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OZET

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINA SISTEMSEL
YAKLASIM: SECILi ULKELERDE iS YAPMA KOLAYLIGI UZERINE BiR
UYGULAMA

Levent YULEK

Doktora Tezi, iktisat Ana Bilim / Ana Sanat Dah
Damsman: Do¢. Dr. Hakki CIFTCI
Haziran 2022, 140 sayfa

Sermaye akimlari, 6zellikle dogrudan yabanci sermaye yatirimlari (DYSY),
kiiresellesmenin ve gelismekte olan ekonomilerin uluslararasi entegrasyonunun temel
bilesenlerinden biridir. Uluslararasi ticaretin yillar itibariyle katlanarak artma egilimi
ulkeleri uluslararasi rekabet ortaminda onemli adimlar atmaya yoneltmistir. Yabanci
kaynakl1 girislerin evriminden kaynaklanan bu egilim, onlar1 ¢eken ana faktorlerin neler
oldugu ve DYSY’nin ekonomik performans iizerinde beklenen faydalarinin neler oldugu
konusundaki tartismalar1 artirmigtir. Teoride DYSY, yerli sermaye stokunu artirmanin
yani sira, teknoloji ve yonetimsel uzmanlik becerilerinin transferleri yoluyla uretkenlik
artist lizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugundan, diger finansal akis tiirlerinden daha
fazla fayda sagliyor gibi gortinmektedir. Bu nedenle tilkeler tarafindan alincak birtakim
onlemlerle hem DYSY ’nin iilkeye girisi tesvik edilmeye calisilmis hem de uluslararasi
rekabet ortaminda avantaj saglanmasi amaglanmistir. DY SY "n1 tegvik edici bu 6nlemlerin
bir sistematik cerceveye uyarlanmasi olguya daha kapsamli bir bakis ag¢is1 sunmakla
birlikte faktorler arasindaki dinamigin anlasilmasi ve gereken 6nlemlerin daha etkin bir
bicimde alinmasini saglayabilmektedir. Bu nedenle ¢alismada DYSY nin tesviki i¢in
alinacak onlemlerin bir sistem gercevesinde incelenmesi amaglanmis ve bu baglamda son
yillarda 6nem kazanan iilkelerdeki is yapma kolayliklarinin DYSY girisleri tizerindeki
etkileri arastirilmistir.

Calismada DYSY nin tilkeye girisini tesvik ettigi diisiintilen lilkelerdeki is yapma
kolaylig1 géstergelerinden bazilari ile ampirik liiteratiirde cokca yer alan DY SY "nin temel

belirleyicilerinden secili olanlar ele alinarak dort ekonometrik model olusturulmustur.



Her modelde ayr bir is yapma kolayligi gostergesi ve secilen bu temel belirleyicilerin
DYSY fizerindeki etkileri analiz edilmistir. 2006-2020 yil1 aras1 gézlemleri kapsayan
calismada yapilan analizler sonucunda is yapma kolaylig1 gostergelerindeki (is kurma
kapasitesi, vergi 0deme kapasitesi, sinir Otesi ticaret kapasitesi ve iflasin ¢oziimlenebilme
kapasitesi) artiglarin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini artirict etkileri oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Calismada elde edilen bulgular dogrultusunda, gelisen piyasa ekonomileri ile
gelisme ihtimali olan ekonomilerin DYSY girislerini artirmak i¢in alacaklar1 6nlemlerle
biirokratik engelleri azaltma ve daha giivenilir ve etkin bir yatinm ortami olusturma

zorunluluklar1 ortaya ¢ikmaktadir.

Anahtar kelimeler: Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, gelisen piyasa ekonomileri,

gelisme ihtimali olan ekonomiler, is yapma kolayligi, tesvik sistemleri.
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ABSTRACT

SYSTEMIC APPROACH TO FOREIGN DIRECT INVESTMENTS: AN
APPLICATION ON EASE OF DOING BUSINESS IN SELECTED COUNTRIES

Levent YULEK

Ph.D. Thesis, Department of Economics

Supervisor: Associate Professor Hakki CIFTCI
June 2022, 140 pages

Capital flows, in particular foreign direct investment (FDI), are one of the main
components of globalization and is very important for international integration of
emerging and frontier markets. The trend of international trade to increase exponentially
over the years has led countries to take important steps in the international competitive
environment. This trend, driven by the evolution of foreign inflows, has fueled debate
over what main factors attract them and what are the expected benefits of FDI on
economic performance. In theory, FDI appears deliver more benefit than other types of
financial flows, as it has a positive impact on productivity growth through transfers of
technology and managerial expertise, as well as increasing the domestic capital stock.
Therefore with a number of measures to be taken by countries, it has been tried to promote
the inward FDI to the country and to gain an advantage in the international competitive
environment. Adapting these FDI-promoting measures to a systematic framework
provides a more comprehensive perspective on the phenomenon and it can also help to
understand the dynamics between factors and to take the necessary precautions more
effectively. Accordingly in this study, it is aimed to examine the measures to be taken for
the promotion of FDI within the framework of a system, and in this context, the effects
of the ease of doing business in countries that have gained importance in recent years on
FDI inflows were analyzed.

In this study, four econometric models were created by considering some of the
indicators of ease of doing business in countries that are thought to encourage the entry
of FDI into the country and selected main determinants of FDI that are widely covered in

the empirical literature. In each model, the effects of an indicator of ease of doing



Vil

business and the selected key determinants of FDI were analyzed. Covering the
observations between 2006-2020, it was concluded that the increase in indicators of ease
of doing business (starting a business, paying taxes, trade across borders and resolving
insolvency) have positive effects on inward foreign direct investment investments.

In line with the results gathered in the study, in order to increase inward FDI, the
nessecity of mesaures to be taken by the emerging and frontier markets to reduce the
breaucratic barriers and creating a more reliable and effective investment environment

emerges.

Keywords: Foreign direct investment, emerging markes, frontier markets, ease of doing

business, incentive systems.
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BOLUM I

GIRIS

1.1. Arastirma Problemi ve Gerekgesi

Kiiresel ekonomik biitiinlesmenin beraberinde getirdigi faydalar gectigimiz yirmi
yil igerisinde biiyiik 6nem kazanmis ve biiyliime hedefli ekonomilerin odak noktas1 haline
gelmistir. Mallarin, hizmetlerin, sermayenin ve hatta insanlarin uluslararast sinirlar
icerisinde mobil hale geldikleri andan itibaren gelismekte olan birgok iilke, hizli ve
stirdiiriilebilir ekonomik biiyiime elde etme amaciyla bu imkanlardan yararlanma ugrasi
icerisine girmistir. Giiniimiizde dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin (DYSY), bu
ekonomik g¢iktilarin ger¢eklesmesinde rol oynayan temel faktor oldugu genel kabul
gormektedir.

Hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler, istihdam yaratma, ihracat artis,
sermaye birikimi, bilgi ve teknoloji yayilmalari, ekonomik ¢esitlilik, vs. gibi olumlu
digsalliklarin DYSY’na katkida bulunmalari nedeniyle dogrudan yabanci yatirim
akiglarii tesvik etmektedir. Bu baglamda DYSY’nin iilkeye girisini saglama amaci,
gelismis ve gelismekte olan tilkelerin sanayi politikalarini evrimlestirerek bu politikalarin
merkezinde yer alan bir bilesen halini almistir.

Geg¢mis uluslararasi deneyimler, yatirimeilari belirli bir yere yatirim yapmaya iten
en Oonemli faktorlerin pazar biiyiikliigii, diisik maliyetli vasifsiz emek, hammadde,
yatirim ortami ve stratejik varliklar ve teknoloji oldugunu gostermistir. Ancak, DYSY’nin
bu ekonomik belirleyicilerinin yaninda, yatirim tesvik ve promosyon faaliyetleri gibi
firmalara sunulan faaliyet kolaylastiric1 iki arag da énemli rol oynamaktadir. Ilk arac,
yatirimcilarin yatirimlarini kurmasini ve genisletmesini ve ayni zamanda giinliik islerini
ev sahibi iilkelerde yiiriitmesini kolaylastirmay1 amaclayan politikalar ve eylemler
kiimesi olarak tanimlanabilirler ve temel olarak, belirli kosullar1 saglayan yatirimcilara
tesvik saglanmasini diizenleyen ¢esitli diizenleme ve yasalara atifta bulunurlar. Yatirim
tesvik ajanslar1 tarafindan gergeklestirilen ikinci aracin amaci, yatirim siirecinin g¢esitli
asamalarinda yatirimcilara gerekli bilgileri ve destegi saglamak ve iilkenin yatirim
firsatlarin1 ve tesviklerini desteklemektir. Bu ara¢ digerine gore daha pratik olmakla

beraber daha fazla operasyonel faaliyet gerektirmektedir. Gunumuzde, yatirim tesvik



ajanslari, DSYS girisini tesvik etmek ve kolaylastirmak icin bir¢ok iilkenin kalkinma
stratejilerinin vazgecilmez bir pargasi haline gelmislerdir. HUkimetlerin Glkelerindeki
yatirim firsatlarinin tanitimina katiliminin ¢ok 6nemli oldugu kiiresel ekonomik ¢agda bu
tesvik araclan siirekli ¢esitlenerek ve geliserek DYSY ’nin iilkeye girislerini saglama
konusunda etkili olmaktadirlar.

1980’lerin basindan beri gelismekte olan iilkeler, DYSY girisleri ve ¢ok uluslu
sirketlerin operasyonlar1 iizerindeki kisitlamalar1 6nemli o6l¢iide hafifletme yoluna
gitmislerdir. Bu egilim 1990’larda daha da yaygin hale gelmistir. Ozellikle gelismekte
olan iilkeler icin, resmi ve diger 6zel sermaye akislarindaki 6nemli azalma gbz Oniine
alindiginda, borg krizinin ardindan bir finansman kaynagi olarak DYSY 0zellikle 6nemli
hale gelmistir. Daha gii¢lii sermaye akislarinin oldugu bir ortamda DYSY, 6zel yabanci
sermaye girislerinde kredi ve 0z sermayeyi dengelemek igin bir arag olarak
gorulmektedir. Ayni zamanda DYSY, diger sermaye akisi tiirlerinden daha az
degiskendir. DYSY sadece bir finans ve istihdam kaynagi degildir. Gelismekte olan iilke
hikumetleri icin DYSY ayni1 zamanda beceriler, teknoloji, organizasyonel ve yonetimsel
uygulamalar ve pazarlara erisim elde etmek i¢in de bir arag olabilir.

Bununla birlikte bir iilke ne kadar az gelismisse, kaynak ve beceri kisitlamalarini
hafifletmek icin DYSY’na yiikledigi beklentiler genellikle o kadar fazladir. Ancak,
yabanci yatirimcilar, uygun lokasyonel avantaj kombinasyonlari sunan konumlara
cekilmektedir.

Toplam DYSY girisleri son yillarda sarmal bir seyir izlese de, girislerin biiyiik
kismi yalnizca sinirli sayida tilkeye yonlendirilmistir. Bu durum, DYSY igin olasi yerler
olarak gelismekte olan iilkelerin ¢ekiciligini artirabilecek bir dizi politika belirlemenin
miimkiin olup olmadigi sorununu giindeme getirmektedir. Bu nedenle, politika
yapicilarin DYSY’nin yapisal 6zelliklerindeki evrimin farkinda olmalar1 ve karmagsik
kiiresel entegrasyon stratejileri 1s181inda ¢ok uluslu sirketlerin degisen ihtiyaglarini tam
olarak anlamalar1 6nemli bir gereksinimdir. Buradan hareketle DYSY girislerini tesvik
etmek icin gerekli ve gtincel dnlemlerin alinmasi hususunda konuya bitiinsel bir yaklagim
sergilemek ve bu biitiinselligin teorik altyapisini olugturma gerekliligi arastirmamizin

temel problemini olusturmaktadir.



1.2. Calismanin amaci

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ¢ogu siyasi lider ve politika karar alicilar
tarafindan {ilkenin kalkinmasi i¢in olumlu bir gésterge olarak kabul edildiginden, bu
yatirimlar1 ¢ekecek olan tilkelerin 6zellikleri ve politikalar1 hakkinda son yillarda yogun
bir bilgi talebi s6z konusudur. Bu baglamda siyasi liderler ve politika karar alicilari
yalnizca ticareti tesvik etmekle kalmaz, ayn1i zamanda dogrudan yabanci sermaye
yatirrmlarini tek seferlik ihracat ve ithalat szlesmelerinden farkli kilan uzun vadeli bir
iliski yaratmay1 da amaclarlar.

Piyasada giiveni artirmak amaciyla hiikiimetlerin ticari faaliyetin yurutilmesi igin
gerekli kurallara sahip olmasi1 6nemli bir zorunluluktur. Bununla birlikte huikimetlerin bir
yandan piyasalar tzerindeki golgelerinin varligini saglama almalari diger yandan da 6zel
sektorlin avantajlarina yonelik uyumluluk ve baglhilik gdstermeleri gerekmektedir. Bu
nedenle artik iilkeler daha ¢ok DYSY ’nm1 ¢ekmek icin gerek lokasyon gerekse avantaj
artirrmina ve g¢esitli iyilestirmelere yonelik ¢6ziimler aramaktadirlar. Hikimetler
politikalari, kurumsal rolleri ve diizenlemeleri iyilestirmek, devletin c¢ikarlar1 igin
yasalarda degisiklikler yapmak ve ticari faaliyetin aksaksiz yiiriitiilmesi ve DYSY 'nin
ulkeye cekilmesi icin rahat ve giivenli bir is ortami olusturmak adina giin gegtik¢e daha
cok caba sarf eder hale gelmislerdir. Ulkelerin pesinde kostuklar1 ve bu iyilestirme
cabalar1 dahilinde aldiklar1 is yapmayi kolaylastirict dnlemler, Diinya Bankasi'min s
Yapma Kolayhigi (IYK) Endeksi’nin 6lgtimleridir. iYK Endeksi, bir iilkede ticari
faaliyette bulunmay1 kolay hale getiren ¢ok sayida gostergeden olusan yillik olarak
yapilan bir anket ¢alismasidir. IYK endeksi temelde iilkeleri, DYSY’na olan dostane
tavirlarina gore bir siralamaya koymaktadir. Bunun yaninda tilkelerin bu dostane tavirlari
her zaman {ilkeler i¢in daha yiiksek DYSY sevileri anlamina gelmemektedir. Bu nedenle
IYK tek bagina her iilkedeki gercek DYSY seviyeleri hakkinda her seyi agiklayamaz. Bu
konuda bir yol haritasinin veya modelin bulunabilmesi igin IYK gdstergeleri, DYSY
girisleri hakkinda bilinen diger verilerle karsilastiriimalidir.

