dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari, bir plan dahilinde iilkeye
kabul edilmez ise, sz konusu iilkenin ana sektOrlerini denetimi altina alarak,
ekonomik ve siyasi anlamda bir tehlike giindeme gelebilir. Ote yandan, dolaysiz
yabanct sermaye yatirimlarinin  ekonominin  biitiinliigiinii bozmalar1 da
mimkiindiir. S6yle ki, yabanci sermayeli isletmelerde modern ve ileri {iretim
teknikleri kullanilirken, diger alanlarda geleneksel ve ilkel iiretim yapisina
devam edilmesi, ekonomiyi diial bir yapiya sokabilir(Seyidoglu, 2000: 580).
Diger taraftan, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin en elestirel yonlerinden
birisi, 6demeler bilangosu ilizerinde yaratacagi baskidir. Uzun vadede dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlarinin elde ettigi kari, kendi iilkesine transfer etmesi
iilkeden doviz ¢ikisinin artmasina neden olarak, ddemeler bilan¢osu agigini
artirict yonde bir etki yaratabilir. Buna ilave olarak, dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlarinin sahip oldugu biiyilk sermaye ve teknoloji bilgisi, yurticinde
haksiz rekabete neden olabilir.

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin olumlu etkilerinin yaninda,
olumsuz etkilerinin de olmasina ragmen, kanimizca, rasyonel ve planh
politikalarla, olumsuz etkilerini elimine etmek ve ekonomik katkisini artirmak
yiiksek bir olasiliktir. Kindleberg’in gorlisii de bizi destekler durumdadir.
Kindeberger’e gore, gelismis iilkelerden azgelismis iilkelere yapilan dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlari “toplami sifir olmayan bir oyun” etkisi
yaratmaktadir. Bunun anlami, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarn kisa
donemde bazi sorunlar dogurabilir; ancak, uzun donemde ekonomik kazang
saglayacaktir( Kindleberger, 1971: 177).

Kula’ya gore(2003:143-144), dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin
ti¢ temel etkisi vardir. Bunlar;

o FEtkinlik Etkisi: Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari, azgelismis
iilkeler i¢in yatirimlarini finanse edebilecekleri bir dis kaynaktir. Buna ilaveten,
yaninda getirdigi gayri maddi kaynaklar ve doviz ile yurticindeki sermaye
birikimini hizlandiracaktir. Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin sermaye
birikimini hizlandirmasi ise ‘“kaynak dagilimi etkinligidir”.

o Dagilim Etkisi: Artan Uretime bagli olarak, iiretim faktorlerinin
iretimden aldiklar1 paydaki degisim ise dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlarinin “dagilim” etkisidir.

e Egemenlik Etkisi: Kaynaklarin dogrudan yabancilarin elinde olmasi,
ev sahibi iilke i¢in {ilke kaynaklar1 iizerindeki kontrol yetkisini siirlayarak
bagimliligi artiracaktir. Bu ise, dolaysiz yabancit sermaye yatirimlarmin
egemenlik etkisidir.

Yukaridaki etkilerin disinda ve son zamanlarda sik¢a dile getirilen,
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin “tagma etkisi” vardir. Tasma etkisi,
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dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarina bagli olarak wulusal firmalarin
verimliliklerinde meydana gelen artiglardir.

B. Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Diinyadaki Egilimi

Diinya iilkelerinin, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari ile tanigmasi,
Ikinci Diinya Savasi sonrasi donemine tekabiil etmektedir. 1958’de Avrupa
Birligi’nin(AB) kurulmasi ile dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinda ¢ok hizl
bir artis olmustur. Bu artis, 6zellikle Amerika’dan Avrupa iilkelerinde dogru
olmustur. Hatta, o doénemde Amerika, Avrupa’yr istila m1 ediyor slogani
giindeme gelmigtir. Bu donemde, Amerika yatirimcilarmin Avrupa’ya akin
etmesinin en 6nemli nedeni, kanimizca, AB’nin glimriik birligi esasina dayali
olarak kurulmasi ve {igiincii iilkelere uyguladigi ortak giimriik tarifesi idi. Bu
ticari engellerden Amerikalilar kurtulmak amaciyla, yatirimlarimi Avrupa’ya
hizli bir sekilde kaydirmislardir. Bahsedilen donemde, azgelismis {ilkelere
yapilan dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari ise daha ziyade petrol ya da dogal
kaynak zengini birka¢ iilkeye yapilmistir. Diinya petrol krizinin ¢ikmasi ile
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin artist yavaslamis ve mevcut
yatirimlarin biiylik boliimii yine Amerika kaynakli olmustur. 1980’li yillardan
sonra ise, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar artmaya baslamistir. Ozellikle
Sovyetler Birligi’nin yikilmasindan sonra, bu iilkeye dogru ve Dogu Avrupa
iilkelerine yabanci sermaye yatirimlarinda artis gerceklesmistir. Bu donemin
onemli oOzelliklerinden birisi de, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinda
¢esitlenme goriilmesidir. Ornegin, yap-islet-devret modeli gibi®”.

