DOGRUDAN YABANCI YATIRIM KARARLARI VE
BELIRLEYICIiLERI

Ahmet KURTARAN"

Ozet: Sirketlerin uluslararasilasma siirecindeki ilk iki asama olan ihracat ve lisans
anlagmalarindan sonra son asama dogrudan yabanci yatirim yapmaktir. Firmalar,
ihracat ve lisans anlagmalar1 yoluyla elde edemeyecekleri bazi avantajlari, ilgili
iilkeye dogrudan yabanci yatirim yapma karar1 alarak saglamaya calisirlar. Bu
caligmanin amaci, dogrudan yabanci yatinm kararlarinda belirleyici olan
faktorlerin neler oldugunu ve dogrudan yabanci yatirim bigiminin belirlenmesi ile
ilgili teorileri arastirmaktir. Bu amagla oncelikle dogrudan yabanci yatirim tiirleri
ve bu tiirlerin belirlenmesiyle ilgili teoriler agiklanmig, daha sonra dogrudan
yabanci yatirimlarin diinyada ve Tiirkiye’deki gelisimi incelenmistir. Son olarak
1980-2006 yillar arasinda Tiirkiye’de ekonomik ve politik faktorlerin dogrudan
yabanci yatirim kararlarini ne derecede ve hangi yonde etkiledigi ¢coklu regresyon
modeliyle analiz edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan yabanc1 yatirim, ¢ok uluslu sirket.

L. Giris

Yabanci yatirim, sermaye fonlarmin bir tlilkeden diger bir iilkeye hareketi
olarak tanimlanmaktadir. Sermayenin bir lilkeden digerine hareketi, uluslararasi
para ve sermaye piyasalari yoluyla veya dogrudan yatirim seklinde olmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirim, bir sirketin (¢cok uluslu sirket) tiretimini ana
merkezin bulundugu iilkenin sinirlar1 disina yayarak yabanci iilkelerde yalniz
basina veya ortaklarla yeni bir sirket kurmasi veya var olan yerli bir firmay1
satin alarak ya da onun sermayesini artirarak kendine bagli duruma getirmesi
olarak tanimlanabilir.

Dogrudan yabanci yatirnmlar biitiin diinyada ekonomik biiylime ve
gelisme hedeflerinin gergeklestirilmesi i¢in gerekli ve onemli araglardan biri
olarak degerlendirilmektedir. Bir dogrudan yabanci yatirim gergeklestiginde, bu
yatirimi yapan firma, yatirnm yaptigi iilke ile nispeten uzun dénemli bir iligki
icine girmektedir. Dolayisiyla bu tiir yabanci yatirimlarin ev sahibi tlkeleri
aniden terketmeleri miimkiin degildir. Kald1 ki, dogrudan yabanci yatirimlar,
kendilerini kabul eden ev sahibi iilkelere sermayenin yan1 sira gogu zaman yeni
teknoloji, yeni yonetim teknikleri, istihdam yaratma ve diinya pazarlarina yeni
erigsim kanallar1 gibi bagka imkanlar1 da gotiirmektedirler. Dolayisiyla ev sahibi
iilkeler ¢ogunlukla dogrudan yabanci yatirim tiirlerini tercih etmektedirler.
Ciinkii ev sahibi iilkenin beklentileri ancak dogrudan yatirimlar vasitasiyla
gerceklesmektedir. Iste bu nedenle iilkeler, bu tiir yatirimlar1 ¢ekmek ve onlara
hukuki giivence vermek durumundadirlar. Hiikiimetler, hem daha uygun siyasi
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ve ekonomik ¢evre kosullar1 saglayarak hem de tiirli tesvik tedbirleri
uygulayarak yabanci yatirimlari kendi topraklarina ¢ekmeye calismaktadirlar.

Dogrudan yabanci yatirimlarda ana sirket, yalnizca yavru sirketin
miilkiyetini elinde bulundurmakla kalmaz, aym1 zamanda onun ydnetimini de
kendi denetimi altinda tutar. Yavru sirket genellikle ana sirketin
teknolojisinden, yonetim bilgi ve becerisinden, ticari sirlarindan, ticaret
unvanindan ve diger avantajlarindan yararlanmaktadir. Bunun karsiliginda ise
ana sirkete, karinin belli bir kismini veya tamamini aktarmaktadir.

I1. Dogrudan Yabanci Yatirim Tiirleri

A. Ortak Girisim

Dogrudan yabanci yatirimlar bazen yerel bir sirketle veya sirketlerle ortak
girisim (joint venture) bi¢iminde olabilmektedir. Ortak girisim, iki veya daha
fazla sirketin bir araya gelerek belirli bir mamiil/pazar alaninda isbirligi
yapmalaridir. ki sirket ayr1 ayr1 zor basarabilecekleri isi, bir araya gelerek daha
kolay basarabilirler. Burada yatirim ortakligina giren isletmelerden bazisi
uzman beseri kaynaklara, bazisi finansal kaynaga, bazisi da gelismis teknolojiye
veya kaliteli hammaddeye sahiptir. Ortak girisim; yeni bir ise baslamanin
yiksek riskini azaltmasi, kiiclik isletmelere biiyiik sirketlerle rekabet etme ve
onlar arasinda yasama sansi vermesi ve yeni teknolojileri kolayca elde edebilme
imkan1 vermesi sebebiyle isletmelere cazip gelebilmektedir (Dinger, 1998: 289).

B. Sirket Birlesmeleri

Birlesme, iki veya daha fazla sirketin tiim kaynaklarini bir araya
getirerek, hukuki varliklarin1 kaybetmeleri ve ortaya yeni bir igletme olarak
citkmalar stratejisidir. Sirket birlesmeleri ayn1 zamanda sirket evlilikleri diye de
adlandirilmaktadir.

