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OzZET

Bu arastirmada dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari ile finansal yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomilerin kaynak
dagilimi ve Uretim etkinligi Gzerindeki etkileri analiz edilmistir ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari etkileyen
faktorler tlke ekonomisi Uzerindeki ekonomik, finansal, sosyal, politik, teknolojik etkilerin Yabanci sermaye
yatinmlarinin etkinligi ve reel sektoriin performansi tespit edilmesi amaglanmstir. Bir diger deyisle bu ¢alisma
yabanci sermaye yatirimlari Glkelerin kaynak kullanimini olumlu ve olumsuz etkileyen bilesenleri analiz etmeyi
amagclamaktadir. Calisma, bu etkilesim ¢aginda dogrudan yabanci yatirimlar (DYY)'yi incelemeyi amaglamaktadir. Bu
dogrultuda galismada DYYnin tanimi ve gesitleri tanitilmis, DYY ve teorileri, DYY'yi etkileyen faktorler incelenmis,
diinya gergeklesmeleri verilmis, son olarak da DYY’nin biylme ve yatirim iklimleri izerindeki etkileri incelenmistir.
Bu kapsamda Yabanci sermaye yatirimlari ve teorileri, belirleyicileri analiz edilmistir. Diinyadaki yabanci sermaye
belirleyicileri ve gostergeleri incelenmis son olarak da yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik bliyiime ve uygun
yatirim iklimleri Uzerindeki etkileri incelenmistir. Yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik rekabet tzerindeki
performansi analiz edilmis ve reel sektore ¢arpan etkisi oldugu tanimlanmis ve yabanci sermaye yatirimlari igin reel
sektor Uzerindeki ekonomik ve politik katkilari ve 6nemli etkileri gézden gegirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan yabanci sermaye, yatirim kosullari, rekabet, itici ve gekici faktorler

ABSTRACT

Theories on foreign direct investment (FDI) often claim that foreign investment help bring a more efficient
allocation of capital across countries. it is aimed the factors that effect Foreign Direct Investments(FDI) to
determine which one of the countries economy components consisting of economic, financial, social, technological
and political affects efficiently FDI and reel sectors’ performance. In other words, it is aimed to analyze of FDI of
the countries components affecting negatively and positevely resource use, by determining the relation between
country economies and sectoral performance. The study aims to analyze foreign direct investment (FDI) in the
aforementioned epoch of interaction. In this context the definition of FDI and theories, the determinants of FDI are
analyzed, indicators of FDI determinants for the world are examined, FDI are examined and lastly by examining the
effects of FDI on economic growth and climates of suitable investment.As regards, FDI is analyzed the performance
on competition in economy. We describe on foreign trade for real sector as multiplier. it is concluded that
economic and politic contributions; significant effect on real sector.

Keywords: Foreign direct investment, competition, conditions of investments, push and pull factors
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1.GIRIS

Bir ekonomide, dogrudan yabanci sermaye yatirimi, digsa agilmayr yararli hale
getirebilmek igin ve dig pazar olusturabilmek maksadiyla; yatirilabilir kaynaklarin kisi
ve kuruluslar tarafindan bir baska iilkeye tasinmas: yada bir lilkede 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
yatirimcinin kontrol yetkisini de beraberinde getiren yatinmdir(Karluk, 2001). Dolaysiz
yabanci yatirimlar diger uluslar arasi  sermaye hareketlerinden farklt olarak marka,
teknoloji, isletmecilik bilgisi, patent, tescil, fikri ve miilki katkilar, know-how gibi
“maddi olmayan varliklarm” (intangible assets) transferini, absorbesini, yayilmasini,
masedilmesini ve yatirnmeiya yatirmmini  kontrol etme yetkisini de igerir. Bu nedenle
yatirrm fonlarinin kaynagi ile fonlarin kullanimi arasinda dogrudan bir iligki vardir
(Hymer, 1960; Kindleberger, 1971). Dolaysiz yabanci yatirimlar (DYY); yatirimlarinin
sermaye birikimini hizlandirmasi ile , “kaynak dagilimi etkinligi”, iiretimi artirmast ile
“liretim etkinligi”, artan tretime bagli olarak iiretim faktorlerinin aldiklar1 paydaki
degisim ise “dagilim etkisi” olarak ifade  edilmektedir(Kula, 2003). Yatirimi kontrol
etme yetkisinin yabanci da olmasi nedeniyle, DYY nin “bagimsizlik etkisi “de soz
konusu olmaktadir. DYY’na bagh olarak ulusal firmalarin verimliliklerinde ortaya
cikan artis olarak “Sektdrel Tasma etkisi” de ortaya ¢ikmaktadir. Bu etki sonug olarak
iiretimi arttiracagindan iiretim etkinliginin bir pargasi olarak diisiiniilebilmektedir.
gelismekte olan iilkeler i¢in oncelikle yatirimlari i¢in ek dis kaynak olmaktadir. Bu
diskaynak temini hem ekonomiye katki saglayacak hem de yeni tesebiisleri taniyacaktir.
Oncelikle yabanci sermaye “bilgi tasmast etkisi” (knowledge spillovereffect) yaratacak,
bu yolla kaynak dagilimi etkinligini arttiracak ve gelismekte olan iilkelerin dogrudan
yabanct sermaye agisindan uygun iklimler ve ekonomiye olumlu Kkatkilar
saglayacaktir(Kruger, 1987). Dogrudan yabanci sermaye akimlari ise hisse senedi,
tahvil ve bankacilik sektorii kanaliyla tilkeye gelir. Fonlar mali piyasalarda
kullanicilarin eline gegtikten sonra, genellikle fon kaynagi ile fonun kullanilmasi
arasinda dogrudan bir baglant1 kalmaz. Menkul degerler bi¢ciminde gergeklesen “sicak
para” girisi olarak adlandirilir. Uluslar arasi Para Fonu (IMF) istatistiklerinde 6zel
yabanct yatirimlar; dolaysiz yabanci yatirnmlar (foreign direct investment), portfoy
yatirimlart (portfolio investment) ve diger yatirimlar(other investment) olmak tizere ii¢
ana kategori iginde sunulmaktadir(World Bank, 1997): disa agilma sonucunda gelen
yabanci sermaye sonucu yurt igi yatirimlar arttiracaktir(Kazgan,G,1988). Ayrica
yabanci sermaye yatirimlari yatirimcilarin uygun yatirnm iklimlerinde disa agilmasimi
saglayici, bu sayede ekonomik biinyeyi saglamlastirici desteklerle yurt ici yatirim ve
tilketim harcamalarindaki dalgalanmalar sonucu ortaya ¢ikabilecek riski dis pazardan
telafi edici oOzelligi ile disa agilma agisindan risk ve belirsizligi ortadan kaldiracak,
diigiik gelire bagl olarak ortaya ¢ikan disiik tasarruf ve diisik yatinm dongiisii,
azgelismis ilkeleri dis tasarruflara yonlendirerek ekonominin kaynak dagilimi ve iiretim
etkinligi tlizerindeki etkileri ile biiylimesine katki saglayacaktir(Lucas,R.E. Jr,1988).
Yabanci dogrudan yatirimlar sermaye birikiminin ve teknoloji seviyesinin yeterli
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diizeyde olmadigi azgelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerinin ekonomik
biiytimeleri agisindan &nemlidir. Adeta bir can simidi olarak vazife gorecektir.
Yatirimcilar her seyden Once iyi isleyen pazar ekonomisine sahip olan ve biirokratik
gerekliliklerin minimum oldugu iilkeleri tercih ederek olumlu katkilar elde edeceklerdir.
Yabanci sermaye yatirimlart Ulkeleri, politik ve ekonomik istikrardan vergilere,
tesviklere, yatirnm yerlerine, lojistik maliyetlere, personel maliyetlerine, Kkalifiye
isgiliclinlin varligina, ulasim, iletisim ve enerji maliyetleri ve altyap: kosullarina kadar
cok ¢esitli alanlarda karsilastirmaktadirlar(KOYUNCU,Fatma Turan 2010). Bir iilke
belirtilen faktorlerin hepsinde iyi olmayabilir, birinde ¢ok iyi digerlerinde ortalamanin
altinda olabilir. Burada yatirimcilarin son kararint sekillendiren sey tim faktorlerin
birlesimidir. Giiniimiizde hiz kazanan kiiresellesme olgusu ile birlikte dogrudan yabanci
yatirimlar, azgelismis ve gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in teknoloji ve bilgi
transferi etkileri, istthdam artiglari, uluslararasi piyasalara erisim imkanlari nedeniyle
¢ok Onemli bir unsur haline gelmistir. Kiiresellesmenin getirdigi avantajlardan daha
fazla yararlanabilmek i¢in, yabanci dogrudan yatirimlar tesvik eden, daha fazla yabanci
dogrudan yatirim ¢ekme ozellikleri olan bir yatinm ikliminin gelistirilmesi gerekir.
Yabanci yatirimcilar yatirnm yapacaklart iilkeyi segerken yatirim iklimi Olgitlerini
degerlendirerek kararlarini vermektedirler. Bu nedenle iyi bir yatirim ikliminin iktisadi
biiylimeyi hizlandirma potansiyellerinden birisi ve belki de en 6nemlisi DY'Y iizerindeki
pozitif etkisidir(Bulut, Mustafa, 2009). Bu c¢ercevede gelismis ve gelismekte olan
iilkeler gibi DY'Y’den azami faydayi saglayacak ve uygun yatirim iklimleri olusturacak
politikalar gelistirmeli ve hedefler belirlemelidir.