Gliniimiizde, dolaysiz  yabanci  sermaye  yatirimlari,  artik
kiiresellesmenin dnemli bir yonii olarak goriilmektedir. Bu ¢ercevede, dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlari ile ilgili ulusal hukuk kurallar1 giderek liberalize
edilmektedir(Tére, 2005, 85). UNCTAD’a"™" gére(2001) diinyadaki dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlari, 1982’de 57 Milyar Dolar iken, 2000’de 1271
Milyar Dolara yiikselmistir(Gao, 2004: 1-2). Son birkag yilda dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlarindaki biliylime orant hem diinya ticaretindeki biiyiime
oranini hem de diinya gayri safi milli hasila bliylime oranin1 agmistir (Baykal,
2,http://www.biibf.comu.edu.tr/mehmetbaykal.pdf). Diger taraftan, azgelismis
iilkelere yonelik dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinda da artig
kaydedilmistir. Ornegin, 1981-1985 doneminde azgelismis iilkelere yapilan
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlariin tutar1 13.1 Milyar Dolar iken, 2000
yilinda bu rakam 240.2 Milyar Dolar olarak gerceklesmistir(Gao, 2004: 2).
Kuskusuz, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin diinyada bu sekilde artisi,
hem ekonomik biiyimeye hem de ekonomik entegrasyona katki

OYap-islet-devret modeli(build-operate-transfer), bir tilkede temel altyap: yatirimlarinin
yapilmasinda, 6zel kesime agilmay1 ve yabanci sermayenin katkisini saglamay1 amaglayan bir
dolaysiz yabanci sermaye modelidir.

CYUNCTAD: Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferanslar



Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 20 Eyliil 2006 Sayi: 2 55

saglamaktadir(Gao, 2004: 2). Yalniz, yukaridaki rakamlardan da anlasilacagi
iizere, diinyadaki toplam dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin biiyiik boliimii
gelismis ililke kaynaklidir. Toplam dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin
yizde 98’1 gelismis {ilkelerce yapilmaktadir. Tiim yabanci sermaye
yatirrmlarinin  yiizde 80’i, ABD, Japonya, Almanya, Ingiltere ve Fransa
tarafindan yapilmaktadir. Bu yatirnmlarin yine yiizde 80’1 gelismis tilkelere
gitmektedir(Yildirir, 2003: 1). Bu paym yaklasik yiiziin tlizerindeki {ilke
tarafindan  paylasilacagi  disiiniildiigiinde, dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlarinin - paylagimi agisindan ¢etin bir rekabetin olmasi kaginilmaz
olacaktir. Ulkeler, bu rekabette 6n saflar1 alabilmek igin, dolaysiz yabanci
sermaye yatirnmlarini kendi {lkelerine c¢ekebilmek igin, bazi 6zel tesvik
uygulamalar1 getirecek ya da getirmeye devam edeceklerdir. Bu tesviklerden
baslicalari, dolaysiz yabanci sermayeye altyapist hazirlanmis arsa ve bina tahsis
edilmesi, devlet dairelerinde biirokrasinin azaltilmasi, izin keyfiyetinin
kaldirilmast ve 6zel vergi indirimlerinin yapilmasidir. Bunlara ilave olarak,
yatirirm yapilmasi diisiiniilen 1iilke yoOnetimlerinin diyaloga acikligi ve
uluslararas1 camiayla kaynagma konusundaki kararliligi da, dolaysiz yabanci
sermayeyi ¢ekmede onemli faktorlerdendir(Yildirir, 2003: 3). Yalniz, dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlarii iilkeye ¢ekmek igin verilen tesviklerde ve bu
konuda ozellikle diger diinya iilkeleriyle yogun rekabete girmek konusunda
dikkatli hareket etme geregi var kamisindayiz. Ozellikle, dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlarini ¢ekmek i¢in yogun rekabetin asir1 boyutlara ulasmasi,
yabanci sermaye yatirimini ¢eken iilkeye de bekledigi faydayr getirmekten ¢ok
yapisal zararlar da getirebilir. Nitekim, IMF nin Agustos 2002’de Vietnam’da
diizenledigi dolaysiz yabanci sermaye yatirimlart konferansinda, ASEAN
iilkelerinin ¢ogunda yatirinm tesvik paketlerinin biitce iizerindeki yiiklerine
dikkatleri ¢ekmistir(Gorgiin,2004:81).