Diinya Bankasi’nin YK gdstergeleri, hiikiimetlerin dogrudan kontrol edebilecegi
yabanci bir ticari kurulusun isleyisiyle ilgili tiim siirecler veya duzenlemeleri
kapsamaktadir. Her iilkenin DYSY girisi seviyesindeki degisikligi o yilki IYK puaniyla
karsilastirilacak olsaydi, IYK gostergelerinin DYSY *n1 nasil etkiledigi analiz edilebilirdi.
Ancak yiiksek GSYIH biiyiime orani, yiiksek kisi bas1 gelir, beseri sermaye stoku gibi

dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin iilkeye girisini tesvik eden makroekonomik



faktorler heniiz hiikiimetler tarafindan tam anlamiyla kontrol edilebilir degillerdir. Bu
noktada DYSY’nmi tesvik etmeye yonelik alinacak Onlemlere holistik bir yaklasim
sergileme zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu yaklasim kapsaminda ¢alismada tizerinde
durulan temel nokta DYSY girisini saglayan temel belirleyicilerin IYK gostergeleriyle
birlikte ele alinarak konuya sistemsel bir biitiinlik saglamak ve ¢ikan sonucglara gore

ileriye yonelik uygun politika 6nerileri sunmaktir.

1.3. Cahsmanin Onemi

20. yy ‘da yabanci yatirnmcilar genellikle dogrudan siibvansiyonlardan, vergi
indirimlerinden veya stibvansiyonlu girdilerden ziyade is ortamindaki gelismelerle daha
fazla ilgilenir hale gelmislerdir. Etkili yatirnm kolayligindan kaynaklanan daha iyi bir
politika ortami, azaltilmis giris engelleri ve artirilmis idari verimlilik, ev sahibi
hiktmetlere énemli bir mali yik getirmeden yabanci yatirimcilar i¢in gii¢lii bir tesvik
olabilir. T'YK gostergeleri, bir iilkenin is ortamin1 degerlendirmek icin nemli bir aractir.
Iceriginde yer alan diizenleme gostergelerinin kapsaminin genisligi sayesinde, tlkelerin
kurumsal olgekleri, farkli sermaye yogunluklari ve farkli is ortamlarinin
karsilastirilabilirligine izin vermektedir. Dahasi tlkelerin is ortami gostergeleri ile
ekonomik biliyiime seviyeleri arasinda ve ayrica biirokrasi seviyeleri ile yoksulluk,
yolsuzluk, istihdam, krediye erisim ve is kurma kolaylig1 arasinda bir iliski kurulmasina
izin verir. IYK, siralamasinda en iistlerde yer alan iilkelerin uygulamalarini anlamak ve
tanimlamak adina Onemli oldugu gibi is ortamimi reforme etme stratejilerinin
gelistirilmesine olanak taniyarak kurumlarin isleyisinin daha etkin hale getirilmesine
katkida bulunur.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin uzun vadeli karakteri, risk algisi, siyasi
ve makroekonomik istikrarin yani sira yabanci miilkiyeti ve karin tlilkesine geri doniisii
ile ilgili seffaf yasal diizenlemelere kars1 iyi niyeti tesvik eder ve bu bahsedilenlerin hepsi
yabanci yatirim kararinda 6nemli faktorler olarak gérulmektedir. Literatiirde bu alandaki
daha 6nceki ¢aligmalarin ¢ogu, diizenleme, yakinlik, pazar biiytikligii vb. sekilde ¢ekim
faktorleri ve sermaye ve emek gibi faktdr donatimlarina isaret eden iki grup belirleyici
faktor tizerine yogunlasmistir. Bu baglamda literatlirde 6nemli etkiye sahip oldugu tespit
edilen diger faktorler ise cografi yakinlik, ticaretin 6niindeki engeller, vergi politikasi ve
vergi tesvikleri, isglicii maliyetleri ve bolgesel entegrasyondur. Bu ¢alismada mevcut

litaratiirde yer alan c¢aligmalardan farkli olarak DYSY nin iilkeye girigini tesvik eden



faktorleri bir arada degerlendirebilmek adina 4 farkli model olusturulmustur. Her bir
modelde DYSY ’nin temel belirleyicilerinden bazilari ile IYK géstergelerinin bunlarla en
iliskili oldugu diistiniilen dort ana bashigina dair analizlere yer verilmektedir. Béylece bu
iki grup belirleyici faktorlerin bir arada degerlendirilip bu dogrultuda alinan tesvik
onlemlerinin kiimelendirilerek bir sistem yaklasimina uyum saglamalari yOnunde

yapilabilecekler ortaya konulacaktir.

1.4. Cahismamin Kapsami ve Kisithhiklar:

Calismaya dahil edilen {ilkeler ise Morgan Stanley tarafindan yapilan
simiflandirma dogrultusunda belirlenmistir. Bu siniflandirmaya gore gelisen piyasa
ekonomileri (emerging markets) ile gelisme ihtimali olan ekonomiler (frontier markets)
kapsaminda 22 iilke analizlere dahil edilebilmistir. Bu iilkeler sirastyla Cek Cumhuriyeti,
Fas, Filipinler, Giiney Afrika, Giiney Kore, Izlanda, Jamaika, Kazakistan, Kolombiya,
Macaristan, Malezya, Mauritus, Peru, Polonya, Romanya, Sili, Tayland, Tiirkiye,
Ukrayna, Umman, Urdiin ve Vietnam’dan olusmaktadir. Diger iilkelerin analizlere dahil
edilememesinin nedeni, tilkelerin veri kisitina sahip olmalaridir. Bu durum caligmanin
temel kisitlar1 arasinda yer almaktadir.

Bununla birlikte ¢alisma donemi 2006-2020 yillik gézlemlerini kapsamaktadir.
Bu donemin belirlenmesinde 0zellikle is yapma kolayligi verileri 6nemli bir rol
oynamaktadir. S6z konusu verilere 2006 yili itibari ile veri tabanlarindan
ulasilabilmektedir. Bu durum ¢alismanin veri aralig1 anlamindaki bir baska kisitidir.

Son olarak, DYSY ’nin iilkeye girisini tesvik edici ve kontrol edilebilen 6nlemlere
ek olarak kontrol edilemeyen makroekonomik faktorlerin bir biitlin halinde nasil
etkilesim icerisinde olduklarin1 anlama amaciyla benimsenen sistem yaklagimi
baglaminda heniiz agiklanamayan ve aciklanmasi gereken karmagik iligkiler ag:

calismamizin bir diger kisitin1 ifade etmektedir.



1.5. Calismanin Plam

Calismanin birinci boliimiinde arastirma problemi ve gerekgesi ifade edilmistir.
Devaminda ¢alismanin amaci, énemi ve kapsami ve kisitlar1 hakkinda bilgilere yer
verilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin olusum
slirecindeki kisa tarihgesine yer verilerek; bu yatirimlarin tiirleri hakkinda bilgiler
sunulacaktir. Ayrica dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina dair gelistirilen teorilere
detayli olarak deginilerek; bu yatirimlarin temel belirleyicileri ile ilgili bagliklara yer
verilecek ve yatirim ortamina iligkin faktorler tizerinde durulacaktir.

Uglincii bolimde oncelikle dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina ydnelik
politikalar incelenerek bu baglamda potansiyel yabanci yatirimeilari, mevcut yabanci
yatirimeilart ve yerel yatirimcilar etkileyen faktorler analiz edilecektir. Devaminda
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina uluslararasi rekabet ortami ve bu ortamda
tilkelerin avantajli konuma ge¢cmek i¢in aldiklart tesvik onlemleri ve kapsama hakkinda
detayli bilgilere yer verilecektir. Ardindan iilkelerin olusturabilecekleri ve
uygulayabilecekleri olasi tegvik sistemlerinin tanittimi yapilarak bu baglamda gerekli
kavramsal ve teorik cerceveye ele alinacaktir. Son olarak is yapma kolayliginin bu
sistemdeki ve yatirim tesvik edici onlemler igerisindeki yeri ve oneminde deginilecektir.

Dordinct bolimde kullanilan ekonometrik yontemlere iliskin teorik ¢ergeve
sunularak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda is yapma kolayliginin etkileri
arastirtlacaktir. Bu baglamda ele alinan 22 iilke ve bunlara ait olusturulan dort farkli
modelin analiz sonuglarina yer verilecek ve yorumlanacaktir.

Calismanin besinci boliimiinde onceki boliimde yer alan ampirik uygulama ele
almarak sonuglar1 hakkinda degerlendirmelerde bulunulacaktir. Sonrasinda ¢ikan
sonuglarin ne yonde gelistirilebilecegi ve ¢alismaya yonelik ele alinan temel yaklagimin
sonucunda ortaya cikabilecek engellerin asilmasina ve dogrudan yabanci sermaye

yatirimlari girisleri hususunda ¢esitli politika onerilerinde bulunulacaktir.



BOLUM 11

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ OLUSUM SURECI
VE BELIRLEYICILERIi

2.1 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlar1i Kavram ve Kisa Tarihcesi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi (DYSY) kavraminin teorik agiklamalari,
biiylik dl¢iide, karsilastirmali tistiinliik teorisi ve tlilkeler arasindaki faktor donatilarindaki
farkliliklara dayanan geleneksel uluslararasi ticaret teorilerinden kaynaklanmaktadir. Cok
uluslu sirketler genellikle belirli bir iilkeye, o iilkenin veya iilkedeki bolgenin sundugu
karsilastirmali Ustiinliiklerden etkilenerek hareket etmektedirler. DYSY, bir iilkenin
sakinlerinin (kaynak veya yerel (ilke), yurt disinda yeni ekonomik avantajlar elde etmek
icin iretim, dagitim ve diger faaliyetlerin baska bir iilkede (ev sahibi iilke) kontrol
edilmesi amaciyla varliklarin miilkiyeti kazanmasi siirecidir (Haile ve Assefa, 2006).

Yurt disinda iiretme fikri ¢ok eskilere dayanmaktadir. Nitekim, bugiiniin
DYSY ’na benzer gesitli faaliyetler ¢ok eski zamanlarda gergeklesmistir. Milattan 6nceki
ticiincii biny1l boyunca, Mezopotamya’nin giiney kesiminde (simdiki Irak) yerlesik olan
Stimerli tiiccarlar, mallarin1 almalari, stoklamalar1 ve satmalar1 i¢in yurt disindan
temsilcilere sahip olma gerekliligini fark ettiler (Lipsey, 2001, s. 17). On dordinci
ylizyilda, Alman sehirlerinin tiiccarlar1 loncast olan Hansa Birligi, Bergen (Norveg),
Bruges (Belgika), Londra (Birlesik Krallik) ve Novogorod’da (Rusya) ticaret alanlari
kurdular. Aym dénemde ¢ok uluslu operasyonlara katilan yaklasik 100 Italyan bankas:
bulunmaktaydi. On yedinci ve on sekizinci yiizyillar, Hollanda ve Ingiliz Dogu Hindistan
Sirketleri, Muscovy Sirketi, Kraliyet Afrika Sirketi, Hudsons Bay Sirketi ve Virginia
Sirketi gibi somiirge sirketlerinin ortaya ¢ikmasina tanik olmustur (Hirst, Thompson ve
Bromley, 2009, s. 20). Virginia Sirketi, 1606’da Jamestown’da (su anki ABD’deki
Virginia Eyaleti) ilk kalict Ingiliz yerlesimini kurmak icin Kral 1. James tarafindan
kiralanmistir (Lipsey, 2001, s. 17).

On dokuzuncu yiizyilin sonundan yirminci ylizyilin ilk yirmi yilina kadar, epeyce
Avrupal sirket, Afrika, Amerika, Asya ve Avustralya gibi denizasir lilkelerde mallar
tiretmeye, ciftlikler isletmeye ve maden ¢ikarimina ilgililerdi. Birinci Diinya Savagi’ndan

once yurt disinda istirakleri olan, Lever, Singer General Electric, Courtaulds, Nestlé,



Michelin, Hoechst, Orenstein & Koppel, ve Edison gibi bazi Amerikan ve Avrupali
sirketler bulunmaktaydi (Foreman-Peck, 1995, s. 138). Bunun yaninda I. Diinya
Savasi’ndan 6nce DYSY’nin Yabanci Portféy Yatirimlari’ndan (YPY) daha diisiik
O6neme sahip bir faaliyet oldugunu vurgulamakta gereklidir. Bahsi gecen bu donemde
gerceklesen YPY miktari, yabanct banka kredileri, DYSY, devlet kredi ve hibeleri gibi
uluslararasi sermaye hareketlerinin yaklasik %90’m1 olusturmustur. 1914 yilinda yurt
disina yapilan 9,500 milyon sterlinlik yatirim1 gerceklestiren baslica tedarik¢iler Biiyiik
Britanya (%43), Fransa (%20) ve Almanya (%13) olmustur (Kenwood ve Lougheed,
2002, s. 28). Bu fonlarin ana alicilar1 Kuzey Amerika ve Avrupa’daki diger gelismis
tilkeler olmugtur. O donemde uluslararas1 sermaye hareketinin temel belirleyicisi faiz
farklar1 olmakla beraber ve yliksek faiz oranlari sunan iilkelere yatirimlar (6zellikle YPY)
yapilmistir. Ayn1 donemde ABD’li yatirimeilar, diger sermaye ihracatgilarinin aksine,
dogrudan yatirimlara yonelmislerdir (Lipsey, 2001, ss. 18, 22-23). 1929 yilinda yasanan
Biiyiik Buhran ve II. Diinya Savasi, uluslararasi ticari faaliyetlerde diisiise neden
olmustur. ikinci Diinya Savasi’ndan sonra, sirket ve devletler tarafindan saglanan resmi
nitelikteki hediyeler ve kredilerin ardindan DYSY en onemli uluslararasi sermaye
akimlar1 olarak 6n plana ¢ikmistir (Sodersten ve Reed, 1994, s. 468). 1960’11 yillarin
basinda, ¢ok uluslu sirket (CUS) terimi birden fazla iilkede faaliyet gosteren firmalar
ifade etmek icin ekonomik literatiirde tamitilirken ayni zamanda DYSY ve YPY

arasindaki sinir da ¢izilmistir (Hirst ve digerleri, 2009, s. 20).
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Sekil 1. 1970-2020 yillar aras1 dilnya DYSY girisleri