2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Teorik Degerlendirmesi, Tiirleri ve
Yazin Ozeti

Dogrudan yabanct sermaye yatirimlara iliskin ekonomi politikast bir teorilesme
temeline dayanmaktadir. Bu baglamda, bir toplumdaki refahin arttirilmasit ve Pazar
paymnin geniglemesi, disaridan kaynak teminiyle tasarruf yetersizliginin giderilmesi
nihai amaciyla dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ilke ve kurumlarin
bi¢cimlendirdigi bir sisteme dayanan ekonomik diizen iginde gergeklesmek
durumundadir. Ekonomik karar alma birimlerinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlart
ile ilgili 6zgiin davraniglari ile ekonomik faaliyetlerin isleyisine yonelik uygun yatirim
iklimlerinin oyun kurucu aktorler/kurumlar tarafindan kurgulanan diizen arasindaki
iliski, ekonomik sistemi anlamada ve kurumsal alt yapinin varlig1 teorik agidan oldukga
onemlidir(North, 1990).

Buna gore, Sermaye hareketleri ile ilgili olarak, DYY ve portfy yatirimi ayirimi
yapilmaksizin uluslararasi sermaye hareketlerini analiz eden Marksist ve NeoKlasik
yaklagimlarda sermaye hareketleri gelismemislik ve faiz farkliliklarina dayandirilarak
aciklanmugtir. Bunun yani sira Uretim Diizeyi Hipotezi; mikro seviyede bir firmanin bir
iilkede yaptig1 yabanci yatirimlarla yine ayni firmanin ¢iktisi (satislar1) arasinda pozitif
bir iliski oldugunu ileri siirerken, Pazar Bilyiikligii hipotezi; makro seviyede milli
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gelirle ifade edilen bir iilkenin Pazar biiylikligii ile yabanci yatirimlarinin pozitif bir
iliski i¢inde oldugunu ileri siirmektedir. Klasik varsayimlara dayanan bu hipotezlerde,
flkin ve Tekeli’nin de isaret ettigi gibi, firmaya 6zgii nedenlerden ¢ok, yatirim yapilan
iilkelere 6zgli nedenler iizerinde yogunlasilmistir. Yukaridaki yaklagimlardan farkli
olarak, DYY lerle ilgili ilk modern yaklasim, 1960’11 yillarda iilkeye 6zgii faktorlerden
cok, firmaya o6zgii faktorler iizerinde yogunlasan Hymer ve Kindleberger tarafindan
gergeklestirilmistir. DYY’lerle ilgili teorik yaklagimlarinda Hymer ve Kindleberger,
DYY’lerin yalnizca uluslararasi faiz farkliliklariyla acgiklanamayacagin ileri stirerek,
uluslararasi alanda yapilan dogrudan yatirimlarin nedeninin, piyasalardaki oligopolistik
endiistriyel yap1 oldugunu belirtmislerdir. Yazarlar, yabanci firmalarin bir iilkede bir
iiretim yeri kurmada ve isletmede yerli firmalarla karsilastirildiginda ekonomik anlamda
baz1 avantaj ve dezavantajlara sahip oldugunu ve yabanci firmalarin, mevcut ya da
potansiyel yerli rakiplerin erisemeyecekleri bazi avantajlart elde etmek i¢in dogrudan
yatirim yaptiklarini ifade etmislerdir. Bu baglamda Hymer ve Kindleberger, yabanci
firmalarin belirtilen avantajlara sahip olmak i¢in DYY yaptiklarina isaret etmislerdir.
Ancak bu teorik yaklasim, yukarida belirtilen avantajlara sahip olan yabanci firmalarin
neden dogrudan yatirim yaptiklarini tam agiklayamadigi yoniinde elestirilmis ve ¢esitli
iktisatgilarca birgok yeni teorinin gelistirilmesine neden olmustur. Daha sonralari
Vernon, {irlin yasam donemi teorisini kullanarak DYY teorisi gelistirmistir. Vernon
yaklagiminda; iiriin yasam donemlerinin sonundaki iiretici firmanin, iiretimini lisans
anlagmalartyla {giincii iilkelere kaydirmak yerine, iiretimin yapilacag iilkeye dogrudan
kendisinin yatirnrm yapmasmin daha karl olabilecegi ortaya konulmaktadir. Genel
olarak ihracata yonelik yabanci yatirimlar bu hipoteze goére degerlendirildiginde,
yabanci yatirimcilarin 6zellikle teknolojinin standart hale geldigi asamada {iretimin
maliyetini diisiirmek igin yatirimlarini emegin ucuz oldugu GOU’lere kaydirdiklart
goriilmektedir. Knickerbocker tarafindan ortaya atilan ve 6zellikle GU’lerdeki
DYY’larin oligopostik bir tepkinin sonucunda ortaya ¢iktigimi iddia eden bir teoriye
gore; herhangi bir iilkede pazar paymni artirmak i¢in rakip bir firmaca yapilan yatirim,
ardindan pazar paylarini korumak isteyen oligopol durumdaki diger firmalar1 da bu
iilkede yatirim yapmaya itecektir. Buckley ve Cason’un ileri siirdiigii ve Dunning ve
Rugman’in da katkida bulundugu igsellestirme teorisine goére, yabanci yatirimi
gerceklestiren firmalarin bulundugu piyasalarin bircok diizensizlik ve risk igcermesi,
firmalarmn kendi iiretim faaliyetleri ile ilgili olan baska piyasalara DYY yapmalarina yol
acmaktadir. Bu teoriye gore igsellestirme, yabanci yatirimi gerceklestiren firmalarin
bulunduklar1 piyasalardaki mevcut ticaret ve yatirimlarin verimliligini azaltan, {iretim
stireglerini olumsuz etkileyen piyasa aksakliklarindan kurtulmak ve bundan kazang elde
etmek icin baska piyasalara yonelme cabalaridir. I¢sellestirmenin firmalara sagladig:
faydalar; gecikme, pazarlik ve miisteri belirsizliklerinden kaginabilme, ticaret
engellerinin varligl, sermaye hareketlerine konan sinirlamalar ya da {ilkeler arasindaki
vergi orani farkliliklar1 gibi hiikiimet kontrollerinin etkilerini en aza indirecek sekilde
firma igi fiyat olusturulabilme ve piyasalar arasinda fiyat farklilagtirmasi1 uygulayabilme
olanag1 seklinde siralanabilir. Dunning tarafindan 1973’de gelistirilen ve genel bir DYY
kurami olusturma amacina yonelik yaklagima gére DY'Y; sahipligin, alansal avantajlarin
ve igsellestirmenin bir fonksiyonudur. Dunning, bu degiskenleri bir firmanin belirli bir
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DYY karar1 vermesi igin tatmin olmak zorunda oldugu kosullar haline getirmistir.
Caves tarafindan gelistirilen ve daha ¢ok yabanci yatirimcilarin yatirim stratejilerini
aciklamaya yonelik olan yaklasima gdre, yabanci yatirimei ya pazar yapisindan dolay1
daha ¢ok mal farklilagtirmasi uygulayarak degisik tilkelerde ayni mali iiretmek igin, ya
da bir malin alt {iretim siireglerini igermek i¢in DYY yapmaktadir. Bunun disinda
Evans, 1990’11 yillarin ortalarindan itibaren yabanci yatirimlardan pay alabilmek igin
ozellikle GOU’ler arasinda rekabet ortami dogdugunu ileri siirmiistiir(Y APRAKLI
Sevda(2006), OZCAN Burcu, ARI Ayse(2010).