IV. Tiirkiye’de Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirnmlari

Tiirkiye’nin yabanci sermaye yatirimlan ile ilgili gegmisi, Osmanli
Imparatorlugu’na kadar uzanmaktadir. Ornegin, Osmanli Imparatorlugu
déneminde, Kapitiilasyonlar ¢ercevesinde faaliyet gosteren bazi 6zel imtiyazli
yabanci sermaye sirketleri bulunmaktaydi. Bu sirketler, faaliyetlerini daha
ziyade, kamu hizmetleri ve dogal kaynaklarin isletilmesi konularmda
yogunlastirmist1.

Tirkiye Cumbhuriyeti kurulduktan sonra, yukarida belirtilen yabanci
sermayeli girketler, bedellerini 6demek suretiyle millilestirilmistir. Fakat yine
de, Cumhuriyet’in ilam1 ile yeni yoneticiler dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlarina hosgorii ile bakmuslardir. Biiylik dnder Atatiirk, Cumhuriyet’in
ilanindan Once ve sonra c¢esitli tarihlerde vermis oldugu sdylevlerinde,
geemisteki aci tecriibelere ragmen, yabanci sermaye konusunda pesin yargidan
uzak ve dogmatik kaliplarin disinda kalmistir. Cumhuriyet’in ilk yillarinda
yabanci sermayeli sirketlerin iilkeye ¢ekilmesine ragmen, bu donemde yapilan
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millilestirmeler iilkeye istenilen Glglide yabanci sermayenin gelmesine engel
olmustur(Karluk, 2005: 103). Tiirkiye’de Cumhuriyet’in kurulugsundan 1950’li
yillara kadar bilingli olarak yabanci sermayeye karst bir politika izlenmemistir.
Ikinci Diinya Savasi’nin sona ermesiyle, yeni ekonomik diizene yon vermek
amaciyla, ABD’nin oOnderliginde kurulan Uluslararas1 Para Fonu(IMF) ile
Diinya Bankasi’na Tiirkiye’nin katilmast ve Marshall Yardimi’ndan
yararlanmaya baglamasi, ABD’den mali ve askeri yardim saglamasi ve savasg
sonrasinda olusan ikili kutupta Kapitalist sistemin iginde yer almasi sonucunda,
Tiirk Hiikiimeti, yabanci yatirimciy1 Tiirkiye’ye ¢ekmek i¢in bazi kolaylagtirici
onlemler alip mevzuat degisikligine gitmistir(Karluk, 2005: 104).

1954 tarihinde 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Yasasi
cikarilmigtir. Bu yasa ile yabanci sermayenin faaliyette bulunabilecegi alanlarla
ilgili kisitlamalar kaldirilmig ve yabanci sermaye isletmelerinin yerli 6zel
girisimcilere agik olan, tiim alanlarda faaliyette bulunabilecegi kabul edilmistir.
Buna ragmen, Tiirkiye yabanci sermayeyi cezp etmede basarili olamamuistir.
Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin girisini diizenleyen bir baska kanun,
yine 1954°de ¢ikarilan 6326 sayili Petrol Kanunudur. S6z konusu kanun ile,
Tiirkiye’deki petrol alanlarinin 6zel girisim eliyle ve yatirimlar ile daha ¢abuk,
etkili ve kesintisiz isletilmesi amaglanmistir(Sahin, 2002: 396). Bu yasal
diizenlemelere ragmen, yukarida da belirtildigi gibi, Tiirkiye’ye yabanct
sermaye girisini artirmada basar1 saglanamamustir.