C. Stratejik Birlikler

Stratejik birlikler, son yillarda uluslararas: isletmecilikte yaygin olarak
kullanilmaktadir. Sinir 6tesi stratejik birlik olusturmanin en basit yolu, iki
firmanin hisse senetlerinin belirli bir béliimiinii birbirleriyle degistirmeleridir.
Firmanin amaci, hisse senetlerinin giivenilir ellere gegmesini saglamaktir.
Ancak, bu kadari ile yetinilirse bu bir dogrudan yabanci yatirim degil, portfoy
yatirimi niteligi tagir.

Daha genis kapsamli bir stratejik birlik olugturma seklinde ise taraflar
hem hisse senetlerini degistirir, hem de mal ve hizmet iiretimi amaciyla ortak
bir girisim kurarlar. Ugiincii bir isbirligi ydnteminde, ortak pazarlama ve hizmet
anlasmalar1 yapilir ve bir taraf belirli piyasalarda digerini temsil eder. Ancak bu
uygulamalar rekabeti sinirlandirici bir sonug dogurmaktadir.
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II1. Dogrudan Yabanci Yatirim Biciminin Belirlenmesi ile Tlgili Teoriler
A. Stratejik Davranmis Yaklasimi
Bu yaklasgim firmanin rekabet durumuyla ilgilidir. Stratejik davranis
yaklagiminda rekabet¢i davramiglar ¢ok Onemlidir. Rekabetci davraniglar
genellikle sonsuza kadar devam etmeyecektir. Dolayisiyla firmalar rakiplerce
yakalanmadan, bu avantajlarindan maksimum fayda saglamaya c¢alisacaklardir
(Aydn, 1997: 35).

B. Islem Maliyetleri Teorisi

Bu teori Oliver Williamson tarafindan gelistirilmistir. Teoriye gore
firmalar {iretim ve islem maliyetlerini minimum yapma kriterine gore hareket
ederler ve buna gore ortaklik yapilarini belirlerler. Uretim maliyetleri;
firmalarin 6lgegine, bilgi ve teknoloji diizeyine bagli olarak farklilik gosterir.
Islem maliyetleri, islemin ii¢ 6zelligi ve insan davranislartyla (sinirl rasyonalite
ve firsatcilik) ilgili olarak iki varsayima gore belirlenir. Islemin ii¢ 6zelligi ise
sunlardir: Varligin 6zelligi, belirsizlik ve varligin siklig.

C. Kurulus Yeri Teorisi

Hood ve Young (1979), dogrudan yabanci yatirnmlarin kurulus yeri
teorisiyle ilgili olarak dort faktor ileri siirmektedir (Buckley, 2000: 369).
Bunlar;

Isgiicii maliyetleri: Reel iicret maliyetleri yalnizca gelismekte olan ve
endiistrilegsmis iilkelerde degil, ayni gruba dahil olan iilkeler arasinda da
farklilik gostermektedir. Buna istinaden diisiik teknolojiye sahip uluslararasi
endiistriler mantiksal olarak isgiici maliyetinin diisiik oldugu ekonomilerde
kurulurlar. Benzer bir hareket teknolojinin standartlastig1 diger endiistrilerde de
gozlenmektedir.

Piyasa faktorleri: Dogrudan yabanci yatirim kararlari, ev sahibi iilkenin
pazar biiyiikliigli, pazarin biiylime hizi, gelisme asamasi ve yerel rekabetin
varlig1 gibi karakteristik 6zellikleri tarafindan etkilenebilmektedir.

Ticari engeller: Ticari engeller, yerli yatirnmi cesaretlendirmeye calisan
bir ¢ok ev sahibi iilke tarafindan uygulanmaktadir. Cok uluslu sirketler ticari
engellerle karsilastiginda ¢ogu kez zaten gelismis olan ihracat piyasalarini
korumak amacrtyla yerel iiretim merkezleri kurarlar.

Hiikiimet politikalari: Yine ev sahibi iilkenin uygulamis oldugu
politikalar da o tilkedeki yatirnm iklimi iizerinde olduk¢a 6nemli bir etkiye
sahiptir.

Sonug olarak Hood ve Young’un analizleri temelde maliyet avantajlarina
dayanmaktadir (Moshirian, 2001: 318).
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D. Uriiniin Hayat Devreleri Teorisi

Dogrudan yabanci yatirimlart agiklamaya yonelik olarak gelistirilmis
teorilerden birisi de {iriiniin hayat devreleri teorisidir. Bu alandaki ¢aligmalarin
cogu Vernon (1966, 1977) tarafindan gelistirilmistir (Moran, 2000: 301).

Teoriye gore herhangi bir iirlin, ilk icat asamasiyla kitlesel {iretim
arasinda cesitli donemlerden ge¢mektedir. Bunlar; yenilik, olgunlagma ve
standartlasma asamalaridir.

Uriiniin hayat devreleri teorisi dort temel varsayima dayanmaktadir
(Edwin ve Lai, 2001: 70). Bunlar;

- Tercihler degisik iilkelerde farkliliklar gdstermektedir,

- Uretim siireci 6l¢ek ekonomileriyle nitelendirilmektedir,

- Ulusal sinirlara aktarilan bilgi akiglar sinirlandiriimaktadir,

- Uriinler, firmalarin {iretim ve pazarlama tekniklerindeki
degisikliklere maruz kalmaktadir.

Uriiniin hayat devreleri teorisinde, dogrudan yabanci yatirimlarin nedeni;
yenilik¢i firmanin teknolojik iistiinliigiinii ve tekelci avantajin1 koruma istegidir.
Rekabetei ¢ok uluslu firmalar {iriiniin hayat devresini ¢ogu zaman kendi akigina
birakmazlar. Yani {iiretimin kendi kendine ilerlemesini beklemezler. Onun
yerine Onceden tahminler yaparak bu akisi hizlandirirlar.

E. I¢sellestirme Teorisi

A.M. Rugman’a gore igsellestirmenin temelini, yatirimda bulunulmak
istenen uluslararas1 piyasalarda, ticaret ve yatirimlarm verimliligine engel
olabilecek aksakliklarin dngoriilmesi teskil eder (Emery vd., 1998: 242).