Ozetlenecek olursa, teorik baglamda DYY leri etkileyen faktorler konusunda tam bir
goriis birligi saglanamamakla birlikte, aciklamalarin birbirini tamamlayic1 nitelikte
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu baglamda, DYY’leri etkileyen cesitli faktorlerin
etkinligini analiz etmek, DYY ¢ekme konusunda izlenecek politikalarin basarist
acisindan 6nem arz etmektedir. Ekonomik biiyiime ve kalkinma agisindan DYY ’nin
O6neminin farkina varan iilkeler artik asagida agiklanan kosullari saglamaya g¢aligsmakta,
cesitli politik ve kurumsal diizenlemeler yolu ile yabanci yatirimlar igin tilkeleri-ni cazip
hale getirmektedirler. Dunning,DY Y nin bir iilkeye girmesi icin ii¢ kosulun es anli
olarak saglanmasi gerektigini ileri siirmekte ve bunu OLI paradigmasi olarak
adlandirmaktadir. Bunlar; Firmanin sahiplik avantajina sahip olmasi (Ownership),
Yabanci pazarin mekéansal bir avantaj sunmasi (Location) icsellestirme avantajinin
(Internalization) s6z konusu olmasidir.

Sahiplik avantaji, firmaya 6zgii varliklardan (iiriin,teknoloji, patent, marka vb.) ibarettir.
I¢sellestirme avantaj, {iriinii ya da siireci uluslar arasi lisanslama ya da franchising yolu
ile pazarlamak yerine, s6z konusu iilkede birebir iiretim yapmak ile saglanmaktadir.
Mekansal avantaj, firmanin {liretim yapacagi {ilkedeki faktor fiyatlarini, hitkiimetin ticari
diizenlemelerini, doviz kurlarini, kurumsal ve politik istikrarini igermektedir. EKonomik
sistemin agiklik, serbestlik ve etkinlik ilkeleri temelinde, ekonomik yapiya iligkin olarak
sektorler arasi iligkiler 6ne ¢ikmaktadir. Bir baska deyisle, kiiresel piyasa ekonomisinin
akiglar1 baglaminda bir ekonomide kaynaklarin etkin kullanilabilmesi amaciyla sektorel
performanslarin nasil bir seyir izledigi énemli olmaktadir. Bu dogrultuda bir iilke
ekonomisinin ne gibi riskler altinda kiiresel ekonomiyle i¢ ige faaliyet gosterdigi konusu
iizerinde durulmasi gerekmektedir(OZCAN Burcu, ARI Ayse(2010),Bevan ve Saul
Estrin, 2004; Dunning, 1993).

Dogrudan Yabanci Sermaye(DYY) iizerinde birgok faktoriin etkili olmasinin nedeni,
DYY’nin farkli tiirlerinin mevcut olmast ve bu tlrlerin farkli etkenlerden
etkilenmesidir. DY, genellikle dikey ya da yatay bi¢imde siniflandirilmaktadir. Dikey
(vertical) DYY,firmamn iretim zincirinin cografik yerellestirilmesini igermektedir.
Diisiik tcretli tilkelerdeki yabanci istirakler, emek yogun ara iiriinler iiretmekte ve bu
irinler daha sonra yiiksek iicretli iilkelere,genellikle de ana sirketin kendi iilkesine
gonderilmektedir. Sermaye yogun asamalar ise, nispeten sermaye zengin llkelerde
gerceklestirilmektedir. Dikey DYY“Etkinlik arayan DYY”, maliyetin en aza
indirgenmesini  amaglayan dikey DYY “ Hammadde arayan DYY” olarak da
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adlandirilir. Bu yatirim tiirti, ev sahibi iilkenin pazar biiyiikligiinden degil de iilkeler
arasinda, faktorlerin ve hammaddelerin miktar ve fiyat farkliliklarimin séz konusu
olmasindan ve farkli tiretim teknolojilerinin varligindan etkilenmektedir “Pazar arayan
DYY” olarak da adlandirilan Yatay(horizontal) DYY, yerel pazara hizmet vermeyi
amaclamaktadir. Bu yatirim tiiriiniin amaci, pazara yonelik iiretim sirasinda ortaya ¢ikan
maliyetleri asgari diizeye indirgemek ve/ya da degisen yerel sartlara ve tercihlere cevap
vererek rekabetgiligi arttirmaktir(OZCAN Burcu, ARI Ayse(2010).

Tablo:1. DYY’nin Farkh Tiirlerinin Ev Sahibi Ulkelerin Rekabet Yapilari
Uzerindeki Olas1 Katkilari;

Dogal kaynak arayisinda | *Tamamlayict varliklar saglar (teknoloji, yonetim gibi)
olan DYY *Yabanci piyasalara erigim saglar.
*Uretim kalitesi standartlarim yiikseltir.

Pazar arayisinda olan | *Tamamlayict varliklar saglar (teknoloji, yonetim gibi)
DYY *Geri kalmig tretim baglantilarini, 6zellesmis emek
piyasalarini destekler.

*Yerli rakiplerin ulusal tiiketicilerinin beklentilerini
yiikseltir.

*Yerel girisimciligi ve ulusal rekabeti tetikler

Etkinlik arayisinda olan | *Sinir 6tesi aglasma ve emegin uluslar aras1 dagilimini
DYY gelistirir. Ev sahibi iilkenin nispi avantajlarini arttirir.
*Yabanci pazarlara ve arz kaynaklarina erisim saglar.
*Geri kalmig tretim baglantilarini, &zellesmis emek
piyasalarini diizenler.

*Uretim kalitesi standartlarim yiikseltir.

*Yapisal diizenlemeleri etkinlestirir.

Stratejik varlik arayisinda | *Yeni finans sermayesi ve tamamlayici varliklar saglar.
olan DYY *Yabanci pazarlara erisim saglar.

*Yerel girisimciligi ve ulusal rekabeti tetikler.

*Siur Otesi aglasma ve emegin uluslar arasi dagilimini
geligtirir.
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Bu politikalar ¢ergevesinde verimlilige dayali {icret sistemine gegilmesinin, nitelikli
isgiicii istthdammn artirilmasinin, iilkede faaliyet gdsteren yabanci firmalarin ulusal
girdi kullanimint artirict  tegvikler verilmesinin, dis ticarete agikligin Oniindeki
goriinmez engellerin kaldirilmasinin ve dig ticaret agiklarini azaltmaya yonelik kalici
onlemler almmmasinin, ihracati gelistirici nitelikteki yatirimlarin iilkeye ¢ekilmesi

acisindan gereklilik arz ettigi ifade edilebilir.
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Tablo 2: Yazin Ozeti

Bandera-White(1968) ile Scaperlanda,
Mauer’e(1969), Schmitz ve Bieri
(1972),Root ve Ahmed (1979), Culem
(1988), Mcculloch (1993), Shamsuddin

Piyasa Hacmi ile DYY Arasindaki [liski;Piyasa hacmi ve potansiyel
talep yapisi, ev sahibi iilkenin GSYIH’s1 ile dlciilmektedir. Piyasa
hacminin DY {izerindeki etkisini belirlemek amaciyla

(1994), Billigton (1999), Pistoresi

(2000),  Chakrabarti  (2001) ve

Akinkugbe (2005)

Saunders (1982),Flam (1984), | Isgiicii Maliyeti ile DYY Arasindaki Iliski: DY'Y lerin belirleyicileri

Shamsuddin (1994) ve Pistoresi (2000)

arasinda en tartigmali olani isgiicii maliyeti ve isgilicli maliyetinin en
onemli gostergelerinden biri olan iicretlerdir. Yaptiklar1 caligmalarda,
diisiik isglici maliyetlerinin DYY’leri cezbettigi sonucuna
ulagmiglardir.