1980°den itibaren, Tiirkiye ekonomisinde yapilan yapisal doniisim ve
bazi degisimlerle dolaysiz yabanci sermaye tesvik edilmeye calisilmistir. Bu
anlamda bazi tegvikler getirilmistir. Bunlardan baslicalari, Serbest Bolge Genel
Midiirliigii’nlin kurulmasi, yabanci bankalarin Tiirkiye’de ¢aligmalari ile ilgili
diizenlemeler, turizm alaninda yabanci sermaye yatirimlarinin tesviki icin
Yabanci Sermaye Cerceve Kararnamesi ve finansal kiralama ile ilgili
diizenlemelerdir(Simsek, 2004: 130). Bu diizenlemeler ve Tiirkiye’nin disa
acilma politikalariyla, Tiirkiye’ye gelen dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlarinda yeterli olmamakla birlikte, bir artig yasanmistir. Aslinda, burada
su ayirimi yapmakta yarar vardir.

1954 Yabanci Sermayeyi Tesvik Yasast oldukca liberal hiikiimleri
icermesine ragmen, o donemde pek etkili olmamasi, 1980°den sonra ne
olmustur da kismi basar1 saglamistir? Bu soruya yanit olarak, sadece yasal
diizenlemelerle yabanci sermayenin ¢ekilmesinin zor oldugunu sdylemeliyiz.
Zira, 1980’den sonra, Tiirkiye’nin 24 Ocak Kararlar1 ile yurti¢i ve yurtdiginda
istikrar1 saglamasi, yabanci sermayeyi iilkeye ¢ekmistir. Dolayisiyla, dolaysiz
yabanci sermaye i¢in en onemli faktdrlerden biri ekonomik ve siyasi istikrarin
saglanmasidir. Ciinkii, yabanci yatirimeilar yatirim igin, siyasi, ekonomik ve
sosyal altyapilar1 kendi lilkelerine benzer olan, ekonomisi istikrarli tilkeleri daha
kolay tercih etmektedirler. Bir iilkedeki dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarimin
iilkenin gayri safi yurti¢i hasilasina oranini belirleyen bazi gostergeler vardir.
Bunlar(Karluk, 2005: 107): Ulkedeki saydamlik, hizli ve istikrarli biiyiime,
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diisiik faiz oranlari, diisik ve Ongoriilebilir faiz oranlari, 1limh ddviz kuru
dalgalanmalari, liberal dis ticaret ve doviz rejimleri, yatirim tesvikleri, Uygun
uluslararas1 vergilendirme diizenlemeleri, {ilkenin stratejik konumu ve uygun
cografi sartlara sahip olmasidir.

Yabanci sermaye yatirimlari ile ilgili bir baska gelisme, 7.6.1995 tarih
ve 95/6990 sayili yabanci c¢ergeve kararinin 7.6.1995 tarihinden itibaren
yiiriirliige girmesi olmustur. Bu ¢ercevede, yabanci sermaye rejimi liberal hale
getirilmis ve formaliteler kismen azaltilmistir(Bozer, 2005: 146). Tiirkiye, 1996
yilinda AB ile giimriik birligini kurmasina ragmen, bu entegrasyon hareketinin
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarini cezp etmede fazla etkili olmadig:
gOriilmiistlir. Bunun nedeni, yukarida belirlenen kriterleri, Tiirkiye’nin yeterince
saglamamis olmasindandir.

Diger taraftan, 2000-2002 yillarinda uygulanmaya ¢alisilan Enflasyonla
Miicadele, Yeniden Yapilanma ve Reform Programi’nda ii¢ 6nemli dis kaynak
oldugu belirtilmistir. Bunlar, kalic1 yabanci sermaye girisi, ihracat gelirleri ve
turizm gelirleridir. Bu donemde, adi gegen kaynaklardan yabanci sermaye
yatirimlarinin  birinci sirada oldugu belirtilmigtir. Ancak, belirtilen biitiin
girisimlere ragmen Tiirkiye’ye dolaysiz yabanci sermayeyi ¢ekmede somut
basar1 saglanamamustir. Eger, Tiirkiye, dolaysiz yabanci sermayeyi ¢ekmek
istiyorsa, Isvicreli baz1 iktisatcilarin saptadig: gibi, su iki kurala azami dlgiide
uymas1 gerekir. Bunlar(Alkin, 2005: 15);

e Yabanci sermaye bekleyen iilkelerde, ekonomi ile ilgili yasalar ve
kararlar beklenmedik zamanlarda ve sik sik degistirilmemelidir.

e Yasalar ve kararlar degistirilmese bile, hiikiimetler bu yasa ve
kararlarin etrafinda dolanmamalidir.