Kaynak: UNCTAD veri tabanindan alinan verilerle hazirlanmistir

Sekil 1°de 1970-2020 yillar1 arasi yillik olarak hesaplanan diinya DYSY giris
miktarlart gosterilmektedir. 1970-1986 yillart arasinda DYSY girislerinin artig hizinin
yavas bir seyir izledigi sdylenebilir. Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi
(UNCTAD- United Nations Conference on Trade and Development) veri tabanindan
alinan verilere gore 1986 yilinda gerceklesen DYSY miktarinin 1970 yilina gére 6,5 kat
daha fazla oldugu goriilmektedir. 1986-2000 yillar1 arasinda diilnyada DYSY akimlarinda
stirdiiriilebilir bir biliylimenin saglandigi sonucuna ulasilabilir. Benzer sekilde 2000
yilinda gergeklesen DYSY miktar1 1986 yilina gore 15 kat artmistir. 2001 yilina
gelindiginde ise diinya DYSY akislar1 belirgin bir diislise gegmistir.
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Sekil 2. 1970-2020 yillar1 arasi segili ekonomilerin diinya DYSY akimlarindaki ytizdesel

paylari
Kaynak: UNCTAD veri tabanindan alinan verilerle hazirlanmistir

1970-2020 yillar1 arasinda Gelismis, Gelismekte Olan, Gegis ve Dogu Avrupa
Ekonomileri ‘ne ait DYSY akim yiizdelerinin ele alindigi Sekil 2’de ise genel olarak
akimlarin gelismis lilke ekonomileri arasinda yogunlastigi goriilmektedir. 1970-2008
yillar1 arasinda gelismis iilke ekonomilerinin diinyada gergeklesen DYSY 'nin %50°den
fazlasina ev sahipligi yaptigi sdylenebilir. 1990 yilina kadar DYSY yiizde paylari sifir
olan Dogu Avrupa Ekonomilerinin, bu yildan itibaren eski Sovyetler Birliginin dagilmasi
sonucu disa agilmalariyla ekonomilerini yabanci yatirimcilara agmaya basladiklar

sekilde goriilen bir diger husus olarak yer almaktadir.
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2.2 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Tiirleri

Cok uluslu sirketler, disiik iggilicii maliyetlerinden veya biiyiik pazar boyutundan
yararlanmak icin bir iilkede yabanci yan kuruluglar kurabilmektedir. Boylelikle, temel
formlarinda, geleneksel uluslararasi ticaret teorileri, dogrudan yabanci yatirimlar
hakkinda bir agiklama sunmaktadir. Bununla birlikte, geleneksel ticaret teorileri, cok
uluslu sirketlerin, dogrudan yabanci yatirimlara alternatif olan ihracat veya lisanslama
yapmak yerine yabanci bir Ulkede faaliyet gostermeyi tercih etmelerine dair tam cevaplar
sunmamaktadir. Bu durum, DYSY ’nin alternatif agiklamalarinin gelistirilmesine yol

acmustir. (Haile ve Assefa, 2006).

2.2.1. Yatirim Sekline Gore Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar:

2.2.1.1. Yatay Yatirnmlar

Cok uluslu bir sirket yabanci bir tilkeye ¢esitli nedenlerle yatirim yapiyor olabilir.
Yatay yatirimda karar kilmis bir CUS, yeni pazara ulagsmak i¢in mevcut isletme modelinin
bir kopyasini olusturarak faaliyet gosterir. Bu durum, sirketin trtinlerini ayn1 iilkede hem
tretip hem de satmasindan kaynakli tarifelerden kaginma gibi pozitif etkiler ortaya
cikarabilmektedir (Beugelsdijk, Smeets ve Zwinkels, 2008, s. 454). Cunkl yatay
yatirimlar, nakliye maliyetleri veya ticaret engelleri nedeniyle dis pazara ihracat yoluyla
hizmet etmenin fazla maliyetli olmasi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir (Teka, 2014, s. 7).
Yatay yatirimlar, mengei 6zellikleri bakimindan birbirine benzer iilkeler arasinda daha
yaygin olarak ger¢eklesmektedir. Sermaye miktari, isgiicli, girisimci ve sahip olunan
toprak ozellikleri bunlara 6rnek olarak gosterilebilir. Dolayisiyla, yatay yatirim akislari,
tilkeler arasindaki farklardan c¢ok {ilkeler arasi benzerliklerden kaynaklanmaktadir.
Ayrica yatay yatirimlar, ¢cok uluslu sirket i¢indeki riski ¢esitlendirmenin bir yolu olarak
goriilebilir. Sirket belirli bir bolgedeki belirli bir sanayinin iiretimine tamamen bagh
olmadigindan, devlet riski ve oynaklik en aza indirgenmektedir (Aizenman ve Marion,
2004, s. 127).
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2.2.1.2. Dikey Yatirnmlar

Dikey yatirimlar, yatay yatirimlardan bir¢ok yonden farklidir. Dikey yatirimlarda
cok uluslu sirketin, bir iilkeye yaptig1 yatirimin nedeni o iilkedeki miisteri kitlesine
ulagma hedefinden daha ziyade o iilkeye 6zgii spesifik 6zelliklerdir. Bu spesifik 6zellikler
arasinda sadece o bolgede yer alan bir dogal kaynak veya yatirima hedef tilkeler arasinda
en ucuz is giliciine sahip olma olabilir. Diger bir deyisle dikey yatirimlar, vasifsiz iggiicline
bol miktarda sahip olan bolgelerde vasifsiz emek yogun iiretim faaliyetleri gergceklestirme
arzusuna sahip ¢ok uluslu sirketler tarafindan gerceklestirilmektedir. Burada vurgulanan
olgular, nispi faktor fiyatlar1 ve iiretimin llkeler arasinda boliinmesidir (Braconier,
Norback ve Urban, 2005, s. 447). “Dikey” olarak adlandirilir, ¢iinkii ¢ok uluslu sirket,
bazi liretim asamalarini yurt disindaki kaynaklardan alarak tretim zincirini dikey olarak
ayrir (Teka, 2014, s. 7).

Giiniimiizde iilkelerin yatirim alabilmek i¢in tarifeleri ve vergileri kaldirarak veya
azaltarak cok uluslu sirketleri cekmeye ¢alismasi yaygin bir politikadir. Yasal faktorler
ayn1 zamanda bir {ilkenin yatirimi almasinin nedenlerinden biri olabilir (Beugelsdijk ve
digerleri, 2008, ss. 453-454). Bunun modern orneklerinden biri de teknoloji devi
firmalarin, vergi maruziyetini en aza indirmek amaciyla bazi sirket boliimlerinin yonetim
merkezlerini bagka iilkelere tasimasidir. (Sanyal, 2018, par. 1-2). Bu amacla hareket eden
cok uluslu sirketlerin beraberinde getirecegi faydalardan yararlanma ve yatirimlar
cekmek icin Ulkelerin birbirleriyle rekabet igerisine girmeleri de dogal bir sonug¢ olarak
ortaya cikmaktadir. Ulkelerin sundugu yatirrm avantajlari ve cok uluslu sirketlerin
beraberinde getirdigi istthdam yaratma ve ev sahibi ililke ekonomisini canlandirma vb.
avantajlar nedeniyle bu durum bir takas niteligi de tasimaktadir.

Gelismekte olan piyasalar gelismis olanlardan daha fazla dikey yatirim ¢ekme
egilimindedir. Ancak, bir sirketin yatay veya dikey bi¢cimindeki yatirim karari, ev sahibi
iilkenin 6zelliklerine baglidir. Belirsizlik, dikey yatirimlarin en 6nemli etkenlerinden
biridir. Ekonomik istikrarsizliktan veya politik faktorlerden kaynakli artan bir belirsizlik
durumu, olgunlasmamigs ve gelismekte olan piyasalarla birlestiginde yatirimlarin

oynakligiin yiiksek olmasi durumunu dogurur (Aizenman ve Marion, 2004, s. 126).
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2.2.1.3. Yesil Alan (Greenfield) Yatirimlar:

Yesil alan yatirimlari, dikey yatirimlar ile baglantilidir. Yabanci bir tilkede yapilan
boyle bir yatirim, yeni bir iiretim tesisinin veya bir fabrikanin insas1 olabilir. Yesil alan
yatirimlar sifirdan baslar ve genellikle yabanci uyruklularin istihdami s6z konusu oldugu
ve uzun vadeli bir is iliskisi kuruldugu icin daha entegre bir yol izlemeyi gerektirir. Yesil
alan yatirimlari, yeni fabrikalar kurmakla ilgili regulatif faaliyetlerle ilgilenirken, ev
sahibi iilkenin ag¢isindan tam bir agiklik gerektirme egilimindedir (Raff, Ryan ve Stahler,
2006, ss. 3-4).

Bazi durumlarda yesil alan yatirimlarindan 6nce “kahverengi alan yatirimlari”
kavrami olarak adlandirilan bir yatirim tiirii ortaya c¢ikmaktadir. Kahverengi alan
yatirimlari, resmi bir satin alma olan yatirnmlarin yesil alan yatirnmina benzedigi bir
durumu tanimlamak i¢in kullanilir. Bu durum, yabanci yatirimci bir firmayi satin
aldiginda gergeklesir ve burada yabanci yatirimer satin aldigi firmaya dair hemen hemen
tiim tesis ve ekipmani, is¢iligi ve tirlin hattin1 degistirmektedir. Bu kavram en ¢ok gegis
ekonomilerindeki devralmalar tanimlamak i¢in kullanilmaktadir.

Diger bir ifadeyle yesil alan yarimlari, ev sahibi iilkede, yeni bir liretim, dagitim
veya diger miilkiyetleri iceren, yeni is alanlar1 olusturup yerel halka istihdam saglayan ve
boylelikle issizligi azaltip katma degerli c¢iktiyr artiran yatirim tiiriidiir. Bu acidan
bakildiginda bir iilke ne kadar ¢ok yesil alan yatirimina ev sahipligi yaparsa ekonomik
agidan o kadar iyi durumda olabilecektir. Bu nedenle ev sahibi Ulke hiikimetleri
tarafindan en ¢ok istenen ve tesvik edilen yatirim tiiri olma 6zelligine sahip oldugu

distiniilmektedir.

2.2.2.4. Birlesmeler ve Devralmalar Seklindeki Yatirimlar

Birlesme ve devralmalar, olduk¢a yaygin iyi bilinen bir yatirim tiiridiir. Ancak bu
yatirim tiirii, ayn1 sonucu vermekle birlikte iki farkli sekilde gergeklestirilebilmektedir.
Diger bir ifadeyle degismis bir miilkiyet sekli her iki yontemin de sonucu olarak karsimiza
cikmaktadir. Birlesme veya fiizyon, iki sirket birlestiginde veya yeni bir sirkette bir araya
geldiginde gerceklesir. Bu eylem, sirketlerin “yeniden yapilanma” ve birlikte reform
yapmalarina neden olmaktadir. Gergeklesen bu siirecin niteligi nedeniyle, miilkiyet bir
iktisapta oldugu gibi devredilemez. DYSY bir devralma seklinde gerceklestiginde

sirketin miilkiyeti aliciya devredilir. Yatirim karar1 alan ¢ok uluslu bir sirketin “yesil alan
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yatirimlar1” kullanirken yapmak zorunda oldugu yeni iiretim tesisleri yerine burada belirli
bir piyasada yer alan bir firmay1 devralmasi gerekliligi genellikle daha cazip gelmektedir
(Raff ve digerleri, 2006, ss. 3-4).

Ozetle, sinir otesi birlesme ve devralmalar, yabanci sirketi devralmak ve
verimliligini artirmak veya ortaklarin kaynagmasini saglamak amaciyla mevcut milke
yatirim yapmak icin kullanilan yatirimlar1 temsil etmektedir. Bu tiir DYSY, daha diisiik
maliyet ve piyasaya daha iyi ve hizli bir erisim imkani sunmasi nedeniyle "yesil alan

yatirimlarindan” daha avantajhidir.

2.2.2.5. Ortak Girisimler

DYSY ayn1 zamanda, bir ev sahibi iilke firmas1 veya devlete ait bir kurum ile
yabanci bir sirket arasinda olusturulan bir ortak girisim olarak da gerceklesebilmektedir.
Bu sekilde gerceklesen DYSY ’nda yer alan her iki taraf birbirlerini tamamlayici varliklar
ortaya sunarlar. Bu tamamlayici1 varliklar, bir yandan ekipman gibi somut varliklar
olabilirken diger yandan teknik bilgi, beceri, tiretim veya pazarlama becerileri, marka
isim haklar1 veya piyasaya 6zel bilgiler gibi somut varliklar da olabilmektedir. Diger bir
ifadeyle bir taraf teknik uzmanligi ve bunun finansmani artirma kabiliyetini sunarken
diger taraf biirokrasinin yani sira yerel yasalar ve yonetmelikler hakkinda sahip oldugu
degerli girdileri sunmaktadir (Moosa, 2002, s. 16).

Buckley ve Casson (2000), ortak girisimlerin olusumunu dokuz ayri faktor
acisindan agiklayan bir model sunmuslardir. Bu faktorler (Buckley ve Casson, 2000):

1. Piyasa biiytkliigi
Teknolojik degisim ivmesi
Faiz oranlar
Kulturel mesafe
Bagimsizligin korunmasi
Kay1p patent haklar
Kapsam ekonomileri

Teknolojik belirsizlik

© © N o g b~ DN

Olgek Ekonomileri
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Calismada Ozetlenen sonuglar, ortak girisimlerin olusumunun endiistrilerde,
endistriler arasinda, iilkeler arasinda ve zaman icinde nasil degisecegi konusunda
ayrintili tahminler vermektedir. Teknolojik belirsizlik gibi faktorler firmaya 6zgiidiir ve
bu nedenle ayni sektordeki firmalarin neden farkli stratejiler benimsediklerini
aciklayabilmektedir. Teknolojik degisimin hiz1 sektdre 6zeldir ve ortak girisimlerin gesitli
endistrilerde ne siklikta karsilagtigiyla ilgili farkliliklart agiklamaktadir. Kiiltiirel mesafe,
tilkelerin ikili kombinasyonlarina 6zgiidiir ve bu nedenle, bir sektordeki ortak girisimlerin
uluslararast dagilimindaki farkliliklar1 agiklamaktadir. Kiiresel olan ve biitiinlesmis
sermaye piyasalarinda faiz orani, endiistriler ve filkeler arasinda tekdiize olma
egilimindedir ve bu nedenle esas olarak zamana 6zgii bir faktordiir (Buckley ve Casson,
2000).

Gelistirdikleri bu model ile yazarlar, ortak girisimlerin endiistrilerde, endiistriler
arasinda ve ilkeler arasinda zaman i¢inde degisimlerine dair detayli tahminler sunmay1

amaglamislardir.

2.2.2. Amacima Gore Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlari

2.2.2.1. Pazar Arayan Yatirnmlar

Pazar arayan yatirimlar, yerel veya komsu lilke pazarlarina mal veya hizmet
saglamak icin belirli bir lilkeye veya bdlgeye yatirim yapan kuruluslarin gergeklestirdigi
yatirimlardir (Haile ve Assefa, 2006, s. 6).