Swedenborg (1979),
Wheeler ve Mody(1992), Kotler ve
Maesincee (2000)

diisiik iggiicii maliyetlerinin DYYleri cezbetmede etkili olamayacagi
ev sahibi tilkedeki diisiik iicret diizeyi, diisiik verimlilik ve niteliksiz
isglicii istihdamindan kaynaklaniyorsa ve DYY yapan firmalarda
ucretler tiretim maliyetlerinin kii¢iik bir paymi olusturuyorsa, diisiik
isgiicii maliyetleri, yabanci yatirnmecilar i¢in maliyet avantajini
ortadan kaldirarak DYY yapmayi cazip olmaktan uzaklagtirir

Rolfe ve White (1992), Sader (1993) ve
Tsai (1994)

yapilan ¢alismalarda ise iggiicii maliyetleri ile DYY arasinda 6nemli
bir iligki olmadigi sonucuna ulagilmigtir.

Clegg and Gren, 1999: Chakrabarti,
2003

DYY literatiiriinde rekabet giiciiniin gostergesi olarak kabul edilen
doviz kuru, DYY’leri gelir ve maliyet etkisi olmak iizere iki sekilde
etkilemektedir. Doviz kurlarmin yiikselmesi durumunda, iretimi
ihracata yonelik yatirimcinin iiretiminde ulusal girdi kullanimini
artirmasi, yatirimcinin ihracatinin  ve karinin artmasma imkan
saglayacaktir. Buna gelir etkisi denilmektedir ve bu durumda doviz
kurunun yiikselmesi DYY’leri pozitif yonde etkilemektedir. Diger
taraftan doviz kurunun yiikselmesi durumunda, ihracata yonelik
yatrimeimnin  iretiminde ithal girdi kullanmast ve ithal girdi
bagimliliginin yiiksek olmasi. yatirrmcinin  ihracatinin ve karmin
diismesine neden olabilecektir. Buna ise maliyet etkisi denilmektedir
ve bu durumda doéviz kurunun yiikselmesi DYY’leri negatif yonde
etkilemek-tedir. Doviz kurlarinin DY'Y tizerindeki net etkisi, gelir ve
maliyet etkisinin biiyiikliigine gore degismektedir. Gelir etkisi
maliyet etkisinden biiyiikse, doviz kurunun yiikselmesi DYY’ leri
pozitif, maliyet etkisi gelir etkisinden biiyiikkse negatif yonde
etkilemektedir. Bu konuda yapilan uygulamali ¢aligmalarda tam bir
fikir birligine varilamamugtir.

Edwards (1990)

kur degismelerinin DYYyi pozitif etkiledigi sonucuna ulagmis

Contractor (1990), Froot ve Stein
(1991), Blonigen ve Feenstra (1996)

kur degismelerinin DYY’yi negatif yonde etkiledigi sonucuna
varmiglardir.
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Calderon ve Jorge (1985), Sader
(1991), Tuman ve Emmert (1999)

yaptiklar1 ¢alismalarda kur degismelerinin DYY’yi iki degisken
arasinda 6nemli bir iligki bulamamuglardir.

(Kazgan,1988).Kravis ve Lipsey (1982)
Culem(1988),Edwards(1990),Pistoresi(
2000)

Disa Aciklik ile DYY Arasindaki lliski: Bir iilkenin disa aciklik
derecesi genellikle,dis ticaret hacmi (ihracat+ithalat) GSMH orani
ile ol¢iilmektedir. disa agiklik derecesinin DYY {izerinde giiclii bir
pozitif etkiye sahip oldugu yoniinde sonuglar elde etmislerdir. Buna
gore disa acgiklik derecesi arttikca iilkeler daha fazla DYY
cekebilmektedirler.

Schmitz ve Bieri (1972) ve Wheeler ve
Mody (1992)

Disa Aciklik ile DYY Arasindaki iliski s6z konusu degiskenler
arasinda dnemli bir iligki olmadig1 sonucuna varmiglardir.

(Chakrabarti,2001). Schneider ve Frey
(1985) ve Hein (1992)

Dis Ticaret Acigi ile DYY Arasindaki Iliski: DYY’nin 6nemli
belirleyicilerinden biri olan dis ticaret agigi ile ilgili olarak kabul
edilen hipoteze gore, ticaret fazlasi ihracat potansiyeli olan dinamik
ve saglam bir ekonominin gostergesidir ve bu nedenle DYY’yi
etkilemektedir. ticaret fazlasi ile DYY arasinda giiglii bir pozitif
iliski tespit etmiglerdir. Bununla birlikte dis ticaret agig1 veren
ilkelerin agiklarmi kapatabilmek i¢in DYY ¢ekme konusuna énem
verdikleri,bu sekilde makro-ekonomik istikrar saglayarak s6z konusu
dengesizligi ortadan kaldirmaya yonelik politikalar uyguladiklari
goriilmektedir

Tsai (1994) ve Shamsuddin (1994)

ticaret acigmin DYY’ler iizerinde pozitif etkisi oldugunu ve bu
iilkelerin yabanci yatirnmcilara daha fazla esneklik sagladiklarini
belirtmiglerdir.

Aktaran; YAPRAKLI Sevda(2006), Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ekonomik Belirleyicileri
Uzerine Ekonometrik Bir Analiz; D.E.U.LLB.F. Dergisi Cilt:21 Say1:2, Y11:2006, ss:23-48
BANDERA-WHITE(1968) Empirical Determinants of Manufacturing Direct Foreign Investment in
Developing Countries Franklin R. Root and Ahmed A. Ahmed Economic Development and Cultural Change
Vol. 27, No. 4 (Jul, 1979), pp. 751-767 Published by: University of Chicago Press Stable URL:
http://www.jstor.org/stable/1153569 Page Count: 17

SCAPERLANDA, A.E. ve L.S. MAUER (1969), “The Determinants of U.S.Foreign Direct Investment in the
E.E.C.”, American Economic Review, 59, 558-568.

SCHMITZ, A. ve J. BIERI (1972), “EEC Tariffs and U.S. Direct Investment”, European Economic Review,

3, 259-270.

ROOT, F. ve A. AHMED, (1979), “Empirical Determinants of Manufacturing Direct Foreign Investment in
Developing Countries”, Economic Development and Cultural Change 27, 751-767.

MCCULLOCH, R. (1993), “New Perspectives on Foreign Direct Investment”,K. A. Froot (der.), Foreign
Direct Investment i¢inde, University of Chicago Press, Chicago, 37-53.

SHAMSUDDIN, A.F. (1994), “Economic Determinants of Foreign Direct Investment in Less Developed
Countries”, The Pakistan Development Review, 33, 41-51.

BILLINGTON, N. (1999), “The Location of Foreign Direct Investment: An Empirical Analysis”, Applied

Economics, 31, 65-76.

PISTORESI, B. (2000), “Foreign Direct Investment and Factor Localization:Latin America and South East

Asia”, Rivista di Politica Economica,90, 27-44.
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3. Uygun Yatirim iklimlerinin Olusmasi i¢cin Gerekli Faktorler

Herkes gibi sermayedarlar da sermayelerini daima kazangli bulduklar1 yerlerde
yatirmaya 6nem vermektedir. Miitesebbisin kar veya en yiiksek kar disinda bir amacinin
olabilecegini diisiinmek ekonominin ilkeleriyle bagdasmaz. Ancak bunun yaninda
yabanci miitesebbislerin iizerinde durdugu diger bir husus, yabanci memlekette elde
edilen karm kendi iilkesine transfer edilebilmesidir. Kendi memleketine karini transfer
edemeyen miitesebbis i¢in yabanct memlekette yaptigi yatirim dnemini kaybeder. Esas
amac¢ karlililk ve kar transferi olmakla birlikte yabanci sermayenin yatirimlarini
yaparken dikkat ettigi baska hususlar da vardir. Bunlari, ekonomik, siyasi, psikolojik,
ahlaki ve moral degerler olarak siralamak miimkiindiir. Esasen bu faktorler ana amag
olan kar1 ve kar transferini saglayan ve yabanci sermayenin varliginin ve geleceginin
giivencesini belirleyen etkenler olarak degerlendirilmektedir. Bunlar1 sirasiyla soyle
aciklamak miimkiindiir(Akdis, M.)