Icsellestirme giidiisii dort temel faktore baglidir (Buckley, 2000: 368).
Bunlar;

- Endiistriye 6zgii faktorler. Ornegin; 6lgek ekonomileri, i¢ piyasa yapisi, vb.,

- Bbolgeye ozgii faktorler. Ornegin; cografik mesafe ve Kkiiltiirel
farkliliklar,

- Ulusa 6zgii faktorler. Ornegin; politik ve finansal kosullar,

- Firmaya 6zgii faktorler. Ornegin; yonetim becerisi ve teknik know-how.

Teori, ¢ok uluslu sirketlerin uluslararasi piyasalarda bir¢ok diizensizlikler
ve gecikmelerle karsilasabilecekleri goriisiinden hareket eder. Cok uluslu
sirketler yabanci piyasalarda mevcut olan ve iiretim slireglerini olumsuz
etkileyen piyasalardan kurtulmak igin kendi liretim faaliyetleri ile ilgili olan bu
piyasalar i¢sellestirirler.

F. Oligopolistik Tepki Teorisi

Dogrudan yabanci yatirimlara oligopolistik endiistriyel yapi igerisinde
aciklik getirmeye calisan bir diger teori, oligopolistik tepki teorisidir.
Oligopolistik piyasa yapisinin temel Ozelligini, firmalar arasi karsilikli
bagimlilik olusturur. Oligopolde birbirine etki edebilecek kadar az sayida firma
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oldugundan, piyasadaki herhangi bir firmanin {iretim, fiyat ve satig
konularindaki karar1 diger firmalar1 yakindan ilgilendirmektedir. Oligopolistik
endiistrilerde rakip firmalardan birinin yatirim yapmasi halinde, ayni endiistride
faaliyet gosteren diger sirketlerin de Oncii sirketi izleyerek yatirim faaliyetine
yonelmeleri oligopolistik tepki nedeniyledir.

Oligopolistik tepki teorisi F.T. Knickerbocker’ in ¢alismalarinda
incelenmigtir. Knickerbocker, ABD ¢ok wuluslu sirketlerinin dogrudan
yatirrmlarini incelemistir. Inceleme sonunda ABD ¢ok uluslu sirketlerinin
oligopolistik bir endiistri yapisinda faaliyet gosterdiklerini tespit etmistir.
Buradan hareketle, sirketlerin ulusal sinirlar diginda yatirimda bulunmalarinda
yurt i¢inde faaliyet gosterdikleri piyasa yapisinin dnemli oldugu sonucuna
varilmaktadir. Ayrica yurt i¢inde faaliyet gosterilen piyasa yapisinin Oligopol
oldugu disiiniiliirse, firmalarin yatirnm kararlarinda birbirlerini izlememeleri
zay1f bir ihtimal olacaktir.

G. Eclectic Teorisi

Eclectic teorisi, stratejik davranis teorisiyle islem maliyetleri teorisinin
bilesimidir. Hill, Hwang ve Kim tarafindan, literatiirde tartisilan aciklamalar ve
farkl1 diistinceler birlestirilerek bir ¢ergeve gelistirilmistir. Teoriye gore yabanci
ilkeye giris sekli, ii¢ grupta toplanan degiskenlerle belirlenmektedir. Bunlar,
stratejik degiskenler, ¢evresel degiskenler ve islemin spesifik degiskenleridir.
Cok uluslu sirketlerin en uygun karar1 verebilmeleri i¢in ¢ok sayida degiskeni
ele alarak firmalarmin uzun vadeli degerini maksimum yapacak giris seklini
belirlemeleri gerekmektedir. Dogrudan yabanci yatinm yoluyla giris sekli,
global bir strateji uygulanmak istendiginde, global stratejik koordinasyona
ihtiya¢ oldugunda, spesifik know-how sonucu olarak yiiksek miktarda gelir
edildiginde veya firmanin spesifik know-how’1 bilylik gizlilik gerektirdiginde
tercih edilecektir (Aydin, 1997: 37).

IV. Diinyada ve Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Son zamanlarda diinyada meydana gelen siyasal degisikliklerle birlikte
yabanci yatirimlarin yonii de degisiklige ugramistir. Basta dagilan dogu blogu
iilkeleri ile Cin olmak tizere siyasal ve ekonomik rejimleri farkl: iilkeler yabanci
yatirimlar i¢in yeni alanlar1 olusturmaktadir. Cin, ucuz, yogun ve nitelikli
isglicii ile dogrudan yabanci yatirnmlari cezbeden ve bu yatirnmlardan
faydalanan en onemli iilkelerden biri olmustur. Birlesmis Milletler Ticaret ve
Kalkinma Konferansi(UNCTAD) tarafindan diizenlenen yatirim promosyon
ajanslar;, ¢ok uluslu sirket yoneticileri ve uzmanlarin katildigi yabanct
dogrudan yatirim beklentileri anketinin sonuglarina gére 2005-2008 déneminde
dogrudan yabanci yatirimlarin artig trendi izlemesi beklenmektedir (UNCTAD,
2005:7).
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Tablo 1. En Fazla Dogrudan Yabanci Yatirim Ceken On Ulke ve Tiirkiye

2000 2001 2002

Sra | Ulke DYY | Sira | Ulke DYY | Sira | Ulke DYY
1 ABD 314.0 1 ABD 159.5 1 Liikksemburg | 117.2
2 Almanya 198.3 2 Bel./Liiks. 88.2 2 ABD 71.3
3 Ingiltere 118.8 3 Ingiltere 52.6 3 Cin 52.7

4 Bel./Liiks. 88.8 4 Hollanda 51.9 4 Almanya 50.5
5 Kanada 66.8 5 Fransa 50.5 5 Fransa 49.0

6 Hollanda 63.9 6 Cin 46.9 6 Ispanya 43.7

7 | HongKong 62.0 | 7 | Ispanya 279 | 7 | irlanda 29.0

8 Fransa 433 8 Kanada 27.7 8 Hollanda 25.0

9 Cin 40.7 9 Meksika 27.6 9 Ingiltere 24.0
10 | Ispanya 40.0 | 10 | Almanya 264 | 10 | Kanada 21.5
53 | Tirkiye 1.0 | 37 | Tirkiye 33| 51 | Tirkiye 1.1
Diinya Toplami 1396 | Diinya Toplami 825.9 | Diinya Toplam 716.1