Bu tarz yatirimlarin 6ncesinde ev sahibi iilkelerin uyguladiklari vergiler vb. diger
maliyet artirici engeller nedeniyle genellikle potansiyel yatirimer firma tarafindan bu
pazarlarin bir kismina veya tiimiine ihracat olarak gergeklesen ticaret yontemi daha
sonralar1 bu engellerin ortadan kalkmasiyla ya da pazarin biiylimesinin yerel iiretimi daha
karl hale getirmesiyle yerini bu tarz yatirimlara birakmistir. Bununla birlikte, bazen bir
girisimci tiglincii bir ililkeye yatirnnm gergeklestirerek; hedefledigi bolgesel veya komsu
tilke pazarlarina o iilkeden ihracat yapma yontemini tercih edebilmektedir (Dunning,
1993, ss. 69-70). Ornegin, AB iilkeleri tarafindan Japonlarin iirettigi mallar iizerine
kurulan ithalat kotalarini asmak igin, bazi Japon firmalar1 Giineydogu Asya’da (6rnegin
Singapur ve Malezya) iiretim tesisleri kurmus veya satin almis ve oradan AB’ye ihrag

etmislerdir (Dunning, 1993, s. 770).
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Dunning’e (1993) gore, pazar biiyiikliigii ve pazar biiyiime beklentilerinin yani
sira yatirimcilari bu tarz yatirimlara iten dOrt ana unsur daha vardir. Bunlarin ilki,
firmalarin ana tedarikgileri veya miisterileri durumundaki firmalarin da yabanci tilkelerde
Uretim tesisleri kurmalar1 sonucu islerini siirdiirebilmek i¢in denizasiri tilkelere gegerek
onlari takip etmeleri gerekliligidir. Buna 6rnek olarak, ABD’de oto yedek pargalari igin
yan iretim kuruluglart kuran veya ABD’de yer alan otomobil montaj fabrikalarin
desteklemesi amaciyla bazt ABD firmalariyla “ortak girisimler” gerg¢eklestiren 500 biiyiik
Japon oto yedek parcasi firmasi gosterilebilir. Buna ek olarak hizmet sektoriinde ise
muhasebe, denetim, hukuk ve reklamcilik gibi alanlarda faaliyet gdsteren bazi yabanci
firmalar, kiresel rekabet pozisyonunu korumak ve miisterilerine diinyanin 6nde gelen
pazarlarinda varliklarin1 sunarak ticaret gergceklestirme amaciyla sinir 6tesi birlesme ve
devralma faaliyetleri ile ticaret gegeklestirmisler ve bu trend 1990’lardan bu yana hiz
kazanmaya baslamistir. UNCTAD’1n 2004 yilinda hazirladigi raporda 1990-2000 yillar
arasinda hizmet sektoriinde gerceklesen siir otesi birlesme ve devralmalarin sayisal
degerinin 11.831°den 137.416’ya yiikseldiginin alt1 ¢izilmis ve bu biiylimenin ayni zaman
araliginda mal sektdriinde gerceklesen benzer islemlerden ili¢ kat daha fazla oldugu
vurgulanmistir (UNCTAD, 2004, s. 420).

Pazar arayan yatirnmlarin gergeklesmesindeki ikinci unsur, kiiltiirel gelenekleri ve
yerel gereklilikleri karsilamak amaciyla iriinlerin yerel zevklere veya ihtiyaglara
uyarlanmasi zorunlulugudur. Ayrica yerel dile, is giimriikleriyle, yasal gerekliliklerle ve
pazarlama prosediirleriyle baglanti kurmayan yabanc1 firmalar kendilerini yerel iireticiler
karsisinda dezavantajli konumda bulabilmektedirler. Beyaz esya, elektronik aletler, ilag,
kozmetik, gida, icecek, insaat makineleri, petrokimya ve orman Urinleri, finansal ve
profesyonel hizmetler gibi alanlarda bu gibi kosullar gerceklesebilmektedir.

Dunning’e (1993) gore pazar arayan yatirnmlarin ger¢eklesmesindeki iglincii
unsur, firmalarin ev sahibi iilkede iiretim yapmanin, kilometrelerce uzakta dretim
yapmaktan daha ucuz oldugu sonucuna varabilecegi maliyetler tarafindan motive edilir.
Uretilen iiriinleri tastma maliyetlerinin, uzun vadeden agisindan bakildiginda kisa vadede
bir fabrikanin kurulmasindan daha yiiksek olmasi muhtemeldir. Firmalar agisindan
tasinmasi nispeten maliyetli olan ve ekonomik olarak kiigiik miktarlarda {iretilebilen
urdnlerin dretiminin, tretimlerinde 6nemli 6lgek ekonomileri elde edilen ve nispeten daha
az tasima maliyeti olanlara iiriinlere gore ana tiikketim merkezlerinin yakinina taginmasi

daha rasyoneldir. Bazi durumlarda, devlet diizenlemeleri, ithalat kontrolleri veya
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uygulanan stratejik ticaret politikalari, firmalarin iiretim tesisleri konusundaki yer
degisiklik kararlarin1 yonlendirebilmektedir.

Firmalarin pazar arayan yatirim kararlarindaki en son ve en 6nemli unsur, kiiresel
iiretim ve pazarlama stratejilerini etkileyecegi i¢in bir yandan rakipleriyle rekabet halinde
olurken, diger yandan ev sahibi iilkedeki pazar paylarimi siirdiirmeleri olacaktir. Bu
nedenle, petrol, kaucuk lastik, otomobil, ilag, yar1 iletkenler, muhasebe ve reklamcilik
gibi uluslararasi oligopolistlerin hakim oldugu sektorlerdeki biiytlik ¢ok uluslu sirketlerin
cogu, sadece Triad® bolgelerinin her birinde isletme birimlerine sahip olmamakla birlikte,
arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) faaliyetlerine de daha fazla yogunlagmaktadir. Bu a¢idan
bakildiginda, ¢ok uluslu bir sirketin kiiresel liretim ve pazarlama stratejisinin bir pargasi
olarak, rakiplerinin hizmet verdigi lider pazarlarda fiziksel bir varliga sahip olma
gerekliligini diisiinmesi olasidir.

Bununla birlikte, pazar arayan yatirimlarin en 6nemli nedeni, bu tiir yatirimlari
tesvik eden ev sahibi hiikiimetlerin eylemleri olmaya devam etmektedir. Hiikiimetler
tarafindan segilen geleneksel tesvik araclari, tarifeleri veya diger ithalat kontrollerini
empoze etmek olmustur. Bu alandaki yatirnm deneyimleri, bir iilkeye ilk kez yapilan
iretim ve hizmet yatirimlarinin ¢ogunun bu tiir ticaret engellerini agmak icin yapildigin
ileri surmektedir. Hiklmetler ayrica vergi imtiyazlarindan siibvanse edilen isgiicli ve
sermaye maliyetlerine ve uygun ithalat kotalarina kadar ¢esitli yatirim tesvikleri yelpazesi
sunarak kendi i¢ yatirimlarini gcekmeye calismiglardir. Son yillarda hem gelismis hem de
gelismekte olan iilke hiikiimetleri ve potansiyel yabanci yatirimcilar arasinda
gerceklestirilen iki tarafli yatirrm anlasmalarinin (IYA) sayisinda ¢ok biiyiik artislar
yasanmistir (Dunning, 1993, s. 71).

2.2.2.2. Etkinlik Arayan Yatirnmlar

Verimlilik arayan DYSY ’nin motivasyonu, kurulmus olan kaynak bazli ya da
pazar arayan yatirim yapisini, yatirim yapan sirketin cografi olarak daginik faaliyetlerin
ortak yonetiminden kazang saglayabilecegi sekilde avantajli hale getirmektir. Bu
avantajlar temel olarak dlgek ve kapsam ekonomileri ve risk ¢esitlendirmesidir. Ayrica
kazanilan bu avantajlar, sinir Gtesi iirlin veya siire¢ uzmanhigindan, farkh kiiltiirlerde

iiretim sonucu ortaya ¢ikan 6grenme deneyimlerinden ve borsalardaki fiyat ve fiyat

! Triad: 1990’larin sonuna kadar diinya ekonomisinde egemen olan ii¢ merkezi (ABD, AB, Japonya) ifade
etmektedir.
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farklarini tahkim etme firsatlarindan kaynaklanmaktadirlar. Verimliligi arayan ¢ok uluslu
sirketin amaci, ¢cok sayida pazara arz saglamak icin sinirli sayida lokasyonda iiretimi
yogunlastirarak farkli faktor donatimlarindan, kiiltiirlerden, kurumsal diizenlemelerden,
talep modellerinden, ekonomik politikalardan ve piyasa yapilarindan yararlanmaktir
(Dunning, 1993, s. 72).

Dunning’e (1993) gore verimlilik arayicilari, oldukga standartlastirilmis iiriinler
iireten ve uluslararasi kabul gormiis iiretim siireclerinde yer alan deneyimli, biliyiik ve
cesitlendirilmis ¢ok uluslu sirketler olmaktadir. Ayrica etkinlik arayan DYSY 'nin iki tiiri
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, farkli iilkelerdeki geleneksel faktér donatimlarinin
mevcudiyeti ve goreceli maliyetindeki farkliliklardan yararlanmak iizere tasarlananlardir.
Bu durum hem gelismis hem de gelismekte olan {iilkelerde iiretim yapan ¢ok uluslu
sirketlerdeki; gelismis olan iilkede sermaye, teknoloji ve bilgi yogun katma degerli
faaliyetler, gelismekte olan iilkede ise emek yogun ve dogal kaynak yogun faaliyetler
gergeklestirerek saglanan is boliimiinii agiklamaktadir. Etkinlik arayan DYSY ’nin ikinci
tiirli ise biiyiik oranda benzer ekonomik yapilara ve gelir seviyelerine sahip iilkelerde
gerceklesen ve Olcek ve kapsam ekonomilerinden ve tiiketici zevkleri ve tedarik
yeteneklerindeki farkliliklardan yararlanmak iizere tasarlanan yatirimdir. Bu noktada,
geleneksel faktor bagislart DYSY nin etkilenmesinde daha az 6nemli bir role sahipken;
olusturulan yetki alanlar1 ve kapasiteler, tesvik yapilar1 ve destekleyici kurumlarin
mevcudiyeti ve kalitesi, yerel rekabet ortaminin karakteristikleri, tiikketici talebinin dogasi
ve makro ve mikro hiikiimet politikalar1 daha 6nemli bir rol oynamaktadir (Dunning,

1993, s. 72).

2.2.2.3. Kaynak Arayan Yatirnmlar

Bu tarz yatirimlar1 arayan ¢ok uluslu sirketler, kendi iilkelerinde elde edilenden
daha diistik bir reel maliyetle daha yiiksek kalitede 6zel ve spesifik kaynaklar elde etmek
icin yurt disina yatirm yapma amact giitmektedirler. Dogrudan yabanci yatirimin
motivasyonu, yatirim yapan isletmeyi hizmet ettigi veya hizmet etmeyi amacladigi
pazarlarda daha karli ve rekabet¢i hale getirmektir.

Bu tarz yatirimda bulunan ¢ok uluslu sirketlerin istirakleri tarafindan yatirim
yapilan iilkede gerceklestirilen iiretimin ¢ogu gelismis sanayi lilkelerine ihra¢ edilme
amaci tagimaktadir. Bu yatirimlarin ti¢ ana tiirli vardir. Bunlar (Dunning, 1993, ss. 68—
69):
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1. Fiziksel hammadde arayanlar: Maliyet azaltma ve tedarik kaynaklarinin
giivenligi nedenleriyle dogrudan yabanci yatirimlar gerceklestirmeye yonelen
gelismis ve gelismekte olan iilkelerden baslica iireticileri ve imalatgilar igerir.
Aradiklar kaynaklar arasinda mineral yakitlar (petrol, komiir ve gaz gibi fosil
yakaitlar), endiistriyel mineraller, metaller (bakir, kalay, ¢inko ve elmas) ve tarim
(kaucuk, tiitiin, seker, muz, ananas, hurma yagi, kahve ve cay) iriinleri gibi,
iiretimi tamamlayici kabiliyetler ve ¢ok uluslu sirketlerin tedarikini saglamasi i¢in
Ozellikle iyi donanimli pazarlar gerektiren iriinler yer almaktadir. Hizmet
faaliyetlerindeki bazt DYSY nin da konum bazli kaynaklardan yararlanmalari
amaglanmaktadir. Bunun ornekleri arasinda ise turizm, ara¢ kiralama, petrol
sondaji, insaat, tibbi ve egitim hizmetleri bulunmaktadir. Ayrica bu tarz
yatirimlar, kayda deger miktarda sermaye harcamalarini gerektirmektedir.

2. Emek arayanlar: Bu tarz kaynak arayisinda bulunan yatirimlar bol miktarda,
ucuz, iyi motive edilmis, vasifsiz veya yari-vasifi is giicii elde etme
amacindadirlar. Bu tarz yatirimlar genellikle emegin reel maliyetinin yiiksek
oldugu iilkelerde yer alan ¢ok uluslu sirketler tarafindan imalat ve hizmet
sektorlerinde gergeklestirilmektedir. Bu sirketler, ihracat icin emek-yogun ara
veya nihai iiriin tedarik etmek amaciyla, reel isgiicli maliyetlerinin diisiik oldugu
iilkelerde yan kuruluglar kuran ya da satin alan sirketlerdir. Bu tiir ¢ok uluslu
faaliyetlerin ¢ogu, Meksika, Tayvan ve Malezya gibi daha gelismis sanayilesen
iilkelerde olmustur. Avrupa i¢inde ise bu yatinmlar genellikle Giiney, Orta ve
Dogu Avrupa iilkelerinde emegin diger Avrupa iilkelerine oranla daha ucuz
oldugu bolgelerde gerceklesmektedir. Ancak son yillarda isgiicii maliyetleri
arttik¢a, bu tiir yatirimlar Cin, Vietnam, Tiirkiye, Fas ve Mauritius gibi diger
iilkelere kaymustir. Sik sik, bu tiir iiretimi ¢ekmek i¢in ev sahibi iilkeler serbest
ticaret veya ihracat isleme bolgeleri kurmuslardir. iletisim teknolojisindeki
gelismelerin dogrudan sonucu olan isglicii yogun hizmet ihracatinin en bilindik
ornegi, Hindistan ve diger gelismekte olan iilkelerde ¢agri merkezlerinin yaygin
sekilde kurulmasidir.