Aslinda, UNCTAD Diinya Yillik Yatirim Raporu’nda Tiirkiye’ye giren
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin diisiik oldugu belirtilmistir. Bagka bir
ifade ile, UNCTAD’a gore, Tiirkiye, en diisik dolaysiz yabanci sermaye
yatirim giren llkelerdendir (Baykal, 2,http:// www. biibf.comu.edu.tr/ Mehmet
baykal.pdf.)

Tiirkiye’de dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari ile ilgili bir bagka
gelisme, yerli ve yabanci yatirnmlarin artirilmasi amacina yonelik olarak
hazirlanan, Yatirim Ortamimin lyilestirilmesi Reform Programi’nin 2001 yilinda
Bakanlar kurulu tarafindan kabul edilmesidir. Bu kapsamda, yatirimlarin
gerceklestirilmesinde karsilasilan idari engellerin kaldirilmasi ve biirokratik
islemlerin azaltilmasi hedeflenmistir. Bu g¢ercevede, dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlan ile ilgili de bazi diizenlemeler yapilmig ve yabancilarin ¢aligma
izinleri hakkindaki Kanun 6 Mart 2003 tarihinde Resmi Gazetede
yayimlanmistir. S6z konusu Kanun ile, ¢alisma izinlerinin tek bir otorite
tarafindan verilmezi saglanarak, bu konudaki karmasa giderilmeye c¢aligilmisgtir.
Tiirkiye’de kurulacak yabanci sermayeli sirketler i¢in izin prosediirii ve asgari
sermaye sartini kaldiran 4875 sayili Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimi
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Kanunu kabul edilerek 17 Haziran 2003’te yiiriirlige girmistir. S6z konusu
kanun ile daha genis bir yatirimci ve uluslararasi standartta dolaysiz yabanci
sermaye tanimi getirilmistir(http:// www.abgs.gov.tr/up2003/up).

Yukarida belirtilen diizenlemelerin sonucunu goérmek bakimindan,
Tiirkiye’ye 1980-2002 déneminde, fiili olarak giren dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlarina bakmakta yarar goriilmektedir. Asagida, dolaysiz yabanci sermaye
yatirmmlarinin belirtilen donemdeki egilimi goriilmektedir. Grafik 1’e gore,
1989, 1992, 1995, 2000 ve 2001 yillarinda dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlarinda artis gozlenmekte olup, UNCTAD’ 1n da belirttigi gibi yeterli bir
artis kaydedilmemistir.Burada dikkat cekici olan, Tirkiye, 2000 ve 2001
yillarinda ekonomik kriz yasamasma ragmen, bu yillarda dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlarinin dikkat ¢ekici bir sekilde artmasidir.

Kanimizca bunun nedeni, 6zellikle, 2000 yilinda yaklasik 2.7 milyar
Dolarlik  6zellestirmenin  gerceklestirilmesidir.(http://www.6ib.  gov.tr).
Burada, Tirkiye’de yasanan krizin nedeni ve o donemde yasananlar
irdelendiginde, 2000 ve 2001 yillarinda dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlarindaki artisin nedeni ¢ok daha net goriilecektir.

Bu ¢ercevede, kriz d6ncesindeki on ay ile kriz sonrasi sekiz ay arasinda
karsilagtirma yapildiginda, Tiirkiye ekonomisinin net sermaye c¢ikisi(portfoy
yatirimi) nedeniyle karsilastigi sokun biiytikliigii ortaya ¢ikacaktir. Ocak-Ekim
doneminde yabanci kokenli net sermaye akimi +15.2 Milyar Dolar, Kasim
2000-Haziran 2001 siiresinde -10.4 Milyar Dolardir. iki biiyiikliik arasindaki
fark, bu iki donem arasinda, ekonominin yabanci sermaye hareketleri(portfoy
yatirimi)'” nedeniyle karsilastigi negatif sokun biiyiikliigiinii gostermekte ve
finansal krizin olusumuna sermaye hareketinin katkisin1 agik¢a ortaya
koymaktadir.