2003 2004 2005

Sira | Ulke DYY | Sira | Ulke DYY | Sira | Ulke DYY
1 | Liiksemburg | 91.0 | 1 | ABD 959 | 1 | Ingiltere 164.5

2 | ABD 56.8 | 2 | Ingiltere 7841 2 | ABD 99.4
3 Cin 53.5 3 Cin 60.6 | 3 Cin 72.4
4 | Fransa 42.5 4 | Liksemburg | 57.0 | 4 | Fransa 63.6

5 | Belgika 32.1 5 | Avustralya 426 | 5 | Hollanda 43.6

6 | Ispanya 29.0 | 6 | Belgika 344 | 6 |Cin 35.9
7 | Almanya 273 | 7 | HongKong 340 | 7 | Kanada 33.8

8 | Irlanda 269 | 8 | Fransa 24.3 8 | Almanya 32.7

9 | Ingiltere 203 | 9 | Ispanya 184 | 9 | Belgika 23.7
10 | Hollanda 19.3 | 10 | Brezilya 182 | 10 | Ispanya 23.0
50 | Tirkiye 1.8 | 35 | Turkiye 2.7 | 22 | Tirkiye 9.7
Diinya Toplami 632.6 | Diinya Toplami 648.1 | Diinya Toplam 916.3

Kaynak: World Investment Report 2006, UNCTAD

Tablo 1, 2000-2005 yillar1 arasinda diinya genelinde gerceklesen
dogrudan yabanci yatirimlarin diizeyini gostermektedir. Tabloda belirtilen yillar
icerisinde en fazla dogrudan yabanci yatirim ¢eken ilk 10 tilke ve Tiirkiye’nin

bu alandaki yeri belirtilmektedir.

Burada dikkati ¢eken en 6nemli nokta, 2000 yilindan 2004’e kadar tiim
diinyada yapilan toplam yatirimlarin siirekli olarak diismesidir. 2000’de 1,4
trilyon $ olan dogrudan yatirim 2001 yilinda 825 milyar dolara, 2002 yilinda
716 milyar dolara, 2003°te ise 633 milyar dolara gerilemistir. 2004 yilinda gok
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az bir artigla 648 milyar dolara ¢iksa da 200 yilina gore toplam diisiis oran1 %
115 olarak gergeklesmistir. 2005 yilinda toplam yatirim tutart daha fazla bir
yiikselis gostererek 916 milyar dolara ulasmistir. 2000 ve 2001 yillarinda
toplam yatirimda ilk sirada olan ABD, bu liderligini 2002 ve 2003 yillarinda
Liiksemburg’a kaptirmis daha sonra 2004’te yine ilk siraya yiikselmistir. 2005
yilinda ise ilk siray1 Ingiltere ele gegirmistir. Tiirkiye 2005’te 22. siray1 almustir.

Tablo 2’de Tiirkiye’de 1980-2006 yillar1 arasinda gerceklesen dogrudan
yabanci yatirim miktarlar1 ve bir 6nceki yila gore degisim oranlar1 verilmistir.
Buna gore en yiiksek rakam 2006 yilinda gerceklesmistir. 2006 yilinda
Tiirkiye’ye bir 6nceki yila gore %101,7°lik artisla 19,8 milyar $ dogrudan
yatirim yapilmistir. Ancak son 10 yildaki en yiiksek artis oran1 2001 yilinda
%241,3 ile gerceklesmistir. 2002 yilindaki %66,1°lik diisiisiin ardindan son 4
yilda yatirimlar siirekli olarak artmistir. 2002 yilindaki diisiisiin sebebi olarak
2001 yilinda yaganan krizin ve 2002 genel se¢imlerin etkisi gosterilebilir.

Tablo 2. 1980-2006 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’deki Dogrudan Yabanci
Yatirimlar

Miktar Degisim Miktar Degisim
Yillar | ivon $) Oraﬁls(%) Yillar 1 ivon $) Oraﬁls(%)
1980 18 276.0 1994 608 4.4
1981 95 4278 1995 885 45.6
1982 55 421 1996 722 J18.4
1983 46 6.4 1997 805 115
1984 113 1457 1998 940 16.8
1985 99 124 1999 783 16,7
1986 125 263 2000 982 254
1987 115 8.0 2001 3352 2413
1988 354 207.8 2002 1,137 266.1
1989 663 873 2003 1,752 541
1990 634 32 2004 2,383 64.6
1991 810 18.4 2005 9.813 240.4
1992 844 42 2006 19,797 101.7
1993 636 24.6

Kaynak: Hazine Miistesarlig1

Grafik 1°de ise 1980-2006 yillar1 arasinda Tirkiye’de gergeklesen
dogrudan yabanci yatirim izinleri ve fiili girisleri gdsterilmektedir. Grafigin
hazirlanmasinda kullanilan veriler Hazine Miistesarligi’ndan elde edilmistir.

373




Grafik 1. Yillar itibariyle Verilen Dogrudan Yabanci
Yatirim izinleri ve Fiili Girisler
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V. Dogrudan Yabanc1 Yatirim Kararlarinda Belirleyici Olan Faktorler
UNCTAD Diinya Yatinm Raporunda, dogrudan yabanci yatirimlari
etkileyen faktorlere iliskin bir analiz yapmistir. S6z konusu belirleyicileri ii¢ ana
bashik altinda toplamistir. Bunlar; ekonomik faktorler, yatirim ortamia ait
faktorler ve politik faktorlerdir. Ayrica, ekonomik faktorlerin yatirim stratejileri
acisindan alt bagliklar1 da ortaya konmustur.