Kurumsal iktisat¢ilardan North(1990)’un 6zellikle Afrika iilkelerini konu alan ampirik
calismasinda, bu iilkelerde iktisadi biiylime sorunlarmin yalnizca geleneksel
faktorlerden (isgilicii, beseri sermaye, sermaye birikimi) kaynaklanmadigini ortaya
koymaktadir. Yeni biiylime teorileri 1s18inda yapilan sayisiz ampirik ve teorik
calismalarin ortaya koydugu sonuglardan biri de basarili bir biiylime ve gelisme
stratejisi i¢in ekonomilerin “fonksiyonel ve etkin kurumlar” ile desteklenmesi gerektigi
gercegidir. Kategori ve Faktorler Listesi; Yerel pazarin genel makroekonomik durumu,
Politik ¢evre ve kamu yonetimi, Isgiicii,Enerji, Vergiler/Tesvikler, Ulasim ve iletisim
altyapisi, Aragtirma ve gelistirme (Ar&Ge), Politik ¢evre ve kamu yodnetimi,Politik
istikrar,yasal gergeve, Biirokratik prosediirler,Riigvet ve yolsuzluk, Yabanci sermayenin
desteklenmesiyle ilgili yasalar, Isgiicli, Isgiicii maliyeti, Isgiicii verimliligi, Kalifiye
isgiicii, Isgiicli yiizdesi, Enerji, Maliyet, Enerji tiiketimi, Vergiler/Tesvikler, Ortalama
kurumlar vergisi orani, Toplanan kurumlar vergisi, Mal ve hizmet vergileri (toplam cari
gelirin yiizdesi), ticaret vergileri (toplam cari gelirin yiizdesi), Diger vergiler (toplam
cari gelirin yiizdesi), Vergi tesvikleri, Ulagim ve iletigsim altyapisi, Karayollar (sebeke
yogunlugu), Demiryollar1 (sebeke yogunlugu), Deniz ulasimi, Hava yolu ulasimi,
Uluslararas1 sabit telefon maliyetleri, Internet maliyeti, Yerel telefon maliyeti,
Arastirma ve gelistirme (Ar&Ge), Ar&Ge harcamalart (GSMH %), Yatirim iklimi
kavrami, bir miitesebbis i¢in bir iilkede ya da bdlgede yatirim yapmayi rasyonel ya da
karl1 kilan biitiin unsurlar1 igermektedir ve sadece yatirimlarla ilgili olmay1p, yatirimlari
da bir sonug olarak igine alan daha genis bir kavramdir. Makro yaklagimda iktisadi
bliylimeyi, mikro yaklagimda daha fazla mal ve hizmet iiretmeyi doguran ortam olarak
ifade edilebilir. Yatirim iklimi kavraminin hem yabanci yatirimeilart hem de yurtiginde
yerlesik yatirnmcilan ilgilendiren boyutu vardir. Yatirim ikliminin iyilestirilmesi en
bagta iilke icinde ekonomik biiylime i¢in mevcut olan kaynaklarin harekete gecirilmesi
sonucunu dogurarak biiylimeyi hizlandirmakta, iilke iginde sermaye birikimi teknoloji
gibi yeterli diizeyde olmayan kaynaklarin DYY araciligi ile iilke disindan gelmesi
saglanabilmektedir. Uluslararas1 mal ve sermaye hareketlerinin giiniimiizde ulagtig1
boyut DYY’lar1 6zellikle az gelismis ve gelismekte olan {ilkeler agisindan giderek daha
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da 6nemli hale getirmistir. O bakimdan yabanci yatirimcilar agisindan {ilkenin yatirim
ikliminin goriiniimii ekonomik biiylime agisindan 6nem arz etmektedir. Yatirim yapmak
basta yer se¢imi olmak {izere bir tercihler biitiiniidir ve hedef en karli se¢imi
yapmaktir. Yerle-sik yatirimcilar agisindan da eger iyi bir yatirim iklimi yoksa bagka bir
iilkeyi segmek olasidir. O bakimdan iilkedeki yatirimlar yabanci yatirimcilar agisindan
karli kilan sartlar yerlesik girisimciler agisindan da gegerlidir. Sonug olarak DY'Y ‘lere
yonelik iilke degerlendirmeleri esasen o iilkenin genel olarak yatirim ikliminin
goriiniimiinii ortaya koymaktadir. Yatirim Iklimine Diinya Bankas1 Yaklasimi; Diinya
Bankasi yakin zamanda biiylime ve verimliligin  belirleyicilerinin daha acik
anlagilabilmesi icin iki c¢alisma baglatmigtir. Bunlardan birincisi, 2001 yilinda
baslatilmis olan “Yatirim Iklimi Arastirmalar1 “dir. Arastirma kapsaminda firmalarin,
gozetim, diizenleme, vergileme, finans, altyapi ve isgiicii konularinda karsilastiklar
zorluklarla ya da sinirlandirmalarla ilgili degerlendirmeleri alinmaktadir. Arastirmada
ayni zamanda firma performansiyla alakali olabilecek objektif veriler de toplanarak, bu
verilerin verimlilik, yatirim kararlari ve istthdam kararlarmna etkileri anlagilmaya
calisilmaktadir. Diinya Bankasinin ikinci arastirmasi; 130 ilkeyi kapsayan ve
varsayimsal bir firma ve islemler i¢in faaliyette bulunma (is yapma) maliyetlerini
uzmanlarin (avukat, miisavir) goriisleri ¢ercevesinde hesaplanan is yapma (doing
business) projesidir. Bu maliyetin igerdigi bilgi, ise baslama ig¢in sicile kaydolma,
sozlesmelerin icra giicli, isgiicii diizenlemelerini kapsayan degisik diizenleme
alanlarinda uygulama maliyetlerini ve zamani gostermektedir. Diinya Bankas1 Yatirim
Iklimi Raporunda yatirim iklimi kavraminin merkezinde firmalar acisindan karliligin
belirleyicisi olan maliyetler, riskler ve rekabet engelleri yer almaktadir. Bu ii¢ faktore
etki eden tiim faktdrler bir {ilkenin yatinm iklimini tanimlamaktadir. lyi bir yatirim
ikliminin 6zel sektor yatirimlarinin miktar ve verimliliginin artmasina, bunun da iktisadi
biiyiimeye ve nihayetinde igsizlik ve yoksullugun azaltilmasina hizmet etmesi beklenir.
Yatirimlarin miktart ve verimliligi iktisadi biiyiime ve yoksullugun azalmasina katkida
bulunmaktadir. Giiniimiizde yatirimlarin bilyliik boliimii 6zel sektdr yatirimlarindan
olus-maktadir. Yatirnm iklimi, firmalarin verimli yatirrm yapmalari, istihdam
yaratmalar1 ve genislemeleri yoniindeki giidiilerini ve firsatlarini1 gekillendiren yerlesim
yerine 0zgili faktorler setidir. Firmalarin yatirnm kararlarindaki temel motivasyon kar
arayisidir. Karlilik ise maliyetler, riskler ve firsatlarla alakali rekabet engelleri
tarafindan belirlenir. Diinya Bankast yatirim iklimi ile ilgili olarak yatirim iklimi
anketleri ve Is yapma veri tabanindan yararlanarak bu dogrultuda asagida yer alan
degiskenleri olusturmaktadir. Politika belirsizligi, yolsuzluk, yargi, suglar, vergi orant,
finans,elektrik, iggiicii vasfi(Bal, H.(2000), Algan,1988, YASED,1988).

Diinya Bankasi Yatirrm iklimi Raporunda 6zel yatirimlarin miktar ve verimliligini
etkileyen yatirim iklimi yukarida yer almaktadir. Buna gore 6zel yatirimlarin miktar ve
verimliligini belirleyen maliyetler, riskler ve rekabet engelleri ve bu faktdrleri etkileyen
bir tarafta hiikiimet davraniglar1 ve politikalari, diger tarafta cografya, piyasa biiyiikliigii
ve tiiketici tercihleri gibi diger faktdrler yatirim iklimi kavraminin unsurlarini
olusturmaktadir. Yatirim ikliminin piyasa biiyiikliigli ve cografya gibi bazi unsurlarini
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hiikiimetlerin degistirme sanslar1 yoktur ancak diger unsurlar {izerinde 6nemli etkiler
yaratarak yatirim iklimini iyilestirmeye onemli katkilar saglayabilmektedirler.

Tablo. 3. Kiiresellesen Diinyada Ulkelerin Yatirnm Cazibesini Belirleyen Unsurlar

Karsilastirmal ve
Rekabetc¢i Avantajlar

Faktor Kosullari: Bir ulusun yatirim g¢ekiciligi, giderek daha
iyi dogal kaynaklar, yer, nitelikli-niteliksiz isgiicii ve temel
altyapr ile ilgilidir

Talep Kosullari: Bir iilkenin yatirim ¢ekiciligi, ev sahibi
iilkenin endiistrinin {iretim hizmetleri i¢in giderek daha
sofistike olmasidir.