3. Yonetisim arayanlar: Bu tiir kaynak arayan DYSY, firmalarin teknolojik
yeterlilik, yonetim veya pazarlama uzmanligi ve oOrgltsel beceriler edinme
ihtiyacindan kaynaklanmaktadir. Koreli, Tayvanl ve Hintli sirketlerin yiiksek

teknoloji sektorlerinde AB veya ABD firmalariyla yaptigi is birlikleri;
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Ingiltere’deki ABD firmalar tarafindan kurulan yonetici arastirma istirakleri?,
Japonya’daki Ingiltere kimya sirketleri ve ABD’deki Fransiz ilac sirketleri
tarafindan kurulan Ar-Ge dinleme yerleri® bu tiir yatirrm 6rnekleridir. Bu katma

degerli faaliyetlerin her biri, yapilan yatirima paraleldir.

2.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarina Dair Teoriler

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra, kiiresellesme faaliyetlerinin ortaya ¢ikistyla
birlikte, DYSY’nin yayilma siireci baslamistir. 1950’li ve 1960’11 yillarda ¢ok uluslu
sirketlerin ve yabanci yatirimlarin artan 6nemi dahilinde Ozellikle ABD’den Avrupa
ilkelerine dogru yasanan DYSY akiglari, birgok aragtirmacinin ¢ok uluslu sirketler
konusunu ve uluslararasi iiretimin varligini incelemesi i¢in uygun bir ortam yaratmistir.
Bunun bir sonucu olarak, uluslararas1 sermaye hareketini agiklamak i¢in bir¢ok teori
formiile edilmistir (Nayak ve Choudhury, 2014, s. 2).

Ayrica DYSY ’na dair teorik temelin ve literatiiriin karmasik yapisi, ekonominin
ve uluslararasi ticaretin farkli alanlarina dagilarak yayilmistir (Braunerhjelm ve
Svensson, 1996, s. 834). Bununla birlikte, DYSY ile ilgili yapilan ilk ¢alismalarda sinirli
bir teorik cerceve bulunmakla beraber bagimsiz bir sekilde ticaret teorisi perspektifine
dayali teoriler gelistirilmistir (Faeth, 2009, s. 166). Moosa’ya (2002) gore bu teoriler,
CUS’lerin neden dogrudan yabanci yatirim iistlendiklerini, bir iilkede ticari faaliyetler
gerceklestirme nedenini ve belirli bir yatinm giris bi¢iminin arkasindaki nedenleri
aciklamay1 amaglamiglardir. Her yeni teori, mevcut teorilere bazi yeni unsurlar ve
elestiriler eklemistir.

DYSY’ni agiklamak i¢in bir¢ok arastirmaci tarafindan 6ne siiriilen farkl teoriler
bulunmaktadir. Bununla birlikte, higbir teori, farkli dogrudan yabanci yatirim tiirlerini
veya belirli bir, CUS veya iilke tarafindan yapilan herhangi bir bolgedeki yatirimlari tam
anlamiyla agiklayamamaktadir (Faeth, 2009, s. 166).

2 Kuruluslarin, kamu ve 6zel sektdrde ve ayrica kar amaci giitmeyen kuruluglarda iist diizey ve yonetici
pozisyonunda ve gercgeklestirilecek igler icin yiiksek nitelikli adaylar aramak ve ige almak igin para
odedikleri 6zel bir ise alim hizmetidir.

3 Sirketlerin, miisteri deneyimini bireysel diizeyde ve toplu halde degerlendirmek ve miisteri ihtiyaclarmm
karsilandig1 (veya karsilanmadig@i) alanlari belirlemek igin kullandiklar: miisteri odakli mekanizmalardir.
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Moosa (2002) DYSY teorilerini temelde dort baslik altinda toplamistir. Bunlar
(Moosa, 2002, s. 23):
1. Tam Rekabet Piyasas1 Varsayimi Teorileri
2. Aksak Rekabet Piyasas1 Varsayimi Teorileri
3. Diger Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Teorileri
4

. Diger Faktorlere Dayanan Teoriler

2.3.1. Tam Rekabet Piyasas1 Varsayimi Teorileri
2.3.1.1. Diferansiyel Getiri Oram Teorisi

Moosa’ya (2002) gore Diferansiyel Getiri Orani Teorisi (DGOT), DYSY
akislarin1 agiklamadaki ilk girisimlerden birini temsil eder. Bu teorinin 6ncesinde ise,
Heckscher-Ohlin neoklasik dis ticaret teorisi modelinde, uluslararasi yatirim
transferlerinin bir pargasi olarak DYSY ele alinmigtir. Heckscher-Ohlin modeline gore,
emtialarin nispi faktdr yogunluklar: ve iilkelerin nispi faktdr donanimlarinin, uluslararasi
faktor fiyatlarindaki farkliliklara yol agtigi varsayimi s6z konusudur. Bu baglamda
sermayeye bol miktarda sahip olan bir {ilke 6ncelikli amag olarak sermaye yogun mallarin
thracatin1 hedefleyecektir. Emtia ticareti mevcut olmadigi durumda ise sahip oldugu
sermayeyi, sermayenin getiri oraninin yiiksek ve emegin getiri oraninin diisiik oldugu bir
tilkeye tagtyacak ve bu durum neticesinde faktor fiyatlar1 zamanla esitlenecektir (Wadhwa
ve Sudhakara, 2011, ss. 220-221). Teori ayrica, sermaye hareketlerine karsi herhangi bir
risk veya engel olmadigin1 varsayarak, sermayenin diisiik getiri oranina sahip tilkelerden
gelecegini ileri sirmektedir (Vintila, 2010, s. 106).

Bu hipoteze dayanarak DGOT, tekellerin veya oligopollerin olmadigi durumlarda
riskin notr oldugunu ve bu nedenle yatirim kararinin dayandigi tek 6zelligin getiri orani
oldugunu varsayar (Moosa, 2002, s. 24). Bununla birlikte, gercekte riskin varligi ve
sermaye hareketinin oniindeki engeller bu teorinin dogrulugunu sarsar dolayisiyla
sermaye herhangi bir yonde (teorinin 6ngordiigiiniin aksine tek yonlii degil) serbestce
hareket edebilmektedir. (Vintila, 2010, s. 106). Bu durumda teorideki risk notrliigi,
yatirrmeinin yerli ve yabanc1t DYSY 'm1 miikemmel alternatifler olarak kabul ettigi veya
genel olarak, ana iilke de dahil olmak iizere herhangi bir iilkeye yapilan dogrudan
yatirimin, herhangi baska bir iilkeye dogrudan yatirnm yapmak i¢in miikemmel bir

alternatif oldugu anlamina gelmektedir (Moosa, 2002, s. 24).
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Dunning (1998), DYSY ’n1 neoklasik sermaye teorisinin bir pargasi olarak gérme
ile ilgili baz1 problemlerin oldugunu vurgulamistir. DY SY ’nin teknoloji, organizasyon ve
yonetim becerilerinin transferini de icerdiginden, bunu sadece sermaye transferi olarak
kabul etmenin yanlhs oldugunu belirtmistir. Ayrica Kindleberger (1969) ve Hymer de
(1976), DYSY akislarii agiklamadaki sinirli yeterliligi nedeniyle neoklasik yaklagimi
elestirmiglerdir. DYSY nin gelismesi i¢in, neoklasik teoride dngoriilenin aksine piyasa
aksakliklarina ihtiya¢ oldugunu savunmuslardir (Faeth, 2009, s. 167).

Bu teoriyi test eden deneysel ¢alismalarin ¢cogu, teori i¢in destekleyici kanitlar
sunamamistir. Ayrica teori, llkelerin eszamanli olarak DYSY giris ve cikiglarini
deneyimledikleri gozlemiyle tutarli degildir. Bu tutarsizlik, teorinin sermayenin sadece
bir yone (diisiik getiri oranindan yiiksek getiri oranina sahip iilkelere) dogru aktigini 6ne
slirmesi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir (Moosa, 2002, s. 24). DGOT ’nin gegerliligi teorik
alanda pek cok nedenle sorgulanabilir. Ilk olarak, CUS’ler, 6zellikle kisa vadede ve orta
vadede kar amaci giitmeyen nedenlerden dolay1 DYSY ’nda bulunabilir. Ornegin, amag,
pazara girme hedefine uygun olarak satis gelirini en iist diizeye ¢ikarmak olabilir. Veya
ama¢ tamamen finansal olmak yerine ticaret engellerini asma arzusu gibi lojistik ve
operasyonel nedenler de olabilir. Genel olarak, CUS’ler, uluslararasi operasyonlari igin
cok cesitli hedeflerle kars1 karsiya kalmaktadir ve bu hedeflerin zaman gectikce
degismesi muhtemeldir. Bununla birlikte, daha 6nemlisi, riskten ka¢inma, dogrudan
yabanci yatirim kararinin sadece getiriye degil, ayn1 zamanda riske de baglh oldugunu
gostermektedir. Amag, getiri oranin1 maksimize etmek yerine, risk birimi basina getiri
oranini en iist diizeye ¢ikarmak olabilir. Son olarak, teori, bir firmanin neden portfoy

yatirimindan ziyade DYSY ’nu1 tercih ettigini agiklamamaktadir (Moosa, 2002, s. 25).

2.3.1.2. Portfoy Cesitlendirme Hipotezi

Riskin nétr oldugu varsayimi reddedildiginde, risk DYSY kararinin alindig1 baska
bir degisken haline gelir. Diferansiyel Getiri Oran1 Teorisi’nin eksik kaldig1 bu noktada
Portfoy Cesitlendirme Hipotezi (PCH) devreye girer ve risk faktorini de DYSY
kararinda etken bir faktor olarak ele alir.

PCH, yatirimcilarin sadece getiri oranini degil ayn1 zamanda portfdylerini se¢gme
riskini g6z 6niinde bulundurdugunu ve yatirimin getiri oraninin olumlu bir fonksiyonu ve
portfdy se¢im riskinin ise olumsuz bir fonksiyonu oldugunu ileri siirer. Portfoy se¢im

riski dahil edildiginde, yatirim ¢esitlendirmesi daha uygun bir segenek halini alir. Bu
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hipotezde yatirim karari i¢in sadece daha yiiksek getiri oranina sahip iilkeleri segcmek
yerine, sermaye hareketliligi artik ¢esitlendirme yontemi ile riski minimize etme istegi
dogrultusunda akis saglamaktadir (Agarwal, 1980, s. 743).

Bu hipotezin teorik temelleri, Tobin (1958) ve Markowitz’in (1959)
caligmalarindaki portfdy se¢imi teorisine dayanmaktadir. Ancak, bu hipotezin ampirik
testini iceren ¢aligmalarla elde edilen sonuglar hipoteze sadece zayif destek sunar. Bu
hipotezin ampirik testinde sorunlarla karsilasilmistir. Bu sorunlardan bazilar1 asagidaki
gibidir (Moosa, 2002, s. 26):

1. Hipotez, ex ante* getiri ve risk arasindaki degis-tokus ile ilgilidir (yiiksek risk
sadece yuksek getiri igin kabul edilir ve diisiik getiri sadece risk diisiik ise kabul
edilir). Bununla birlikte, risk ve getirinin hesaplandig1 mevcut veriler ex post®
‘dur. Arastirmaci, ex ante risk ve getiri i¢in olasi senaryolara dayanarak veya
bunun yerine beklenen degerlerin ger¢eklesen degerler ile hata teriminin (+/-)
toplamina esitlendigi rasyonel beklentiler yontemini kullanarak tahmini bir deger
tlretebilir.

2. Risk ve getiri, transfer fiyatlandirmasi ve muhasebe prosediirleri dahil olmak
tizere gesitli nedenlerden dolay1 gercek kérla esit olmasi muhtemel olmayan rapor
edilen kérdan hesaplanir.

3. (Kosulsuz) varyans veya standart sapma olarak alindiginda, risk degiskeni gegmis

verilerden kesin olarak él¢lilemez.

Bununla birlikte, risk faktoriinii hesaba katan PCH, baz1 sebeplerden 6tiirii halen
DGOT’nden iistiindiir. Ilk olarak, PCH genellestirilebilme avantajina sahiptir
(Prachowny, 1972, s. 445). Ayrica, bu hipotez, iilkeler ve endiistriler arasindaki ¢apraz
yatirrmin makul bir agiklamasini sunar ve DGOT gibi kesin bir varsayima dayanmaz
(Agarwal, 1980, s. 745). Son olarak bu hipotez, DYSY kararlarinda ¢ok 6nemli bir unsur
olan riski g6z énunde bulundurur. DGOT gibi, PCH, CUS’lerin neden DYSY’nin en
biiyiik istirak¢ileri oldugunu ve neden DYSY n1 portfoy yatirimlarina tercih ettiklerini
aciklamaz. Portfoy yatirrminda alinan riskler ile getiri oranlar1 arasindaki tutarsizliklarin
yol agtig1 finansal piyasa aksakliklari bunun bir nedeni olarak goriilebilir (Ragazzi, 1973,
s. 471).

4 [ktisadi birimlerin gelecege yonelik olarak planladiklar; fakat heniiz gergeklesmemis durumu ifade etmek
icin kullanilan terimdir.

5 Gergeklesen bir durumun sonunda somut olarak var olani ifade eder. Gergeklesen durum sonunda ortaya
¢ikan somut verinin ex ante hesaplamalara uyup uymadiginin belirlendigi evredir.
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Gelismekte olan iilkelerde, finansal piyasalar sadece aksak olmamakla birlikte
ayni1 zamanda tam gelismemis olduklar1 i¢in portfdy yatirnmlarint DYSY’ndan daha az
cazip kilmaktadir. DYSY nin portfdy yatirnmlarina oranla daha fazla tercih edilme
nedenlerinden bir digeri de {izerinde saglanabilen kontrol mekanizmalaridir. Diger bir
deyisle CUS’ler DYSY’n1 portfdy yatirimlarina tercih ederler ¢iinkii DYSY, portfoy
yatirimlarindan daha fazla kontrol imkani1 sunmaktadir (Moosa, 2002, s. 27).

2.3.1.3. Cikt1 Hipotezi ve Piyasa Biiyiikliigii Hipotezi

Agarwal (1980), piyasa biiyiikliigliniin ev sahibi iilkedeki satiglarla m1 yoksa
tilkenin Gayri Safi Yurt Ici Hasila’s1 (GSYIH) tarafindan m1 6lgiilecegine bagh olarak
Piyasa Buyukligt Hipotezi (PBH) ile Cikt1 Hipotezi (CH) arasinda ayrim yapmaktadir.
Ona gore bu iki hipotez aslinda bir madalyonun iki yiizii gibidir. CH’nin mikro seviyeye
uygulandigini ve belirli bir ev sahibi iilkedeki bir firmanin dogrudan yabanci yatirimriyla
o lulkedeki ciktis1 veya satiglar1 arasinda pozitif bir iliski oldugunu ileri stirmektedir.
PBH’nin ise makro diizey igin gegerli oldugunu belirtmektedir. Bu durumda DYSY,
GSYIH ile ifade edilen piyasa biiyiikliigii ile pozitif yonlii bir iliskiye sahiptir. Bu iki
durumdan da anlasilacagi lizere iki hipotez arasindaki fark toplam piyasa (makro seviye)
ile yatirim yapan firmanin tirtinlerinin bulundugu piyasa (mikro seviye) olarak karsimiza
¢ikmaktadir.