A. Ekonomik Faktorler
Pazarin Biiyiikliigii: Pazarin biiyiikliigii, ev sahibi {ilkenin kisi basina
diisen gayri safi yurtici hasilasi ile 6l¢lilmektedir. Piyasa hacmi hipotezi, dlgek
ekonomisinden faydalanabilme ve kaynaklarin etkin kullanimi i¢in biiyiik bir
piyasanin gerekliligi goriigiinii desteklemektedir (Eiteman vd., 2001: 96).
Dogrudan yabanci yatirimlarla pazar biiyiikliigii arasinda giiglii bir iligki
bulunmaktadir. Ciinkii yeterli biiyiikliikteki bir pazar, firmaya tatmin edici bir
satig diizeyi saglar ve buna bagli olarak da firma, o bolgeye olan yatirimlarini
artirir. Firmalar genellikle varliklarindan optimal diizeyde yararlanmak icin
genis pazarlara yatirim yapmayi tercih etmektedirler (Asiedu, 2002, s.110).
Agcikhik: Bir ekonominin agikligini 6lgmede cogunlukla dis ticaret
hacmi/gayri safi milli hasilla oram1 kullanilmaktadir. Bu oran, ticari
sinirlamalarin  bir 6l¢iisii  olarak yorumlanmaktadir. Dogrudan yabanci
yatirimlardaki agikligin etkisi, yatirim tipine bagh olarak degigsmektedir. Agik
ekonomilerin daha fazla yabanci yatinm c¢ektigi, yaygin bir goriis olmakla
birlikte ticari sinirlamalar, bazi1 dogrudan yabanci yatirimlarda pozitif bir etkiye
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sahip olabilmektedir. SOyle ki; yerel piyasalara hizmet etmeyi amaglayan
firmalar, eger s6z konusu iilkeye, ticari sinirlamalardan dolay1 kendi iiriinlerini
ithal etmekte zorlaniyorsa o zaman bu iilkede sube kurmaya karar verebilir.
Buna karsin ihracat yonlii yatirnmlarda bulunan ¢ok uluslu firmalar, daha agik
bir ekonomide yatirim yapmayi tercih etmektedir (Govdere, 1997: 8).

Bolgesel ticari bloklarin hizli gelisimi uluslararasi ticareti olumlu
etkilemekte ve i¢ piyasalarin daha c¢ok rekabete agilmasma ve dolayisiyla
uluslararas1 rekabete agilamayan yerli sirketlerin bazi sorunlarla karsi karsiya
kalmamak i¢in yabanci ortak girisimlere yonelmelerine neden olabilmektedir.
Bu da dorudan yabanci sermaye yatirimlarina daha agik piyasalarin olusmasina
katkida bulunmaktadir (Ozyildiz, 1998: 11).

iscilik Maliyetleri ve Emegin Verimliligi: Ozellikle emek yogun
endiistrilerdeki yabanci yatirimlar igin ve ihracat yonlii kurulan subeler i¢in
iscilik maliyetleri biiyiik bir onem tasimaktadir. Emek yogun {iretim yapan
sirketler, kar realizasyonunu saglamak i¢in ucuz isgiiciiniin bulundugu bolgelere
yatirim yapmak isteyeceklerdir. Bir iilkedeki sendikalasma diizeyi diisiik iicrete
ve idari Ozgiirliige bir engel olusturdugundan, dogrudan yabanci yatirim
akiglarin1 olumsuz yonde etkilemektedir. Bununla birlikte, iscilik maliyetlerinin
nispeten onemsiz oldugu, ticret farkliliklarinin bir iilkeden diger bir iilkeye ¢ok
az oldugu durumlarda bu defa isgiiciiniin yetenegi ve verimliligi dogrudan
yabanci yatirim kararlarinda etkili olmaktadir(DPT, 2000: 8).

Yakinhk: Cografi yakinlik, dogrudan yabanci yatirnm kararlart igin
onemli bir belirleyicidir. Tagima maliyetleri ile dogrudan yabanci yatirim
akiglar1 arasinda ters yonlii bir iliski mevcuttur. Uzaklik arttikga tasima
maliyetleri de buna paralel olarak artacagindan bunun sonucunda da yatirimlar
azalma egilimi gosterecektir. Bu nedenle isletmelerin daha genis pazarlara
ulagabilmesi amaciyla globallesmesi sonucunda iiretim, hizmetler ve sonraki
faaliyetlerin hedef pazarda veya yakininda olmasi zorunlulugu, 6nemli bir etken
olmaktadir (Ozyildiz, 1998, s.12).

Altyapr Sistemi: Altyap:1 sistemi; karayollari, limanlar, demiryollari,
haberlesme sistemleri vb’ni kapsamaktadir. lyi bir altyapi sistemi, yatirimlarm
verimliligini artirmakta ve buna bagl olarak da dogrudan yabanci yatirim
akislar1 canlanmaktadir. Ev sahibi {ilkenin fiziksel ve haberlesme altyapisi ile
dogrudan yabanci yatirnm akiglar1 arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir.
Wallace(1990), arastirmalarinda, OECD firmalarmin %75’inden fazlasinin
Latin Amerika’daki dogrudan yabanci yatirim kararlarinda haberlesme ve
iiretim teknolojilerini 6nemli bir husus olarak goérdiiklerini ortaya koymustur
(Sung vd., 2002: 85).

Tesvikler ve Faaliyet Kosullari: Genel bir goriis olarak, diistik vergiler
gibi 6zel tesvikler, dogrudan yabanci yatirimlarda ¢ok biiyiik bir etkiye sahip
degildir. Ciinkii bu uygulamalar, devam eden nispi dezavantajlar i¢in bir
tazminat olarak goriilmektedir. Diger taraftan, sinirlamalarin kalkmasi ve iyi is
kosullarinin  saglanmasi, genellikle pozitif bir etkiye sahiptir. Yabanci
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yatirimcilara, kendilerine denk olan yerli yatinmcilar ile esit muamele
gostermek ve yeni piyasalarin agilmasi (havayolu tasimaciligi, perakende ticaret
yapma, vb.) gibi motivasyon saglayici davranislar, dogrudan yabanci yatirim
akiglarini cesaretlendirmede 6nemli olan faktdrlerdir (Cetintas, 2001: 6).