[liskili ve Destekleyen Endiistriler: Bir ulusun yatirim
cekiciligi, uluslararasi rekabetgilikle iliskili olmasi ve bunu
desteklemede giderek daha ¢ok yer almasidir.

Sirket Stratejisi, Yapi ve Rekabet: Bir ilkenin yatirim
cekiciligi,  igerdeki  rekabetin  giderck daha da
siddetlenmesidir.

Iceride Ekonomik ve
Politik Denge

Dengesiz ve sendeleyen ekonomiler, ticari sirketleri s6z
konusu ilkelerde yatirim yapma konusunda siipheci
davranmaya itmektedir. 1960’tan bu yana 511 ayr1 faaliyet
alanindaki 1.500°tin {izerindeki sirket 76 iilke tarafindan
kamulastirilmigtir. Kamulagtirmanin kiigiik 6lgeklileri dahi,
grevler, nakit paranin degerinin diismesi, nakit paranin bloke
edilmesi ve benzeri uygulamalar nedeniyle sirketin yatirim
degerini kaybetmesine neden olmaktadir. Ekonomik ve
politik denge, Dogu Asya’nin dogrudan yabanci yatirimlar
icin ¢ekici olmasinin anahtar1 kabul edilebilir. Analistler,
ilkenin tasidig1 riskler arasinda iki tipi birbirinden
ayirmaktadirlar. Bunlardan ilki, hilkiimetin ya da insanlarin
dogrudan aldig1 tavir nedeniyle ortaya ¢ikan; yatirimin
mahvolmasi, kamulastirma ve yatirim kaynaklariyla transferin
smirlandirilmasiyla sonuglanan kiymetli mallarin korunmasi
/ yatirimin geri alinmast riski’ dir. ikincisi ise, ekonominin
asagl dogru donmesi, nakit paranin kiymetinin diismesi,
grevler vb. sonucu ortaya ¢ikan kullanilmaya hazir kazang /
nakit akigt riski’dir. Baz1 analistler, politik riskin, eski risk ve
ekonomik riskin ikinci ve son risk oldugunu, fakat her ikisinin
de sik sik birbirine karigtigini diiglinmektedirler.

Miilkiyet Haklarmnin
Korunmasi

Yasal ve kurumsal ¢erceve i¢inde yonetilen dogrudan yabanci
yatirim, acik, 6nceden tahmin edilebilir ve dengeli olmalidir.
Karli para havalesi ve ithal girdilerin tedarik edilmesi i¢in
yabanci miibadeleye serbest giris  gerceklestirilmeye
calisilmalidir. Muhtemel yabanci yatirimcilar, yerli sahiplik
ya da sinirsiz milliyetgilik baskisindan sik sik iirkmektedirler.
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Yabanci Ticaret Cok uluslu sirketlere islerini idare etmeleri, ithalat, tiretim ve
Sahalari YTS iginde tiim ise sahip olmalart i¢in izin verilir
Cokuluslular, ithal ettigi mallar1 ev sahibi {ilkede satamadig:
siirece yerel pazarda etkili olamaz. Ev sahibi iilke, is
yaratmak, isgiiciiniin niteliklerini gelistirmek, teknoloji
transferi ve vatandaglarinin gelirlerinin yiikselmesi gibi
kazanglar1 elde eder.

Kovancilar, Birol(2005), “Tiirkiye’de Yatirim Ikliminin Gelistirilmesi ve Istihdam” konulu Maliye Hesap
Uzmanlar1 Vakfi Ekonomik ve Mali Arastirma Yarismasi, MHUV Yayini, Ankara

“Faktdr-Sirigi” Ekonomiden * Yenilik-
SiriigliEkonomiye
Siyasi ve Ekonomik |stikrar

Metkeriyeti ve Siphec Devlet Gelenegi yok eme
Dis Gergmlikler ve Terdrizm —

Glebafobi- Bathlasma Kerkusunu yenme

Sermaye ve Gitigimel digmanhgm
yenme

Sermaye Diskriminasyorsyake

KamuY@netiminin Etkinlestirilmesi,
Minimum Blrokrasive Saydamlik
Sosyo-Kiltirel Bilimsel ve Teknolojik Altyapinin
Geligtiriimesi

Kayit Digi Ekonomive Kayit Digi
Istihdam i

Siyasi ve Blrokratik Yaisuz! Istihdam Baz!i-Yenilikgilik Temelli Bir Tesvik

Sistemi
o — Fiziksel -Dizenleyici Altyapinin Geligtirilmesi
Dugik Uretim Maliyetier ve Uretim Maliyetierinin Digirilmesi
Devletgilik v2 Himaye Anlayigmi azaltma
. Fikri Milkiyet Haklanmin Korunmasi
Te Domiklitk ve Dis2 Kapanma Nitelikli isgicntin Olusturulmasi ve insan
Sermayesi Altyapilannin Geligtiriimesi
Girisimciligin ve KOBI'lerin Geligtiriimesi

Refleksini asma —

Begiilasvon Kalitesi
Finansal Altyapinin ve Finans Kaynaklannin Geligtirilmesi
Vergileme ve \ergi ldaresinin Yeniden Yapilandinimasi
Opakdik Yatinm Promasyonlannin Artinimasive Ulke imajimin inga

Edilmesi

Adalet Sisteminde Kalite ve Etkinligin Artinimasi
Sosyo-Killttrel Yapida Dedisimin Tegviki
Ekonomik Istikrar ve Yonetisim Kalitesi

Given Eksikligive Ahlak Erozyonun giderilmesi
Kapilanma Kiitard

. . . Yiksek Faiz Oranlanve Rant Ekonomisinden vazgecme
Yargilama Dilzeni ve Adalet Hizmetler Ozellestirme Sorunu

Yabanci Sermayeyi Tesvik istikrarll Finansal Sekidr ve Bankacilik

Vergi Sistemive Vergildaresi Kaliteli Makroekonomik Politikalar ve Reformlar
Kayitl ekonomi

Devletin Ekonomideki Agirhigi

Nitelikli insan Kaynadi

Yerelve Merkezi Yonetimlerde Hizmpgt
Performansi

Sirddralebilir blyame

Sekil 1.Yatirim iklimini Belirleyen Faktérler
Kaynak: Cift¢i Hakki, Kovancilar Birol vd.(2005), Maliye Hesap Uzmanlart Vakfi Bilimsel Aragtirma
Yarismasi derece alan eserlerinin Ozetinden tarafimca derlenmistir.

Bu uygun yatirim iklimlerinin olugmasimin yanisira bir de; dogrudan yabanci
yatirimlarin(DYY) Girislerini ve kararlarim1 Etkileyen Onemli Etkenler olarak; iilkenin
sagladig1 tesvikler, vergi politikast ve vergi oranlari, dig ticaret politikalar1, yatirim
ortaminin/is  ortaminin iyilestirilmesine yonelik girisimlerin uygulanabilirligi,
girisimciligin, ticaret ve yatirimlarin Onilindeki engellerin kaldirilmasi, devlet
kontroliiniin agirhigmin azaltilmasi, piyasalarda rekabet¢i bir yapi ve isleyisin
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saglanmasi, yargt sisteminin etkinlestirilmesi, mevzuat uygulamalarinin yeknesak ve
ongoriilebilir olmasi, mal, isgiici ve finans piyasalarinda idari engellerin azaltilmasi,
politik ve ekonomik istikrar, i¢ pazarin bityiikligii, maliyet, kir ve finansman kosullari,
kurumsal yapinin 6zellikleri, ev sahibi iilkenin kisa ve uzun donemli politik ve
ekonomik rolii, ucuz ve kalifiye isgilicii, hammadde kaynaklari, gelismis pazarlara
yakinligi ve ulastirma-haberlesme imkanlar(DEGER, M. K., S. EMSEN ve C.
GERNI(2006); OZCAN Burcu, ARI Ayse(2010)

Tablo.4. DYY girislerini belirleyen faktorler

Maliyetle ilgili | Ev sahibi iilke ile sermayenin geldigi iilke arasinda 6nemli
faktorler maliyet farkliliklarinin olmasi, yatirim mek&ninin se¢imini
onemli bir sekilde etkilemektedir.