Sermaye hareketlerinde(portféy yatirimlarinda), GSMH’nin ylizde 12’si
dolayinda bir yon degistirmenin ise parasal biiylikliiklerde, faiz hadlerinde ve
finansal sistemde yaratacagi sok aciktir(Boratav,6; http www.bilkent .edu.tr
/~yeldanbs / Yazilar Uye/ Boratav_agu01). Kriz iginde yabanci kokenli sicak
paranin oynadig1 rol, kriz 6ncesine gore daha fazladir. Kriz kosullarini igeren
Kasim-Haziran aylarinda yabanci kdkenli sicak para ¢ikislari, toplam yabanci
sermaye cikislarini agmistir. Bu durum, biiyiik 6l¢iide, finansal bunalimda
“sicak” olmayan bir sermaye hareketinin, yani dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlarindaki girislerden kaynaklanmistir. Yabancilarin sirket ve banka satin
almalar1 da “dolaysiz yatirim” olarak nitelendirildigine gore, Financial Times’in
Kriz doneminde “Tirkiye’de ucuza mal kapatmanin tam zamanidir’(yani
tasfiye dolayisiyla zararma satis) anlamina gelen ¢agrisi ile dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlar girisindeki artig, krize ragmen degil kriz nedeniyle olusan
bir sonugtur(Boratav,7; http www.bilkent .edu.tr /~yeldanbs / Yazilar Uye/

®Portfdy yatirmlari, yatirimeilarin uluslararasi piyasalardan tahvil ve hisse senedi satin alim
seklindeki yatirimlardir.
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Boratav_agu01). Gorildigi gibi, 2000 ve 2001 yillarinda dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlarindaki artisin nedeni krize ragmen degil, krizin kendisidir.
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Grafik 1: Tiirkiye 'de Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlart

Kaynak: http: //www.treasury. gov.tr/stat/yabserm verilerinden yararlanarak diizenlenmistir.

Tiirkiye’deki dolaysiz yabanct sermaye yatinmlarinim en fazla
yogunlastig1 sektorler imalat ve hizmetler sektorlerinden olugmaktadir. Tarim
ve madencilik gibi sektdrlerde yabanci sermayenin pay1 oldukea diisiiktiir.
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Grafik 2: Tiirkiye 'de Dolaysiz Yabanct Sermaye Yatirimlarinin Sektérel
Dagilimi (1980-2003)

Kaynak: http: //www.treasury. gov.tr/stat/yabserm verilerinden yararlanarak diizenlenmistir.
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V. Tiirkiye’de Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Ekonomik
Biiyiimeye Iliskin Korelasyon ve Ekonometrik Analiz

Caligmanin basinda da ifade edildigi gibi, teorik olarak dolaysiz yabanci
sermaye yatirmlarmin ekonomik biiylime iizerinde olumlu katkisi oldugu
belirtilmektedir. Uygulamali c¢aligmalardan bazilar1 da bunu dogrular
niteliktedir.

Dolaysiz yabanci sermaye yatinmlarmin, gelismekte olan iilke
ekonomilerinin biiyiimesi lizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu ortaya
koyan en son calismalar da teoriyi destekler niteliktedir. Bu c¢alismalardan
bazilari, Marwah ve Klein(1998) Hindistan i¢in, Li, Liu ve Rebelo(1998) ve
Sun(1998) Cin i¢in, Ramirez(2000) Meksika i¢in ve Djankov ve
Hoekman((2000) Cek Cumhuriyeti i¢in uygulamali ¢aligma yapmislardir.

Yukarida belirtilen teorik yaklagim gergevesinde, ilk olarak, ekonomik
biiylimenin bir gostergesi olarak yillar itibariyle GSMH’ daki artig ele alinmus,
bunun ile dolaysiz yabanci sermaye yatirnmlari arasindaki korelasyon
hesaplanmistir. Daha sonra, ekonomik biiyiimeyi, dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlar1 diginda, baska faktorlerin de etkiledigi diislincesiyle, GSMH ile
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari, yurtigi sabit sermaye yatirimlart (YISS)
ve istihdam edilen isglici miktar1 (L) arasindaki korelasyon hesaplanmis ve
buna iliskin sonuglar Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: GSMH ile Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlari, Yurtici Sabit
Sermaye Yatirimi ve Istihdam Edilen Isgiicii Miktart
Arasindaki Korelasyon (1980-2002)

DYSY YISS L
GSMH 0,649 0,992° 0,626
(0,001) (0,000) (0,001)
L 0,705 |  — |
(0,000)
N 23 23 23

Not: -( ) 0,01 diizeyinde korelasyonun anlamli oldugu degiskenleri

gostermektedir.