Ticaret Acigi: Dogrudan yabanci yatirimlari etkileyen faktorler arasinda
onemli olan bir bagka faktor ise, ticaret agig1 olarak gosterilmektedir. Torissi
(1985) ticaret fazlasinin, dinamik ve saglikli bir ekonominin gostergesi
oldugunu, bu nedenle de dogrudan yabanci yatirimlar tesvik ettigini
belirtmektedir. Bu alanda yapilan diger calismalar da ayni yonde bulgular
ortaya koymustur. Frey (1985), Hein (1992) ticaret fazlasi ve dogrudan yabanci
yatirim arasinda giiglii bir pozitif iligkinin bulunduguna isaret etmislerdir (Teng
vd., 2001: 63).

B. Sosyo - Politik Faktorler

Teknolojik Rekabetcilik: Bir {ilkenin arastirma ve gelistirme becerileri
ve vasifll iggiiclinlin elde edilebilirligi, o {ilkenin dogrudan yabanci yatirimlari
icin rekabetci avantajina yiiksek derecede katkida bulunmaktadir. Ulkenin ar-ge
harcamalariin fazlaligi, o iilkenin, dogrudan yabanci yatirimlarda biiyiik bir
etkiye sahip olan teknolojik arastirmalardaki g¢abasini ortaya koymaktadir.
Teknolojik yeteneklilige sahip olan iilkeler, bu yeteneklilige sahip olmayan
iilkelerden daha fazla yatirim ¢ekebilmektedir.

Yasam Kalitesi: Yasam kalitesi oOlgiileri olarak okuryazarlik orant,
telefon, radyo ve otomobil sahiplerinin toplam niifusa orani gibi degerler
dikkate alinmaktadir. Bir iilkenin kentlesme derecesi, onun endiistriyel
kapasitesiyle ve niifusun yasam standardiyla es zamanli olarak iliskilidir.
Bunlarin her ikisi de yabanci yatirimcilar i¢in 6nemli faktorlerdir.

Jeo-Kiiltiirel Mesafe: Yatirim yapan iilke ile yatirnmin yapildig: iilke
arasinda cografi yakmlik tasima maliyetlerini azaltarak dogrudan yabanci
yatirim akiglarinda onemli bir pozitif etkiye sahiptir. Ayni sekilde, yatirim
projesine ortak olan iilkeler arsindaki kiltirel yakinlik da (&rnegin;
Cezayir’deki Fransiz yatirimlari, Cek Cumhuriyeti’'ndeki Alman yatirimlar
gibi) ticari islemleri kolaylastirmakta ve belirsizligin derecesini azaltmaktadir.
Buna paralel olarak da dogrudan yabanci yatirim akiglari hiz kazanmaktadir
(Braunstein, 2000: 1160).

Politik Risk: Yabanci yatirimcilar icin politik risk; muhtemel
kamulagtirmadan, mal, hizmet ve isgiicli arasindaki bozulmadan ve politik
miidahaleden kaynaklanan fon kayiplarini kapsamaktadir. Politik risk etmenleri,
gelismekte olan iilkelere girmeye g¢alisan yabanci yatirimeilar i¢in farkli bir
onem teskil etmektedir.
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VI. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Belirleyicilerine Yonelik Bir
Uygulama

Caligmanin bu kisminda, dogrudan yabanci yatirnrm Kkararlarinda
belirleyici olan ekonomik ve politik faktorlerin Tiirkiye’deki dogrudan yabanci
yatirimlarn etkileme derecesi aragtirilmaktadir. Bu amagla 1980 ile 2006 yillar
arasinda gercgeklesen yatirimlar esas alinarak bunlar1 etkileyen degiskenler bir
regresyon modeliyle analiz edilmistir. Bu regresyon modeli su sekilde
olusturulmustur.

logDYY=a, + DTAB, + ACKLKB, + KBGSYH B, + UCRETp, + KSEC 5

+CVERGp, +YTAP, M
Burada; logDYY, dogrudan yabanci yatirnm giriglerinin logaritmik
degerlerini gostermektedir. Yillar itibariyle dogrudan yabanci yatirnmlarin ABD
Dolan cinsinden degerlerinin logaritmasi alinarak modele dahil edilmistir.
Denklemin sabit terimi ay’dir. DTA, dis ticaret agigin1 gostermektedir. Bu
degiskenin de yillar itibariyle degisim oram1 kullanilmigtir. ACKLK,
ekonominin agiklik oranimi gdstermektedir. Bu oran, dis ticaret hacminin gayri
safi milli hasilaya oranlanmasiyla elde edilmis ve modele yillar itibariyle
degisim orani dahil edilmisti. KBGSYIH, kisi basmna gayri safi yurtigi
hasiladaki degisim oranmi gostermektedir. Bu degisken, dogrudan yabanci
yatirimlar1 etkileyen ekonomik faktorlerden pazarin biiyiikligiiniin etkisini
olemek icin kullanilmistir. UCRET, reel iicret endeksindeki degisim oranini
gostermektedir. Bu degisken, dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki isgilik
maliyetlerinin etkisini 6lgmek i¢in kullanilmigtir. Yatirimlar etkileyen politik
riskin bir gdstergesi olarak ¢alismanin kapsadigi donemde gergeklesen segimler
(KSEC) kukla degisken olarak modelde yer almaktadir. Bu degiskenin degeri,
eger analiz edilen donemde se¢im yapilmigsa “1”, yapilmamigsa “0” dir.
CVERG, iilkeler arasinda yapilan cifte vergilendirmeyi 6énleme anlasmalarini,
YTA, yine tlkeler arasinda yapilan yatirnmlarin karsilikli tesviki ve korunmasi
anlagmalarini gostermektedir. Bu iki degisken, ekonomik belirleyicilerden olan
tesviklerin ve faaliyet kosullarinin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki
etkisini Olgmek icin kullanilmigtir. Yillar itibariyle yiiriirliige giren bu
anlagmalarin kiimilatif toplamlar1 alinarak modele eklenmistir. Ancak c¢ifte
vergilendirmeyi onleme ve yatirimlari tesvik anlagmalarinin birbirleri arasindaki
korelasyon ¢ok yiiksek oldugundan modelde otokorelasyon sorununun ortaya
¢tkmamast i¢in ayrica bu ki degiskenin ¢arpimlar1 da bagimsiz degisken olarak
modele dahil edilmistir.