Yatirim cevresini | DYY liberallesme paketi, vergiler-sibbvansiyonlar, para
zenginlestirici faktorler | biriminin konvertibilitesi ve fiyat kontrollerinden ibarettir.

Makro ekonomik | Burada yabanci firmanin lisanslama, ihracat ya da farkli bir
faktorler ve iilkenin | yolla ev sahibi lilkeye hizmet etmek yerine, dogrudan yatirim
kalkinma stratejisi yapmasini saglayan faktorler kast edilmektedir. Mevcut ve

potansiyel pazar hacmi faktorii burada dikkat ¢gekmektedir

Arz yonli ve talep | Arz yonli faktorler niteliksel olduklar1 kadar niceliksel
yonlii belirleyiciler ozelliklere de sahip olabilmekte, isgiicii maliyetleri ve kurum
vergileri niceliksel 6zellige sahipken, iggiiciiniin kalitesi ve
yasal diizenleyici ¢ercevelerin varligit ve yogunlugu ise
niteliksel 6zellige sahiptir.

Talep yonlii faktorler ise, pazarin hacmi, yatirnm yapilacak
mekanin cografi ve kiiltiirel 6zellikleri gelmektedir. Nispi
kar oranlari, yerel piyasa hacmi ve biiyiikliigi, ticaret
dengesi, doviz kuru politikalari, politik diizen, DYY nin
gegmis donem  seviyeleri, yatirnm iklimi, yabanci
yatirnmcilara sunulan diizen-lemeler ve tesviklerde talep
yonlii faktorlerdir.

Geleneksel ve | Geleneksel faktorler ;Ev sahibi tilkenin niifusu, Kisi basi
geleneksel olmayan gelir, GSYIH biiyiime orani,Y&netimsel darbogazlar,Pazara
giris kisitlamalar1 ve risk faktorleri,

Geleneksel olmayan faktorler ;Globallesme ile 6n plana
c¢ikan  faktorlerden  olugsmaktadir.Tamamlayici  {iretim
faktorleri (6rn, ev sahibi gelismekte olan iilkedeki tiretim igin
Ihtiyag duyulan yerel girdiler), Ortalama egitim siiresi
(nitelikli emegin yetismesi i¢in gerekli siire), Vergiler-
istihdam kosullari-emek piyasasindaki diizenle-meler ile
ilgili maliyet faktorleridir.
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Itici ve cekici faktorler | Ev sahibi iilkeden kaynaklananlar cekici faktorler (pull
effects) ve sermayenin geldigi iilkeden kaynaklanan itici
faktorler (push effects) seklinde deki siniflandirmada ise;
Genellikle dis diinyadaki ekonomik gelismeler sonucu
sermayenin disariya yonelmesine etki eden unsurlari kapsar.
Cekici faktorler;, DYY’in  yoneldigi ekonominin ig
dinamiklerinden Kkaynaklanir: Bolgesel ticaret anlagmalari
Geligmis iilke piyasalarindaki karliligin azalmasi. Sermaye
hareketleri iizerindeki kontrollerin kaldirilmasi ve finansal
serbestlesme, Ulasim ve haberlesme teknolojilerindeki
gelismeler, Gelismekte olan iilkelerin kesfedilmemis birer
Pazar oluslari, Hammadde ve isgiicii maliyetinin ucuz olmasi
vergi oranlari, doviz kuru politikalari,Mali tesvikler,
Ozellestirme uygulamalar;, Makro ekonomik istikrar,
Biirokrasinin kalitesi ve politik istikrar

KAR, Muhsin ve Tatliséz, Fatma (2008), “Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Hareketlerini Belirleyen
Faktorlerin Ekonometrik Analizi”, KMU IiBF Dergisi, Y1l.10, say1 14.

TUSELMANN, H.J. (1999), “German direct foreign investment in Eastern and Central Europe:relocation of
German industry?’’, European Business Review, Vol. 99 No. 6.

Biitiin bunlarla beraber, uygun yabanci sermaye yatirim iklimin uluslar arasi
yatirimcilara fikir veren bir takim endekslerde hem etkin olmak da hem de mevcut
durumun daha iyi goriilebilmesi agisindan ¢esitli kurumlarinin gelistirdigi uluslararasi
alanda kabul goren endekslerden hareket edilmesi gerekmektedir. Bu endeksler; Diinya
rekabetcilik Endeksi, Ekonomik Ozgiirlik Endeksi, Global Rekabet (Kiiresellesme)
Endeksi, Is Yapma Ortami (Doing Business), Yabanc1 Sermaye Yatirim Potansiyel
Endeksi, Yolsuzluk Algilama Endeksi, Opaklik Endeksi dir. Bu endekslerin
Olciilmesinde baz alinan kriterlerde dogrdan yabanci sermaye yatirim iklimlerinin
anlamlandirmasi, agiklanmasi ve yorumlanmasi agisindan biiyilk dnem arzetmekte ve
buna gore mesajlar karsi tarafa ulagmaktadir.

Ozellikle de; UNCTAD Yabanci Sermaye Yatirnmlari Potansiyel Endeksi ve Alt
Bilesenleri bu endeksler icerisinde 6ne c¢ikmaktadir. UNCTAD dogrudan yabanct
sermaye yatirim girisleri ile ilgili lilke potansiyelini 6l¢gmek i¢in “Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatirimi Potansiyel Endeksini (FDI-POT-I) gelistirmistir. Bu endekste, 12 adet
ekonomik ve yapisal degisken yer almakta, her bir degiskene O ile 1 arasinda deger
verilerek, ortalama endeks degeri hesaplanmaktadir. FDI Potansiyel enndeksinde yer
alan degiskenler sunlardir; Ortalama GSYH Biiyiime Hizi, Kisi Basina GSYH (Dolar),
Toplam ihracatin GSYH icindeki Payi, Telekomiinikasyon Altyapis1 (1000 kisiye diisen
telefon hatti ve cep telefonu), Kisi Basma Ticari Enerji Tiiketimi, AR-GE
Harcamalarinin GSYH’ya Orami, Yiiksek Ogrenimdeki Ogrenci Sayisiin Toplam
Niifus ¢indeki Pay1, Ulke Riski, Dogal Kaynak hracatinin Diinya Toplami gindeki Payz,
Elektronik ve Tasit Araglart Aksam ve Parga thalatinin Diinya Toplami ¢indeki Payi,
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Hizmet hracatinin Diinya Toplami ¢indeki Payi, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim
Stokunun Diinya Toplami ¢indeki Pay1 dikkate alinmaktadir.

SONUC VE DEGERLENDIiRME

Dogrudan Yabanci Yatirimlari(DYY) ¢ekme konusunda son yillarda gelismekte olan
iilkeler arasinda yogun bir rekabet olugmustur. Bu yarista daha rekabet¢i olmak
amacuyla tlkeler politik ve ekonomik politikalarini yeniden yapilandirmaya ve yatirim
tegvik kurumlart yoluyla tesvik rejimleri uygulamaya baslamistir. Alternatif iilkelere
gore daha iyi bir yatirim iklimine sahip bir {ilke, yabanci yatirimcilar agisindan tercih
edilen bir yatirim yeri olacag: gibi, yerli yatirnmlarin da diger iilkelere kaymasi sz
konusu olmayacaktir. Kiiresellesmenin  getirdigi  avantajlardan daha fazla
yararlanabilmek i¢in, yabancit dogrudan yatirimlari tesvik eden, daha fazla yabanci
dogrudan yatirim ¢ekme 6zellikleri olan bir yatirim ikliminin gelistirilmesi gerekir.
Yabanci yatirimeilar yatirim yapacaklari ilke-yi segerken yatirim iklimi Slgiitlerini
degerlendirerek kararlarim1 vermektedirler. Bu nedenle iyi bir yatirim ikliminin iktisadi
bliyiimeyi hizlandirma potansiyellerinden birisi ve belki de en Onemlisi DYY lar
iizerindeki pozitif etkisidir. Literatiirde yatirim ikliminin belirleyicileri ile DYY ’larin
belirleyicileri hemen hemen aymi Olgiitleri kapsamaktadir. Yatirim  iklimi
degerlendirmeleri de daha ziyade iilkeye yatirim yapma potansiyeli olan yabanci
yatirimcilara yonelik olarak hazirlanmaktadir. Ancak, yatirim iklimi yalnizca yabanct
yatirirm ¢ekme amacina yonelik degil, ayn1 zamanda en kiiglik girisimciden en genis
firmalara kadar tiim yatirnmcilari, mal ve hizmet {iretme dongiisiinii harekete gegirmeye
giidiileyecek bir iklimi ifade etmek amaciyla kullanilmalidir.