-Parantez igindeki rakamlar korelasyonun anlam diizeyini géstermektedir.

Kaynak:http://www.treasury.gov.tr/stat/yabserm,

http://www.muhasebat.gov.tr/ekogostergeler/index.asp,
http://www.ilo.org/ verilerinden yararlanarak korelasyon analizi yapilmustir.

Yukaridaki gozlemlerimize dayali olarak, Tiirkiye’nin GSMH’s1 ve
arasinda pozitif bir korelasyon
Bu sonug, c¢alismamizin basinda belirtilen teorik goriisleri
desteklemektedir. Ayrica, Tiirkiye’nin GSMH’s1, yurtici sabit sermaye yatirimi

dolaysiz yabanci

gorilmiistiir.

sermaye yatirimlari
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ve istihdam edilen isgiicii arasinda da pozitif korelasyonlarin ortaya ciktigi
gozlenmistir. Ozellikle, GSMH ile yurti¢i sabit sermaye yatirnmna iliskin
korelasyon istatistiksel olarak anlamlidir. Diger taraftan, ¢alismada bir baska
carpict durumla karsilasilmistir. O da, Tiirkiye’de istihdam edilen isgiicii
miktar ile dolaysiz yabanci sermaye yatirimlart arasindaki korelasyonun pozitif
ve anlamli sonu¢ vermesidir. Bu, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin
Tiirkiye’deki istthdam artisgina  kismen katki saglayabilecegi seklinde
degerlendirilebilir.

Ayrica 1980 ve 2005 yillar1 arasindaki yatirim harcamalarindaki
verimlilik diizeyinin dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinda mi, yurt ici sabit
sermaye yatirimlarinda mi1 yoksa istihdam edilen isgiicli miktarinda m1 daha
yiiksek oldugunu (1) numarali Cobb-Douglas modelli kullanilarak incelenebilir.

Bu amagla Cobb-Douglas fonksiyonumuzda, GSMH gayri safi milli
hasilay1, a teknolojik gelismeyi, DYSY dolaysiz sermaye yatirrmlarini, YISS
yurti¢i sabit sermaye yatirimlarini, L istihdam edilen isgiicti miktar1, ¢, £ ve

y ise GSM hasiladaki DYSY , YISS ve L faktérlerinin paylarmi dlgmektedir.

GSMH=aDYSY“.YISS”.L/ (1)
Bu denklemde her iki tarafin logaritmasi alindiginda denklem;

AInGSMH, =a+a AInDYSY, + SAInYISS, y AInL, +e,
sekline doniismektedir. (Verbeek, 2000; Intriligator, 1996)

Bu esitlikte;
e, =pe_ +u, , —-l<p<l

A, ilk fark islemcisini, u, degiskenlerin bagimsiz normal dagilima sahip
olan bir hata terimini gostermektedir. ( Gujarati, 1988, 350-370)

Tablo 2’de (1) numarali esitligin tahmininden elde edilen sonuglar
gosterilmektedir.

Tablo 2: GSMH icin Uretim Fonksiyonu Tahmininin Sonuglar: (1980-2005)

Katsayilar a a p y
2.991 0.0191 0.3839 0.599
(1.778) (477)  (14757)  (3.883)

Adj.R* =0.893 F=6390.150 DW=1.7927

Not: Parantez i¢indekiler t degerleridir. F, F istatistigini DW, Durbin-Watson
istatistigini gostermektedir.
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AInGSMH, =2.991+0.0191 Aln (DSYS)Y, +0.3839 A In (YISS)Y, +0.599AIn (L)Y, (2)

Tahmin edilen esitlik i¢in diagnostik istatistikler Adj.R* , t degerleri, ve
F istatistikleri dogrusal modelin uyum iyiliginin olduk¢a yeterli bulundugunu
gostermektedir ( Ozdamar, 2004, 200-210; Akgiil, 2003, 300-350). GSMH
degiskeni ile DSYS, YISS ve L degiskenleri arasinda kuvvetli bir dogrusal iliski
oldugu belirtilebilir. Bagka bir ifadeyle GSMH’deki degismelerin yaklasik %
89°zu DYSY, YISS ve L ile agiklanabilmektedir. Sekil 1’deki serpme grafigi de
(2) numarali esitlikte kurdugumuz dogrusal modelin uyum iyiligini
desteklemektedir.