PBH, ozellikle ithal ikame DYSY icin gecerlidir. Belirli bir tlkenin piyasa
blyiikligl, ol¢ek ekonomilerinden faydalanilmasini garanti edecek bir diizeye ulasir
ulagsmaz, llke dogrudan yabanci yatirnm girisleri i¢in potansiyel bir hedef haline
gelecektir (Moosa, 2002, s. 27). Balassa (1966), yeterince biiyiik bir piyasanin tiretim
faktorlerinin uzmanlagmasina ve dolayisiyla maliyet minimizasyonuna ulasilmasina izin
verdigini 6ne siirmiistiir.

CH’nde firmalarin satiglarina yanit olarak yatirimlarini artirma Onermesinin
mantigi, en popiilerleri Jorgenson’un (1963) modeli tarafindan temsil edilen neoklasik
yerli yatirim teorilerini temel almaktadir. Bununla birlikte, PBH iizerine yapilan
calismalar, ¢ogu durumda, teorik modellerinin varsayimlart ve amagclar1 hakkinda ¢ok
acik degildir. Bunedenle CH iizerindeki ¢alismalarla benzer bi¢cimde giiclii bir teorik arka
plana sahip olduklarini séylemek miimkiin degildir. PBH {izerine yapilan ¢alismalarin
cogu, DYSY ile ev sahibi iilkelerin piyasa biiylikliigli arasinda bir iliski kurmakla, bu
iliskinin teorik temelinden daha fazla ilgilidir (Agarwal, 1980, s. 746). Buradan da
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anlasilacag iizere, iilkenin GSYIH sin1 kullanmak i¢in belirgin bir teorik temel yoktur.
Yani potansiyel piyasa biiyiikliigiiniin bir 6l¢iisii olarak GSYIH’ nin alaka diizeyi ¢ok
fazla teorik temele sahip degildir, ancak dogrudan yabanci yatirimlarin ampirik
calismalarinda kullanilmastir.

PBH’ni test etmenin bir yolu, belirli bir tlkenin, bir grup ev sahibi tlkeye giden
DYSY paymin, ev sahibi iilkenin bireysel gelir diizeyi ile iliskili olup olmadigim
bulmaktir. Bu test metodolojisini kullanan ampirik ¢alismalar, daha yiiksek satis
seviyeleri ve ev sahibi iilkenin gelirinin DYSY ile pozitif iliskili oldugu hipotezini
destekliyor goriinmektedir. Bir dizi ampirik ¢aligma DY SY ’nin belirleyicisi olarak piyasa
biiylikliigii ile de ilgilenmistir. Ampirik ¢alismalarinin ¢ogu, bir yanda DYSY, diger
yanda yabanci istiraklerin gergeklestirdikleri satislar ve/veya GSYIH arasindaki iliskiyi
destekleyen sonuglar tiretmistir (Moosa, 2002, s. 28).

Agarwal (1980) ¢alismasinda siraladigi asagidaki nedenlerden dolay1 bu iliskinin
anlamliligin1 yorumlamanin tehlikeleri konusunda uyarmaktadir:

1. Bu iliski, her zaman gercek¢i olmayan neoklasik yerli yatirim teorilerinin
varsayimlarina dayanmaktadir.

2. Piyasa biiyiikliigiiniin, ihracata yonelik DYSY’m1 degil, ev sahibi iilkedeki
tilkketimi karsilamak i¢in mal iiretmek tiizere lstlenilen DYSY’ mi etkilemesi
muhtemeldir.

3. GSYIH ve DYSY arasinda yiiksek korelasyon bulunurken, bu durum nedensellik
yonii hakkinda higbir sey sdylememektedir.

4. Bu hipotez neoklasik yurt igi yatirim teorilerine dayandigindan, yatirim sadece
tesis ve ekipmana yapilan harcamalar1 da i¢erecek sekilde tanimlanmalidir. Ancak
dogrudan yabanci yatirimlara iligkin istatistikler, fabrika ve ekipman harcamalar
ile envanter ve finansal varliklar gibi diger yatirim bic¢imleri arasinda ayrim
yapmamaktadir.

5. Cikt1 istatistikleri (GSYIH ve ilgili élgiimler) tipik olarak &zellikle gelismekte
olan iilkelerde 6nemli 6l¢iim hatalarina tabidir.

6. Bir firmanin baglangi¢ DYSY ve genisleyici DYSY ile ilgili kararlar1 farkli

hususlar tarafindan yonlendirilecektir.
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2.3.2. Aksak Rekabet Piyasa Varsayim Teorileri

Cikti ve faktor piyasalarinda aksakliklarin oldugu kosulunu temel alan
hipotezlerin incelemeleri bu boliimde verilmektedir. Bu teorilerin basinda Endiistriyel
Organizasyon Teorisi gelmektedir. Devaminda ise, Igsellestirme Hipotezi, Lokasyon
Hipotezi, Eklektik Teori, Uretim Dongusii Hipotezi ve Oligopolistik Tepkiler Hipotezi
ele alinacaktir. DYSY konusunda bu var olan diisiincenin baslangici, 1960 yilinda yazdig:
ve 1976 yilinda yaymlanmis olan doktora tezinde Stephen Hymer tarafindan yapilmistir
(Agarwal, 1980, s. 749). Hymer (1976) ile birlikte Kindleberger (1969) bu fikirleri
gelistirip yaymlamistir.

2.3.2.1. Endustriyel Organizasyon Teorisi

Bu teoriye gore, ¢cok uluslu bir sirket kendi iilkesi disinda bir yan kurulus
kurdugunda, yerli sirket ile rekabet ederken bir¢ok dezavantajla karsilasacaktir. Bu
dezavantajlar kiiltiir, dil, hukuk sistemi ve bir¢ok Tilkeler arasi farkliliklardan
kaynaklanmaktadir. Ornegin, kendileriyle calismak yiiksek risk ve belirsizlik icerdigi
diisiiniildiiglinden, yabanci sirketler ayn1 kalitede isciler icin daha yiiksek iicretler 6demek
zorunda kalmaktadirlar. Bu duruma iilkeleraras: dil farkliliklarinda rastlanir. Yabanci
sirketlerin de dil engelini agsmak i¢in ek licret 6demeleri gerektigi durumlar s6z konusu
olmustur. Bu nedenle, bu dezavantajlarla basa c¢ikmak i¢in yabanci sirketlerin bazi
avantajlart1 olmalidir. Bu karsilastirmali avantajlar, yabanci istiraklere kolayca
aktarilabilen ve bu dezavantajlar1 asacak kadar biiyiik dogal avantajlar olmalidir
(Agarwal, 1980, s. 750).

Ozetle, yabanci firmalarin bir iilkede iiretim tesislerinin kurulmasi ve isletilmesi,
yerel firmalara kiyasla mutlaka bazi dezavantajlara sahiptir ve yabanci firmalarin o
iilkeye dogrudan yatirim yapmasina ragmen, mevcut veya potansiyel yerel rakiplerin
erisemedi8i baz1 avantajlara sahip olmalar gerekir ve bu avantajlar yabanci firmalarin o
iilkede karsilastiklar1 dezavantajlarin  maliyetini telafi etmekten daha fazlasini
saglamalidir.

Kindleberger’e (1969) gore, yabanct bir firmanin yatiinm yapilan ilkede
deneyimledigi karsilagtirmali dezavantajlari, yerel miisterilerin zevklerini, tilkenin yasal
sistemini, kurumsal ¢ercevesini, is diinyasini ve diger sosyal geleneklerini bilmemesi ile

seyahat ve iletisimde oldugu gibi uzaktan ¢alistirma maliyetleri ile ilgilidir. Yatirim yapan
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bir yabanci firmanin sahip oldugu veya sahip olmasi gereken karsilastirmali avantajlar
arasinda daha ucuz finansman kaynaklari, marka adi, patentli veya pazarlanamayan
teknoloji, pazarlama becerileri veya piyasalara 6zel erisim, yonetim becerileri, devletin
iiretim veya girdi lizerindeki sinirlamasi ve 6lgek ekonomileri bulunmaktadir.

Lall ve Streeten (1977), yatirim yapilan endiistrinin ne kadar tekelci yapiya yakin
olmasina bagli olarak sahip olunan bu avantajlarin o kadar daha 6nemli hale geldigini
ifade ettikleri caligmalarinda, bu avantajlarin kapsamli bir listesini sunmuslardir. Bu

listeden ¢ikarilan 6zet Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1.
Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinda Ortaya Cikan Avantajlar

Avantaj Tanim

Sermaye Yerli veya daha kii¢iik yabanci rakiplerden daha ucuz sermaye maliyeti
avantajt

Ydnetim Daha yiiksek operasyon verimliligi veya risk alma veya karl girisimleri

belirleme konusunda daha fazla girisimcilik yetenegi seklinde {istiin
yoOnetim avantajlari
Teknoloji Yeni tiretim siiregleri ve iriinler kesfetme, tiriin farklilagtirma ve gesitli
destek faaliyetlerini iceren, bilimsel bilgiyi ticari kullanima doniistiirme
yetenegi seklinde listiin teknoloji avantaji
Pazarlama Pazar arastirmast, reklam ve tanitim ve dagitim islevleri avantaj
Hammaddelere erisim Nihai pazarlarin kontroliinden, {iriiniin taginmasindan, islenmesinden veya
malzemenin kendisinin  Uretiminden kaynaklanan, hammaddelere
ayricaliklt erigim avantaji
Olcek ekonomileri Bu ekonomilerden yararlanan tesisler kurmak ve isletmek i¢in finansal
giic ve uzmanlik avantaji
Pazarlik ve siyasi gii¢ Ev sahibi hiikiimetten c¢esitli imtiyazlar ve uygun kosullar saglama

yetenegi

Kaynak: Lall ve Streeten, 1977, s. 20-28’den yararlanilarak olusturulmustur.

Ornegin, Coca-Cola, yabanci firmalarm kola iiretimi igin alternatif lisanslama
secenegine bagsvurmak yerine, diinyanin dort bir yanindaki siseleme tesislerine yatirim
yapmay1 tercih etmistir. Bu secimin nedeni, sirketin kola iiretmek i¢in kullanilan formiili
koruma arzusudur. 1960’larda sirket Hindistan’da yer alan tesislerini kapatmistir. Coca-
Cola’nin Hindistan’daki tesislerini kapattiran gelisme Hindistan hiikiimetinin kola tarifini

ortaya ¢gikarmak i¢in sirkete baski yapmasidir (Moosa, 2002, s. 30).
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Lall ve Streeten (1977), sahip olunan bu avantajlarin veya maddi olmayan
varliklarin, yatirimi yapan organizasyonun kendi dogasinda bulunan seyler olmasi ve
diger firmalara satilabilir bir sey olmadig1 argiimanindan yola ¢ikarak konunun CUS’lerin
tercihlerinden biri olmadigini savunmaktadir. CUS’ler bunu yapmak isteyebilecek olsalar
da satilamayan maddi olmayan varliklar, ¢ok wuluslu sirketlerin ydnetimsel ve
organizasyonel yeteneklerini, yoneticilerinin deneyimini ve ruhunu, finansal
piyasalardaki konumunu ve gesitli yetkililer ve diger firmalarla temaslarini igermektedir
(Lall ve Streeten, 1977, s. 36). Ana fikir bir firmanin dis pazarda neden basaril1 bir
sekilde rekabet edebilecegini agiklayan bu firmaya 6zgii avantajlardir.

Bununla birlikte, bu yaklagimdaki bir sorun, firmanin kendi iilkesinde tiretim
yaparak ve DYSY’na alternatif olan yurt disina ihracat yaparak avantajlarin1 neden
kullanmadigint agiklayamamasidir. Kindleberger’e (1969) gore, firmalar kendi
ulkelerinde asgari maliyetle faaliyet g0Ostermeleri durumunda ihracat yerine
DYSY na girmeye meyillidirler, ¢iinkii boyle bu durumda ihracat i¢in yapacaklar1 ek
iiretimle gelen artan maliyetleri onlar1 bir list maliyet skalasina tagiyacaktir. Ayrica,
ucuz hammadde alimi, verimli bir ulasim ag1, {stiin yonetim becerileri,
pazarlanamayan teknoloji ve tlkedeki Ar-Ge’ye yapilan 6nemli yatirimlar nedeniyle
yurt disinda daha diisiik tiretim maliyetleri elde edilebilir. Aharoni (1966) ihracat
yerine tercih edilen bu DYSY kararina dair li¢ faktore dikkat ¢cekmistir. Ona gore ilk
yatirim kararini bu etkileyen ti¢ faktor belirsizlik, bilgi ve adanmisliktir. Belirsizlik
kavrami, pazar payini kaybetme seklinde bir tetikleyici diislince ile firmalar1 DYSY
karar1 almaya sevk eder. Akabinde, DYSY karar ile ilgili proje degerlendirmesine
ve ilgili bilgilerin arastirilmasina yol agar. Sirket yoneticileri proje i¢in zaman ve ¢aba
harcadiklarinda ve proje Uumit vaat ediyorsa, kendilerini DYSY kararinin

uygulanmasina adamis olacaklardir.

2.3.2.2. I¢sellestirme Hipotezi

Bu hipotezin temeli, Coase’nin (1937) ¢alismasinda ortaya ¢ikan maliyetlerden
kaynaklanan maliyetten kaginma davraniglarinin yeni bir firma olusturularak ortadan
kaldirilabilecegi argiimanina dayanmaktadir. Coase (1937), ¢alismasinda, firmalari yeni
bir firma olusturarak yatirim yapmalar1 davranigina iten dort ana maliyet tiirlinden s6z
etmistir. Bunlar sirasiyla, dogru fiyat: bulmanin maliyeti, bir takas isleminde taraflarin

sozlesme yiikiimliiliiklerini diizenleme maliyeti, mal ve girdilerin ¢izelgeleme riskinden
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dogan maliyetler ve takas islemlerinden ddenen vergi maliyetleridir. Ornegin, piyasada
petrol iiriinleri satin almakla ilgili sorunlar varsa, bir firma yabanci iilkede bir rafineri
satin almaya karar verebilmektedir.