Yatirim Iklimini Aciklayan Calismalardaki; &lgiitlere ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart i¢in olusturulmasi gereken uygun iklimlere yonelik incelemede; ekonomik,
sosyal ve teknolojik altaypilarin biitiin detaylariyla beraber etkili oldugu goriilmektedir,
Ozetle yapilan calismalarin neticesinde rastladigimiz temel gostergeler olarak; yatirrm
iklimi, altyapidan kurumsal yapiya, giivenlikten adalet sistemine, isgiiciine, veri
kaynaklarma kadar pek ¢ok alani ilgilendiren ve g¢ercevesi kesin ve net bir sekilde
belirlenemeyen bir kavram oldugundan, bir iilke hakkindaki degerlendir-meler farkl
Olciitler dikkate alinarak yapilmaktadir. Sonugta yatirimlarin karlilifiyla dolayli veya
dolaysiz alakali olabilecek hususlar dikkate alindigindan farkli ¢aligmalarda kullanilan
Olciitler benzerlikler tagimaktadir; ticaret politikasi, vergilendirme, ekonomideki kamu
yatirimlari, para politikasi, sermaye akimlar1 ve yabanci yatirimlar, bankacilik, ticret ve
fiyat kontrolleri, miilkiyet haklari, diizenlemeler ve kanunlar, karaborsa’y1 saymaktadir.
Bununla birlikte; ¢esitli aragtirma kuruluslar1 tarafindan gelismekte olan iilkelerin
yatirrm iklimi degerlendirme raporlarinda genellikle yer verilen konular asagida
belirtilmektedir. Konu bagliklarinin her biri yatirim iklimi degerlendirme 06lgiitii olarak
dikkate alinabilmektedir. karlilik, piyasa degiskenleri, yerel pazar biiyiikligii, ticari
etkiler, politik istikrar: yolsuzluk, bolgesel ekonomik biitiinlesme, doviz kuru etkileri,
vergiler, kurumlar, Ozellestirme, fiziksel,finansal ve teknolojik altyapi, ekonomik
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istikrar, pazar gibi faktorler dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin iklim ¢esidini
belirlemektedir. Bu faktdrlerin 6nem siralamasi DY'Y’nin gelis amacina gére farklilik
gosterir. Kaynak arayis1 soz konusu ise, ev sahibi tilkenin faktorleri, sermayenin geldigi
iilkenin faktorlerine kiyasla daha dnemli hale gelmekte, Stratejik bir yatirim s6z konusu
ise, sermayenin geldigi iilkenin sahiplik avantajlarinin yetersiz olmast en 6nemli faktor
haline gelmekte, Pazar ele gegirmek amag ise, nispi maliyet avantajlart ve pazar
biiyiikliigii 6nemli hale gelmektedir. DYY girislerini etkileyen belli bagh faktorlerden
karlihk, piyasa degiskenleri, ticari etkiler, politik istikrar, bdlgesel ekonomik
biitiinlesme, doviz kuru etkisi, vergi, kurumlar, yolsuzluk, o6zellestirme ayr1 ayri
incelendiginde; uluslararasi entegrasyon, sahiplik,giris ve ¢ikislar, firma faaliyetlerinde
diizenleyici ve idari engeller,fiziksel ve teknolojik altyap1 varlig1 ve kalitesi,finansman
kaynaklarma erisim, yetenek 6l¢iitii, firmalarin iist diizey yoneticilerinin ¢alisanlarinin
yeteneklerini  yatirnmlarinin ~ 6niinde  engel teskil edip etmedigine iliskin
degerlendirmelerini yansitmaktadir.

1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren Dogrudan Yabanci yatirimlarin(DYY) ivme
kazanmasinin nedenleri iilke ve firmalar acisindan farklihk gostermektedir. Ulke
acisindan; liberal piyasa mekanizmasi, eckonomik kiiresellesme,refah saglayici
varliklarin artan hareketliligi, kalkinmada kalkis (take-off) asamasina gelen iilke
sayisinin artmasit, gelismis ve bazi yeni sanayilesmekte olan {ilkelerin ekonomik
yapilarimin yakinlagmasi, DY Y nin fayda ve maliyetlerinin hiikiimetler tarafindan daha
iyi degerlendirilmesi olarak siniflandirilabilir.Firma agisindan ise,global piyasalara
erisim ihtiyacinin artmasi,mevcut en ucuz kaynaklardan girdi temin etmek i¢in olusan
rekabetci baskilar,bolgesel biitiinlesmenin daha fazla etkinlik arayisinda olan yatirimlar
hizlandirmast,ulasim maliyetlerinin diismesi ve sinir otesi iletisim kolayliginin
artmastlider firmalar arasinda oligopolistik rekabetin yiikselmesi, DYY i¢in yeni
mekansal olanaklarin ortaya ¢ikmasi,globallesme ve lokallesmenin avantajlarii daha
iyi anlagilmis olmasi onem arz etmektedir. Iktisat literatiirinde DYY’nin
belirleyicilerini agiklamak {izere yapilan c¢alismalarin biiyiikk ¢ogunlugu ekonomik
faktorlerin etkinligi iizerinde yogunlasmistir. Bir¢ok ekonomik degisken ele alinmis
olmakla birlikte piyasa hacmi (GSYIH), biiyiime oram, isgiicii maliyetleri, déviz kuru,
disa acgiklik, dis ticaret dengesi literatiirde yaygin olarak kullanilan degiskenler
olmuglardir.

Diger yandan, dogrudan yabanct yatirimlarin  cezbedilmesine  yonelik
anahtar konumdaki ulusal politikalar; Ulkeler biiyiime ve kalkinmalarini ilerletmek icin
DYY kollarlar. DYY’larin giderek biiyiiyen fayda artist bir ¢ok faktére de yansir.
Ornegin, ddiinler karsilig1 olarak alinan yardimlar diisiiriilebilir, bu yolla saglanan uzun
vadeli ve diizenli sermaye girisleri finansal kriz riskini azaltabilir. Istihdam faydasinin
yani sira, giiniimiizde giderek 6nemi artan yenilik¢i teknolojiler DYY’larin sundugu
imkanlardan bir digeridir. Uyguladiklar1 basarili politikalar yardimiyla birgok iilke-
G.Kore, Polonya gibi- 6nemli yatinm miktarma ulagmiglardir. Yabanci yatirimlar
cezbedici ve onlardan saglanan faydayi artirict yol, “acik- kap1” politikasi olarak
nitelendirilen pasif bir liberalizasyon uygulamasina, yliksek diizeyde rekabetci bir
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piyasaya, c¢ok daha giicli lokasyon avantajlarina ve promosyon ¢abalarma
odaklanilmasina ihtiya¢ vardir. Teknolojik agidan ileri diizeyde olan ya da ihracat
yonelimli faaliyetlere yonelen yabanci yatirimlarin iilkeye gekilebilmesi daha fazla
onem kazanmaktadir. Basarili iilke deneyimlerinde yabanci yatirimlar igin itici gii¢
olusturan ve yabanci yatirimlarla arasinda bir etkilesim iligkisinin mevcut oldugu ulusal
politikalarin bilesenlerini su sekilde siralanabilir: Ulke ici kiimelesmelerin tesvik
edilmesi, endiistri ve bilim parklarinin olusturulmasi, kaliteli insan kaynagi ve girisim
ruhu yaratilmasi, yiiksek beceri diizeyine sahip yabanci uzmanlarin iilkeye gelisinin
olabildigince 6zendirilmesi, olduk¢a geligsmis bilgi aglar1 olusturulmas: ve bilgi ve
iletisim altyapilarinin olabildigince gelistirilmesi, {iniversiteler ile is diinyasi arasinda
cok siki iligkilerin kurulmasi, egitim sisteminin kalitesinin arttirilmasi, miimkiin
oldugunca cazip yatirim tesvikleri sunulmasi, Ulusal Promosyon Ajanslari kurarak
proaktif (ileriye yonelik, Onleyici tedbirler alinan)bir sekilde hedefli yatirim
promosyonuna yonelinmesidir. Bunlarin mevcudiyeti ve desteklenmesi gergekten
yabanci yatirim politikalarinin basarisi agisindan kritik géziikmektedir.
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