Gerekli veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Hazine
Miistesarlig1 ve Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan elde edilmistir. modelin kisit1,
dogrudan yabanci yatirimlart etkileyen sosyal faktorlerin nicel olarak
ol¢lilmesinin zorlugundan dolay1r modele dahil edilememesidir. model, sadece
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ekonomik ve politik faktorlerin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkisini
ortaya koymaktadir.

Tablo 3’te regresyon analizinden elde edilen sonuglar yer almaktadir.
Analiz, bir istatistik paket programi olan “SPSS for Windows” kullanilarak
yaptlmistir. Olusturulan modelin biitiin olarak anlamli olup olmadigini lgen F
istatistigine goére model biitiin olarak anlamlidir. Kullanilan bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama derecesini gosteren R* degeri de 1’¢
olduk¢a yakin ¢ikmistir. Yani, aciklayict degiskenler bagimli degiskeni %91,5
oraninda agiklamaktadir.

Analiz sonuglarina gore dis ticaret agigimin duyarlilik katsayisi negatif
oldugundan dolay1, bu degisken dogrudan yabanci yatirim girislerini olumsuz
yonde etkilemektedir. Bu sonu¢ beklenen bir durumdur. Dis ticaret agigi
dogrudan yabanci yatirimlarin artis oranini azaltmaktadir. Yani dig ticaret
ac1gmin yatirimlar iizerinde negatif bir etkisi vardir.

Konuya ekonominin agiklik orami dikkate alinarak bakildiginda ise;
analize gore ekonomik acgiklik orani pozitif isaretli oldugundan, dogrudan
yabanci yatirimlart olumlu yonde etkilemektedir. Ekonominin agiklik orani
arttikca iilkeye gelen yatirimlar da artmaktadir.

Tablo 3. Regresyon Analizi Sonuglari

Degiskenler %iﬁ;;llli( Standart Hata | ¢ istatistigi
Sabit Terim 7,364" 0,309 23,804
DTA (D1s Ticaret Agig) -0,111 0,106 -1,055
ACKLK (Ekonominin Agiklik Orant) 0,964 1,290 0,747
KBGSYIH (Kisi Basma GSYIH) 0,833° 0,166 2,067
UCRET (Ucret Endeksi) 0,343° 0,420 1,980
KSEC (Genel Secimler) (Kukla) -0,164° 0,095 -1,77
iﬁ;gl(ggte Verg. Onleme 0,089" 0,013 6,753
Xr"l;llzsmafifl)tmmlan Tegvik 0.057" 0.013 4554
R’ 0,941

Diizeltilmis R* 0,915

F degeri 36,054°

Durbin-Watson Istatistigi 1,228

*0.01 diizeyinde anlaml
®0.05 diizeyinde anlamli
€0.10 diizeyinde anlaml
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Kisi basma gayri safi yurtici hasila da yine pozitif isaretli oldugu igin,
dogrudan yabanci yatirimlar1 olumlu yonde etkileyen bir bagka degisken olarak
gozlemlenmektedir. Kisi basma GSYIH arttikca iilkeye gelen yatirimlar da
artmakta, ancak bu degiskenin etkinligi ekonominin ag¢iklik orami kadar
olmamaktadir. Aciklik oramindaki degisim, yatinmlart %96,4 oraninda
etkilerken, kisi basma GSYIH’daki degisim, yatinmlari %83,3 oraninda
etkilemektedir.

Iscilik maliyetleri ise beklentilerin tersine pozitif isaretli cikmustir. Iscilik
maliyetlerinin bir gostergesi olarak TCMB veritabanindan elde edilen iicret
endeksi kullanilmistir. Ucret endeksindeki degisim ile dogrudan yabanci
yatirimlardaki degisim dogru orantili gergeklesmistir. Ucretlerin yiikselmesi
yatirimlar {izerinde olumsuz bir etki yaratmamistir. Ulkeye gelen dogrudan
yabanci yatirimlar, is¢ilik maliyetlerinin yiikselmesini ¢ok fazla g6z oniinde
tutmamakta, diger olumlu etmenlere odaklanmaktadir. Buradan ¢ikartilabilecek
bir bagka sonug da, Tiirkiye’deki iscilik maliyetlerinin yiikselmesine ragmen bu
yikselis trendinin muhtemelen diger iilkelerdeki oranlara gore hala alt
seviyelerde kalmasidir.

Genel secimlerin yatirimlar {izerindeki etkisine bakildiginda ise;
beklenildigi gibi se¢imlerin duyarlilik katsayisi negatif olarak gerceklesmistir.
Uluslararasi girketler yatirim yapmay1 diisiindiikleri tilkelerdeki politik istikrara
onem vermektedirler. Se¢imlerin dogrudan yabanci yatirimlar1 olumsuz yonde
etkileyen bir diger degisken olan dis ticaret agigina gore yatirimlar iizerindeki
olumsuz etkisi daha fazla goriinmektedir. Dis ticaret aciginin yatirimlar
lizerindeki etkisi -%11,1 oranindayken, secimlerin etkisi -%16,4 olarak
gerceklesmistir.

Cifte vergilendirmeyi 6nleme ve yatirimlarin karsilikli olarak tesviki ve
korunmasi anlagsmalarinin da az da olsa dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde
olumlu bir etkisi bulunmaktadir. Anlagmalar arttikca yatinmcilarin iilkeye
gelmelerindeki engeller azalmakta ve o iilke yatirim yapmak ic¢in daha cazip
hale gelmektedir.