Icsellestirme Hipotezi’ne (IH) goére DYSY, firmalarin piyasa islemlerini ic
islemlerle degistirme ¢abalarindan kaynaklanmaktadir. Buckley ve Casson (1976), beseri
sermaye, bilgi birikimi, pazarlama ve yoOnetim uzmanligi gibi Onemli ara {iriin
piyasalariin aksak oldugunu diisiinmektedir ve onlara gére bu nedenle farkli faaliyetlerin
bu pazarlar arasinda iliskilendirilmesi 6nemli zaman gecikmelerini ve islem maliyetlerini
icermektedir. Sonug olarak firmalar bu dis pazarlari kendi i¢ pazarlar ile degistirmeleri
yoniinde tesvik edilmektedir. Ayrica, piyasalarin ulusal smirlar iizerinden
igsellestirilmesi DYSY’na yol agmaktadir ve bu siire¢ marjinal faydalar ve marjinal
maliyetler esit oluncaya kadar devam etmektedir (Buckley ve Casson, 1976, ss. 33-37).

I¢sellestirmenin maliyetleri, genel olarak, DYSY akislarmnin diinya sosyal, cografi
ve siyasi iliskilerinin modelini yansitacagin1 gostermektedir. Belirli bir ev sahibi iilkede
en belirgin sekilde temsil edilen kaynak iilkeler, bu yapinin ev sahibi iilkeninkine genis
anlamda en yakin oldugu iilkeler olacaktir. Bununla birlikte, igsellestirme olgusunda,
DYSY’nm iilkeler arasi sosyal kaliplarin ve sosyal yapilarin aktarilmasi igin bir
mekanizma olmas1 nedeniyle iilkeler arasi benzerlikler DYSY n1 etkiledigi gibi ayni
zamanda bunlardan etkilenirler (Buckley ve Casson, 1976, s. 44).

[H, firmalarmn neden yabanci iilkelerden ihracat ve ithalat gerceklestirmek yerine
DYSY kullandigini ve neden lisanslama faaliyetlerinden kag¢indiklarini agiklamaktadir.
Piyasa alim ve satimlariyla ilgili 6nemli zaman gecikmeleri ve islem maliyetleri
nedeniyle, sirketler piyasa fonksiyonlarinin bir kismini dahili siireclerle yani firma igi
islemlerle degistirmektedirler. Dahasi, igsellestirme siireci belirsizligi ortadan
kaldirmaktadir. Ornegin, bir gelik firmasi agik piyasada, biiyiik olasilikla diinyanin farkli
yerlerinden demir cevheri satin almak zorunda oldugu i¢in 6nemli tedarik belirsizlikleri
ve nakliye maliyetleri ile karsi karsiya kalabilmektedir. Bununla birlikte, bu firma
yabanci bir madencilik sirketi satin aldiginda, demir cevheri alimi ve nakliyeyi iceren
pazar siirecinin ig¢sellestirilmesi ile belirsizligi ortadan kaldirmis olmaktadir. Ayrica,
[H’nin DYSY ’na ait genel bir teori niteliginde oldugu da kabul edilmekte hatta DYSY ’n1
aciklayan diger teorilerin bu teorinin alt bagliklar1 oldugu o6ne siiriilmektedir. Ancak
hipotezle ilgili iki sorun mevcuttur. Birincisi Rugman’m (1980) belirttigi hipotezin
herhangi bir ampirik igeriginin olusmamis olmasidir. Ikincisi ise Buckly ve Casson’un

(1988), hipotezin direkt olarak test edilemedigine yonelik altini ¢izdigi sorundur. Buna
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gore istatistiksel testler, varsayimlari basitlestirmeye dayanmak zorundadir ve
icsellestirme siirecinin nispeten Ar-Ge harcamalari etkisinin yiiksek oldugu endiistrilerde
yogunlastigi sonucuna dayanmaktadir (Moosa, 2002, ss. 32—-33). Bunu destekler nitelikte,
Petrochilos (1989) ‘un ¢alismasina gore, CUS’lerin ara Uriin piyasalarina DYSY yoluyla
ulastiklar1 agik olmakla birlikte, icsellestirme giidiisiiniin dig pazarin yiiksek islem
maliyetleri ve daha uzun gecikmeler agisindan verimsiz olmasina bagli oldugu kesin
degildir. Ayrica Dunning (1977) c¢alismasinda, sirketlerin Ar-Ge faaliyetlerinin
kendilerine sagladigi ayricaliklar1 kullanma hakkini kaybetmemek adina igsellestirme
faaliyetlerini gerceklestirdiklerini 6ne siirmektedir. Bununla birlikte, yakin literatiirde
elde edilen sonuglar iilkeler arasindaki DYSY kaliplarinin bu hipotezle genis olgilide
tutarli oldugunu gostermektedir. Ornegin Martin (1991) ¢alismasinda, ABD’deki DYSY
faaliyetlerinin lizerinde islem maliyetlerinin etkili oldugu sonucunu bulmustur.

Sonug olarak, i¢sellestirme faaliyetlerinin tesviki, (i) sektore 6zgii faktorler, yani
iriinlin niteligi, dis pazarin yapisi ve piyasa ile baglantili faaliyetlerin optimal 6lgekleri
arasindaki iligki, (i1) bolgeye 6zgii faktorler, yani ilgili bolgeler arasindaki cografi ve
sosyal mesafe, (iii) iilkeye 6zgili faktorler, yani ilgili uluslar arasindaki politik ve mali
iligkiler ve son olarak, iv) yoOnetimin profesyonellesme derecesi gibi firmaya ozgii

faktorler arasindaki etkilesime baglidir (Buckley ve Casson, 1976, ss. 44-45).

2.3.2.3. Lokasyon Hipotezi

Diinya genelinde DYSY miktarlarinin yillar iginde 6nemli biiyiikliiklere ulagmasi,
uluslararasi alanda kurulan firmalarin lokasyon kararlarini inceleyen 6nemli bir literatiire
yol agmustir. Lokasyon se¢imi firmanin i¢ veya dis etkenlerinden etkilenir (Kalyvas ve
Webster, 2011, s. 4). Lokasyon Hipotezi, DYSY ’nin emek ve dogal kaynaklar gibi bazi
tiretim faktorlerinin uluslararasi hareketsizligi nedeniyle var oldugunu varsayar. Ornegin,
diisiik ticretlerin saglamis oldugu lokasyon avantaji DYSY nin 6nemli bir belirleyicisi
olarak gorulmektedir. Bu hareketsizlik, tretim faktorlerinin maliyetinde lokasyonla ilgili
farkliliklara yol acar ve firma kararlarini etkiler. Bu nedenlerle, Hindistan ve Cin gibi
diistik ticret sevilerine sahip tilkeler, yiiksek iicret seviyelerine sahip tilkelerden giyim ve
ayakkabi gibi emek yogun iiretimi ¢ekmektedirler. Bununla birlikte, yiiksek ticretler,
yuksek iscilik kalitesinin bir gostergesi olabilir ve bu nedenle bu hipotezde bahsedilen
diistik iicretler ile DYSY arasindaki iligki gecersiz kilinabilir. Bankacilik ve finans gibi

sektorler ile Ar-Ge faaliyetleri iceren sektdrlere ait DYSY "nin, bunlarla ilgilenen kisilerin
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diisiik ticret seviyelerine sahip ilkelere tasinmamasi nedeniyle bu Onerme
desteklenebilmektedir. Ozetle, iilkeler aras1 isgiicii verimliligindeki farkliliklar dnemli bir
etken olabileceginden, ticret oranlarinin tek basina DY SY ’nin belirlenmesinde en 6nemli
degisken olmayabilecegini belirtmek gerekir. (Moosa, 2002, s. 33).

Hood ve Young’a (1990) gore lokasyonun sagladigi avantajlar, sadece diisiik
ticretlerle degil, diger iiretim faktdrlerine de uygulanmaktadir. Ornegin bir firma, dogal
kaynaklarin bol oldugu bir iilkede fabrikalar kurarak dogrudan yabanci yatirimlara
girebilir. Bir fabrika, eger tiretim siirecinde Kilit 6neme sahip bir malzeme ise, ev sahibi
tilkedeki kiregtast madeninin yakininda bulunabilir. Tiim bunlar, yurt disinda Uretim
operasyonlar1 diizenlemeyle iliskili risklerden bagimsiz olarak firmalarin neden DYSY
ile mesgul olduklarini agiklamaktadir. Ayrica DYSY i¢in teorik lokasyon tercihleri
sadece liretime degil, yatirim hedeflerine ve yeni veya sirali bir proje olup olmadigina da
baglidir (Dunning, 1998, s. 9).

Lokasyon avantajinin sagladig1 faydalar dahilinde dogal kaynak arama, pazar
arama, verimlilik arama ve etkinlik arama yatirimlar1 ig¢in gelen CUS faaliyetlerine
yonelik DYSY’mi iilkeye ¢ekmek igin kullanilan tesvikler farklilik goéstermektedir
(Nunnenkamp, 2002, s. 2). Ornegin, ihracata yonelik DYSY, yerel pazarlarin
biiyiikliigiinden ithalat ikame DYSY’ndan daha az etkilenmektedir. Geleneksel DYSY
tiirlerinden daha fazlasini yapan firmalarin yerel tercihlerinde yillar boyunca degisiklikler
olmustur ve alici iilkelerin bu yatirimlara kars1 tutumlarinda da degisiklikler olmustur.
Geleneksel DYSY tiirlerinden daha fazlasini yapan firmalarin lokasyonel tercihlerinde ve
ev sahibi iilkelerin bu yatirimlara kars1 tutumlarinda da yillar igerisinde degisiklikler
yasanmistir. Cok uluslu sirketlerin, DYSY ile elde ettikleri rekabet avantajlarina
belirginlik kazandiran lokasyonel varliklara karsi olan algilari, nihai {iriine ulagma
sirecindeki faaliyetlerinin daha fazla bilgi-yogun hale gelmesiyle degismistir. Son
yillarda yapilan arastirmalar, ¢ok uluslu sirketlerin giderek artan bir sekilde firmalarinin
yetkinliklerini en iist diizeye ¢ikarmak icin en 1yi ekonomik ve kurumsal tesisleri sunan
yerleri aradiklarini gostermistir (Dunning, 1998, ss. 10-11).

Tablo 2’de, Dunning (1998) tarafindan yapilan smiflandirmada ¢ok uluslu
sirketlerin gerceklestirdigi katma degerli faaliyetlerde lokasyon tercihlerini etkileyen

degiskenlere iligskin bulgularin bir 6zeti yer almaktadir.
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Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinda Ortaya Cikan Avantajlar, Lokasyon Kararini

Etkileyen Bazi Degiskenler ve Gostergeleri

Degisken

Gosterge

Kaynak Arayan

Pazar Arayan

Etkinlik Arayan

Stratejik Kaynak Arayan

1. Kaliteli dogal kaynaklarin bulunabilirligi

2. Kaynaklarin kullanilmasini saglayacak ve ihracati
saglayacak fiziki altyap:

3. Devletin DYSY, sermaye ve temettii (kar pay1)
havaleleri tizerindeki kisitlamalari

4. Vergi tatilleri gibi yatirim tesvikleri

5. Ortaklasa bilgiyi tesvik etmek icin ev sahibi
ortaklarin mevcudiyeti

1. Temel olarak i¢ ve bolgesel pazarlar. Blyik ve
blyuyen i¢ pazarlar

2. Reel Ucret Maliyetleri

3. Diizenlemeler, tarifeler ve tarife dis1 ticaret
engelleri

4. liskili firmalarm varligi ve rekabet edebilirligi

1. Cogunlukla emek ve malzeme gibi iiretim
maliyeti

2. Ara ve nihai triinlerin ticaretine iliskin herhangi
bir kisitlama bulunmamasi

3. Ihracat isleme bolgeleri ve serbest ticaret gibi
aglomerasyon ekonomilerinin® varlig

4. Hibeler ve siibvansiyonlu arazi gibi yatirim
tesvikleri

5. Ekonomik aktivitenin yeniden yapilandirilmasina
yardimct olmak i¢in hiikiimetlerin daha iyi egitim ve
Ogretim alanlarindaki roliiniin iyilestirilmesi

1. Yatirim yapan firmalarin sahip olma avantajindan
kaynakli bilgiye iligkin varliklarin mevcudiyeti

2. Yerellestirilmis zimni (gizli) bilgi aligverisi ve
interaktif 6grenme faaliyetlerinin sundugu firsatlar
3. “Sinerjik”

varliklarin  yabanci yatirimcilara

yonelik bulunabilirlik ve fiyat avantaji

Kaynak: Dunning, 1998, s. 11°den yararlanilarak olusturulmustur.

6 Ekonomide belirli alanlarda Uretim ve iskdmin yogunlasmasinin faydalarmi ifade eder. Bkz.
(“https://www.economicshelp.org/blog/glossary/agglomeration-economies/”, t.y.)
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Yetki alanlar1 i¢indeki mevcut, konuma bagl varliklari en iyi sekilde kullanmak
ve kaynak kapasitelerinin sagladigi karsilagtirmali avantajlar tesvik etmek amaciyla,
hiikiimetlerin, verimli pazarlar1 ve iclerinde olusan hiyerarsik yapilar1 desteklemek,
tamamlamak ve yonlendirmek adina gergeklestirdikleri eylemlere daha fazla dikkat ve
O6nem gostermeleri gereklidir. Bu da hem mobil &zellikte olan yatirimlarin degisen
lokasyonel gereksinimlerinin daha fazla takdirini hem de endemik basarisizligin en
yaygin oldugu pazarlarda hiikiimetlerin pazarlar1 iyilestirmek i¢in firmalarla nasil is
birligi i¢inde c¢alisabilecekleri konusunda daha fazla takdiri gerektirir. Bilgi alakali
altyapmin artan 6nemi, hiikiimetlere ve bolgesel yonetimlere makro organizasyonel ve
rekabet artirici politikalarinda hem yeni zorluklar hem de firsatlar sunmaktadir (Dunning,
1998, s. 16).

2.3.2.4. Dunning’in Eklektik Teorisi (OLI Paradigmast)

Eklektik teori, Dunning (1977) tarafindan Endistriyel Organizasyon Hipotezi,
Igsellestirme Hipotezi ve Lokasyon Hipotezi’ni birbirleriyle nasil iliskilendikleri
konusunda bir araya toplayarak gelistirilmistir. Daha sonra yaptig1 iki ¢aligmasinda
Dunning (1979, 1988) bu teoriyi daha da gelistirerek DY SY’na ait teoriler icin genel bir
altyapi olusturmustur.