2,0

Standartlastiriimis Hata Terimleri

45 10 -5 00 5 10 15 20
Standartlastirilmis Tahmin Degerleri

Sekil 1: Standartlastiriimis Hata Terimleri ile Standartlagtirilmis Tahmin
Degerlerinin Serpme Grafigi

Serpme grafiginde belirli bir goriiniimiin olusmadig1, noktalarin olduk¢a
rasgele yaygin oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla degiskenler arasinda dogrusal
iligki varsayiminin saglandigi belirtilebilir. Tablo 2’de gorildigi gibi DW
istatistigi, hata terimlerinde otokoralasyon olmadigina isaret etmektedir. Sekil
1’de verilen serpme grafik belirli bir goriiniim yerine, rasgele bir goriiniim
gosterdigi icin otokoralasyonun olamayacagini gostermekte, DW istatistigini
desteklemektedir.

Dolaysiz sermaye yatirimlarinin, yurtici sabit sermaye yatirimlarinin ve
istihdam edilen isgiicii miktarinin biiylime oranina iliskin katsayilar yeterli ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu anlamda, Tiirkiye i¢in olusturmaya ¢aligilan
modelin bulgularina goére, Tiirkiye’ye gelen dolaysiz yabanci sermaye
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yatirnmlarimm GSMH artisina  katki sagladigini  s6ylemek miimkiindiir.
Gelecekte Tiirkiye’ye daha fazla dolaysiz yabanci sermaye girisi saglanmasi
halinde, Tirkiye’deki GSMH artisina daha fazla katki saglamak olasiligi da
yiiksektir. Diger taraftan, Tirkiye’deki yurti¢i sabit sermaye yatirimi ve
istthdamin da GSMH artisina katki sagladigi izlenmektedir.

VI.Sonug ve Bulgular

Yapilan literatiir taramasinda, son yillarda yapilan caligmalara gore,

teorik olarak, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin iilke ekonomilerinin
biiyiimesine ya da GSMH’na olumlu katki sagladigi kabul edilmektedir.
Bu etkiyi gormek agisindan, kesin yargilardan uzak kalarak, Tirkiye’de
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlart ile GSMH arasindaki korelasyona
bakilmig ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki saptanmistir. Bu iligki,
kanimizca, Tiirkiye’de dolaysiz yabanci sermaye yatirimlart yeterince
artabilseydi, GSMH’yi etkileyebilirdi seklinde yorumlanabilir. Diger taraftan,
GSMH ile yurtici sabit sermaye yatirimi ve istihdam edilen iggiicli oranindaki
korelasyona da bakilmig ve yine istatistiksel olarak anlamli iligkiler
saptanmistir.

Ote yandan, yukaridaki calismay1 yaparken dikkati ceken bir baska
durum ile karsilagilmistir. Bu da Tiirkiye’de, dolaysiz yabanci sermaye
yatinmlari ve istthdam edilen isgiicli arasinda da pozitif bir korelasyon
gozlenmistir. Bu iliski de teoriyi destekler niteliktedir.

Dolaysiz sermaye yatirimlarinin, yurti¢i sabit sermaye yatirimlarinin ve
istihdam edilen isgiicii miktarimin biiylime oranina iligkin katsayilar yeterli ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu anlamda Tiirkiye i¢in olusturmaya ¢alisilan
modelin bulgularma gore, Tiirkiye’ye gelen dolaysiz yabanci sermaye
yatirrmlarimin - GSMH artisina  katki  sagladigini  s6ylemek miimkiindiir.
Gelecekte Tiirkiye’ye daha fazla dolaysiz yabanci sermaye girisi saglanmasi
halinde, Tiirkiye’deki GSMH artisina daha fazla katki saglamak olasilig1 da
yiikselecektir. Diger taraftan, Tirkiye’deki yurti¢i sabit sermaye yatirimi ve
istihdamim da GSMH artigina katki sagladigi izlenmektedir.
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