Grafik 2. Dogrudan Yabanci Yarirnnmlarla Belirleyici
Faktorler Arasindaki Korelasyon Kats ayilar
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Grafik 2’de dogrudan yabanci yatirimlarla modelde kullanilan agiklayici
degiskenler arasindaki korelasyon Kkatsayilar1 gosterilmektedir. Buna gore
dogrudan yatirimlarla en yiiksek korelasyona sahip olan cifte vergilendirmeyi
onleme anlagmalar arasindaki iliski dogru yonlii olarak %88,4 diizeyindedir.
Bunu %81,8 ile ekonominin agiklik orant ve % 81,4 ile yatirnmlarin karsilikli
tesviki ve korunmasi anlagmalar1 takip etmektedir. Yatirimlarla negatif yonde
iligkisi olan degiskenlerse, Di1s ticaret agig1 ile se¢imlerdir.

VII. Sonug¢

Uluslararas1 alanda faaliyette bulunmak isteyen yatirimcilarin oniinde
birgok alternatif bulunmaktadir. Uluslararasi alanda is yapmanin getirdigi risk
ve belirsizligin etkilerini miimkiin oldugunca azaltmaya c¢alisan yatirimcilar,
yurtdisindaki faaliyetlerine 6nce ihracatla baslarlar, lisans anlagsmalariyla devam
ederler ve yurtdisinda dogrudan iiretime gegerek bu siireci tamamlarlar.
Uluslararas1 yatirimcilar diger yatirimlardan ziyade dogrudan yabanci yatirima
yoOnelten sebeplerin basinda, iirettikleri iirliniin satig potansiyelinden yeterince
yararlanma arzusu gelmektedir.

Kiiresellesme ile en 6nemli sinir 6tesi faaliyetlerinden biri haline gelen
dogrudan yabanci yatirimlar, diinyadaki kisith kaynaklarin etkin kullanimini
desteklemektedir. S6z konusu yatirimlar sermaye ihra¢ eden {ilkelerin rekabet
giiciinii artirdig1r gibi, ithal eden iilkelerde ekonomik biiylimeye, {iretim
kapasitesinin ve ihracatinin artisina, istihdama, teknolojik gelismeye, yenilik¢i
yonetim ve pazarlama ydntemlerinin yayilmasina ve isgiiciiniin niteliginin
yiikseltilmesine katkida bulunmaktadir.

Calismadan elde edilen sonuca gore Tiirkiye’de dogrudan yabanci
yatirimlar1 ¢eken en onemli unsurlardan biri ekonominin agiklik oranidir. Dis
ticaret hacminin gayri safi milli hasilaya orani ile 6lgiilen ekonomideki agiklik
oram arttikga yatirimlar da o 6lgiide artmaktadir. Ikinci énemli husus olarak
tesvikler ve faaliyet kosullar1 goriinmektedir. Dis {ilkelerle yapilan c¢ifte
vergilendirmeyi Onleme ve yatirimlarin tesviki ve korunmasi anlagmalari
arttikca Tiirkiye, ¢cok uluslu sirketler tarafindan yatirnm yapmaya daha cazip
hale gelmektedir. Hiikiimetlerin bu yonde adimlar atmaya devam etmesi
gerekmektedir. Bu iki unsur kadar olmasa da kisi basina diisen GSYIH da
Tiirkiye’deki yatirimlart olumlu yonde etkilemektedir. Yatirimlari daha fazla
cekebilmek icin, pazarin bilyiikliigiiniin bir 6lciisii olan kisi basina GSYIH’y1 da
artirma ¢abasinda olmak gerekmektedir.

Diger taraftan dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye girisini dnleyen veya
artis hizimi diisliren dis ticaret agiginin da azaltilmasi1 geregi bir diger onemli
husus olarak goriilmektedir. Bu konuda hiikiimetlerin, iilkenin {iretim ve ihracat
miktarlarin1 artirict yonde politikalar izlemesi gerekmektedir. Yine segimlerin
de yatinmlar iizerinde olumsuz etkisi géz Oniine alinirsa, lilkedeki politik
belirsizlik en aza indirilmelidir.
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Cok uluslu sirketler dogrudan yabanci yatirim karar1 verirken yatirimin
karliligin1 degerlendirmenin disinda yatirim yapacaklari {ilkeyi de ¢ok iyi analiz
etmelidirler. Bu asamada iilkelerle ilgili yapilan degerlendirme raporlarini
gbzden gecirmenin yani sira, lilkedeki politik ve ekonomik istikrar1 da dikkate
almak zorundadirlar. Dolayisiyla hiikiimetlere diisen bir baska gorev, ¢cok sayida
iilkenin yabanc1 yatirimlar1 ¢ekebilmek icin rekabet halinde olmasi g6z oniine
alinirsa, yatinmcilart Ozendirici bir siyasi, ekonomik ve sosyal cevre
olusturulmasini  miimkiin kilacak politikalarin neler olabileceklerinin
belirlenmesi olmalidir. Ayrica hiikiimetler, ¢ok uluslu sirketlerin yatirim
kararlarinin  gerisinde bulunan nedenleri kendi flkeleriyle ilgili olarak
belirlemeye calismali ve bu baglamda uzun dénemli stratejiler belirlemelidirler.

Abstract: Final stage is foreign direct investment after exporting and licensing
that are first two stages in internationalization process of firms. Corporations try
supplying by taking foreign direct investment decision some advanteges which
won’t be able to obtain via exporting and licensing. The aim of this study is
investigate theories and determinations of foreign direct investment. In this
regard, firstly it has been mentioned that FDI kinds, afterwards has been searched
FDI flows in the Turkey and World. Eventual, it has been analyzed effets of
economic and politic factors on the foreign direct investments in Turkey between
1980 and 2006 period via multi regression model.

Key Words: Foreign direct investment, multinational companies.
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