Eklektik teoriye dayanarak, bir firmanin DYSY’na girmeden once {i¢ kosulun
olugsmasi gerekir. Bunlardan ilki, firmanin miilkiyete 6zgii (ownership specific-O) ve
firmaya 6zel bir varliga sahip olmasidir. Bu sayede firma diger firmalar iizerinde bir
avantaj saglar. Ikinci olarak, firma sahip oldugu bu varliklar sézlesme, satis, kiralama
veya lisanslama faaliyetlerini kullanmak yerine kendi iginde igsellestirme
(internalisation-1) motivasyonuna girer ve sahip oldugu miilkiyet avantajin1 destekler.
Son olarak, ihracata dayali faaliyet gostermek yerine firmanin yurt diginda uretim tesisi
kurmasinin saglayacagi bir lokasyonel (location-L) avantaji mevcut olmalidir (Dunning,
2001, s. 174). Bu kosullar olmadan, dis pazarlara en iyi sekilde sadece ihracat yoluyla
hizmet verilir (Lim, 2001, s. 12). Miilkiyet avantajlari, sadece ekonomik rant elde etmek
icin kullanilabilen firmalarin sahip oldugu varliklardir. Bunlar arasinda yonetim kalitesi,
faktor girdilerine erisim, iiriin pazarlarina erisim ve teknolojik yetenekler (her tiirlii
yenilik faaliyetini icerecek sekilde tanimlanmis, 6grenme ekonomisi ve finansal
sermayeye daha fazla erisim, firma biiyiikliigii ve ¢ok uluslu deneyim vb.), patentler ve

markalar bulunmaktadir. Konum avantajlari, bir {ilkenin sahip oldugu tiretim ve ihracati
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destekleyen varliklari igerir. Bunlar arasinda daha diisiik nakliye maliyetleri, {iretim ve
iletisim maliyetleri, istikrarli siyasi ve yasal sistemler, dogal kaynaklar, altyapilar ve
korumal1 pazara ve dost¢a (zararsiz-sakincasiz) is ortamlaria erisim bulunmaktadir.
Igsellestirmeye 6zgii avantajlar, firmalar sirket i¢inde {iretmeye karar verdiklerinde ortaya
cikmaktadir ve bu durum, firmalarin piyasadaki aksakliklar1 onlemek veya iistesinden
gelmek i¢in miilkiyet avantajlarindan elde ettikleri kazanci en list diizeye ¢ikarma sekli
olarak gorilebilir (Dunning ve Lundan, 2008, ss. 99-101). Bahsedilen yukaridaki bu
paradigma, firmalarin yurt disina yatirim yapmasinin nedenlerini, yatirim i¢in 6n
kosullarin neler oldugunu, nereye yatirim yaptiklarini ve dis pazara girisin olast pek ¢cok
formu arasindan neden DYSY ’ni1 tercih ettiklerini incelemektedir.

Tablo 3’te, ¢ok uluslu sirketlerin baglica yabanci faaliyet tiirlerini ve bu
faaliyetlerin altinda yatan avantajlarin (Ownership, Location, Internalization —OLI)

varligimi veya yoklugunu igeren agiklamalar sunulmaktadir.
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Tablo 3.
Uluslararasi Uretim Tiirleri ve Bazi Belirleyici Faktorler

Uluslararast iiretim (0) (L) (n Cok uluslu Cok uluslu sirketlerin yararina
tarleri Miilkiyet avantaji Lokasyon avantaji I¢sellestirme avantaji  sirketlerin hedefleri  olan faaliyet 6rnekleri
(neden) (nerede) (nasil)

Dogal kaynak arayan

Pazar arayan

Etkinlik arayan

a) iiriin etkinligi
b) Gretim sUreci

etkinligi

Stratejik varlik arayan

Sermaye, teknoloji,
piyasaya olan erigim,
tamamlayici varliklar,
buyklik(firma),
pazarlik giicii

Sermaye, teknoloji,
bilgi, yonetim ve
organizasyon
becerileri; Ar-Ge ve
diger kapasite fazlasi,
Olcek ekonomileri,
marka sadakati yaratma
yetenegi

Yukaridaki gibi, ayn1
zamanda pazarlara
erigim; kapsam
ekonomileri, cografi
cesitlilik ve / veya
kiimelenme ve
girdilerin uluslararasi
temini

Mevcut varliklarla
sinerji i¢in firsat sunan
ilk Giglinden herhangi
biri

Dogal kaynaklara ve ilgili
ulagim ve iletisim
altyapisina sahip olma;
vergi ve diger tesvikler

Malzeme ve is¢ilik
maliyetleri; pazar
biiyiikligii ve 6zellikleri,
hiikiimet politikasi
(6rnegin, diizenlemeler ve
ithalat kontrolleri, yatirim
tesvikleri vb. ile ilgili)

(a) Uriin veya siireg
uzmanlig ve
konsantrasyon

(b) Ev sahibi hiikiimetler
tarafindan yerel liretime
diisiik isgiicii maliyeti
tesvikleri; uygun bir is
ortami

Yukaridaki (firmada
bulunmayan ve firmaya
teknolojik,
organizasyonel vd.
varliklart sunan) ii¢
satirdan herhangi biri

Piyasay1 kontrol
etmek ve arzin
stabilitesini saglamak
i¢in dogru fiyat
belirlemek fiyat

Islem veya bilgi
maliyetlerini azaltma
arzusu, alici
bilgisizligi veya
belirsizligi; miilkiyet
haklarini korumak

(a) Yukaridaki gibi,
art1 ortak yonetim
ekonomilerinden elde
edilen kazanclar

(b) Dikey entegrasyon
ve yatay ¢esitlendirme
ekonomileri

Ortak yonetisim
ekonomileri; gelismis
rekabet veya stratejik
avantajlar, riskleri
azaltmak veya
yaymak

Rakipler karsisinda
kaynaklara
ayricaliklt erigim
kazanmak

Mevcut pazarlari
korumak, rakiplerin
davranislarina kars1
koymak; rakiplerin
veya potansiyel
rakiplerin yeni
pazarlara girmesini
engellemek
Bolgesel veya
kiresel driin
rasyonalizasyonunun
bir pargast olmak
ve/veya slireg
uzmanligiin
avantajlarindan
yararlanmak
Kiiresel yenilikg¢iligi
veya Uretim
rekabet¢iligini
glclendirmek;

yeni lirlin gruplari
veya pazarlar
kazanmak

a) Petrol, bakir, boksit, muz,
ananas, kakao, oteller

b) ihracat islemleri, emek yogun
Urtinler veya Uretim surecleri

¢) daha diigiikk maliyetlerden
yararlanmak i¢in bazi hizmetleri
denizasiri lilkelere dayandirma
uygulamasi

Bilgisayar vb. teknoloji Urtnleri,
ilag endiistrisi, motorlu tasitlar,
sigaralar, islenmis gidalar,
havayollari, finansal hizmetler

(a) Motorlu tasitlar, elektrikli ev
aletleri, ticari hizmetler, baz1
Ar-Ge dayali faaliyetler

(b) Tiiketici elektronigi, tekstil
ve giyim, ilag¢ endistrisi

Genel maliyetlere, yiiksek
oranda sabit maliyet ekleyen ve
onemli 6lcek ekonomileri,
sinerji veya pazar erisimi sunan
bilgi yogun endiistriler

Kaynak: Dunning ve Lundan, 2008, ss. 104—105
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Moosa’ya (2002) gore Eklektik Teori su sorulara yanit aramaktadir. Bunlar
(Moosa, 2002, ss. 36-37):

e Belirli bir iilkede belirli bir emtia talebi varsa, bu talep neden ayni tilkede liretim
yapan yerel bir firma veya baska bir tilkeden bu iilkeye ihracat yapan yabanci bir
firma tarafindan karsilanmamaktadir?

e Bir firmanin operasyon 6lgegini genisletmek istedigi varsayiminda, firma bunu
neden diger kanallardan yapmamaktadir? (Bu diger kanallar sunlari igerir: (i)
kendi iilkesinde iiretim yapmak ve yabanci iilkeye ihracat yapmak; (ii) tilke i¢inde
yeni bir is koluna genislemek; (iii) yabanci iilkede portfdy yatiriminin yapilmasi;
(iv) teknolojisini tiretimi gergeklestiren yabanci firmalara lisanslamak.)

Bu sorularin cevabi, yabanci bir yan kurulusun dis pazardaki diger potansiyel
tedarikcilerle rekabet edebilecegi ve DYSY 'nin diger genisleme araclarindan daha karlh
oldugudur.

Tablo 3’te yer alan hipotezlere dair, ¢ok uluslu sirket faaliyetlerini etkileyen OLI
konfigiirasyonunu degistiren iic baglamsal veya yapisal degiskeni ayirt etmek yararh
olacaktir. Bu degiskenler belirli Ulkelere (veya bolgelere) 6zgi olanlar, firmalar
tarafindan istlenilen belirli faaliyet tiirlerine gore degisiklik gosterenler ve belirli
firmalara 6zgii olanlardir. Diger bir ifadeyle, ¢cok uluslu sirketlerin DYSY egilimi, kendi
tilkelerinin ve yatirim yapmayi teklif ettikleri tilkenin/iilkelerin ekonomik, kurumsal ve
kiiltiirel spesifik 6zelliklerine gore yatirimi hedefledikleri {iriin yelpazesi ve tiirleri (ara
iriinler dahil) ve bunlarin altinda yatan yonetim ve organizasyon stratejileri degisecektir.

Bahsedilen bu iilke karakteristiklerinden bazilar1 Tablo 4’te gdsterilmistir.
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OLI Paradigmasinin Ulkeye, Sektore ve Firmaya Ozgii Kosullara Gore Nasil Degisebilecegine Dair Ornekler

OLI degiskenleri Yapisal degiskenler
Ulke veya bélge Endistri veya faaliyet Firma
Muilkiyet (O) Faktor donanimlar1 (6rnegin kaynaklar ve Uriin veya siirecin teknolojik yogunluk derecesi; Sahip olunan varhik (kaynak) tabaninin

Lokasyon (L)

I¢sellestirme (I)

vasifli iggilicii) ve pazar biylkligi ve
karakteri; yenilige yonelik hiikiimet
politikasi, miilkiyet haklarinin korunmasi,
rekabet, egitim ve 6gretim ve endistriyel
yapt; hiikkiimetin isin igsellestirilmesine ve
smir  Otesi  ittifaklara karst tutumlari;
Ulkenin oOrgut kdltiri ve servet yaratan
ahlaki; kurumsal yonetisimin dogasi ve
kurumlar arasi rekabet ve/veya is birligi;
finansal kurumlarm kalitesi, ulusal blyUk
sirketlerini desteklemede devletin rolii

Ulkeler arasindaki fiziksel, kiiltiirel ve
kurumsal mesafe; devlet mudahalesi (6r.
tarifeler, kotalar, vergiler, yabanci
yatirnmcilara veya kendi ¢ok uluslu
sitketlerine  yardimlar); ilgili faaliyet
kiimeleri, bilim parklar1 vb.

Hikimetin -~ muidahalesi  ve  hangi
politikalarin ¢ok uluslu sirketleri sinir 6tesi
islemleri igsellestirmeye ne olglide tegvik
ettigi; birlesmelere yonelik  hiikiimet
politikasi, islem maliyetleri, sézlesmelerin

uygulanmasi, alict  belirsizligi ~ vb.
bakimindan {lkeler arasindaki piyasa
yapilarindaki  farkliliklar; ev  sahibi

iilkelerde teknoloji, egitim, iletisim ve
kurumsal altyap1 yeterliligi ve sozlesmeye
bagli kaynak aktarimlarmi 6zlimseme
yetenekleri

inovasyonun dogasi, Uriin  farklilastirma
derecesi; tretim ekonomileri (6rnegin Olgek
ekonomileri varsa); islem ekonomileri (6rnegin,
kapsam ekonomileri varsa); tercih edilen
girdilere ve/veya piyasalara erigimin 6nemi

Taginmaz kaynaklarin kokeni ve dagilimi; ara ve
nihai mallarin nakliye maliyetleri, endustriye
Ozgii tarife ve tarife disi engeller; endiistrideki
sirketler arasindaki rekabetin dogasi, "hassas"
lokasyonel degigkenlerin 6nemi, Or. vergi
tegvikleri, enerji ve iletisim maliyetleri

Dikey veya yatay entegrasyonun ne Olglide
mimkin/arzu  edilebilir oldugu (6rnegin,
girdilerin veya pazarlarin tedarikini kontrol etme

ihtiyacu); sozlesmeli anlagmalarda
i¢sellestirmenin avantajlarinin ne oSlgiide elde
edilebilecegi; miilkiyet avantajlarindan
yararlanma, yerel sirketlerin yabanci
sitketlerininkileri ne oOlglide tamamlayici
avantajlariin  oldugu; c¢iktt uzmanligi ve

uluslararas1 i bolimi i¢in hangi firsatlarin
mevcut oldugu

yapisi, biiyiikligi, tiretim kapsami, siireg
veya pazar gesitliligi; girisimin ne Slgiide
yenilik¢i oldugu ne kadar pazarlama odakli
oldugu veya giivenlik ve/veya istikrara
deger verdigi (Ornegin girdi ve pazar
kaynaklart  a¢isindan); ortak  iretim
ekonomileri ve  girisimci  vizyonun
boyutlari; risk almaya yonelik tutumlar ve
varlik birikimi ve kullanimi stratejisi

Yabanct katilimi igin yOnetim stratejisi;
yabanci katilim yas ve deneyimi, uzaklik
degiskenleri (kiiltiir, dil, yasal ve ticari
gerceve); Ar-Ge gibi islevlerin
merkezilestirilmesine  yonelik  tutumlar;
varlik portfoyiiniin cografi yapist ve risk
cesitlendirmesine yonelik tutumlar

Isletmenin  organizasyon ve kontrol
prosediirleri; bliylime ve cesitlilige yonelik
tutumlar (6rnegin, bir sirketin faaliyetlerinin
smirlart); taseronluk ve lisanslama, satig
tekeli hakki (franchising), teknik yardim
anlagmalar1 gibi s6zlesme girigimlerine karst
tutumlar; hangi kontrol prosedirlerinin
sozlesme anlagmalarina dahil edilebilecegi

Kaynak: Dunning ve Lundan, 2008, s. 106
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Tablonun ¢izdigi mantiksal 6rgii icerisinde bir firmanin yabanci rakiplerine gore
miilkiyet avantaj1 ne kadar ¢oksa, firma i¢in faaliyetlerini digsallastirmak yerine (ihracat),
igsellestirmeye yonelmeleri o kadar ¢ok olur. S6z konusu Uretim faaliyeti ne kadar
arastirma-yogun, teknoloji-yogun ve pazarlama-yogunsa, sahip olunan miilkiyet avantaji
o kadar biiyiik olur. Firmanin sahip oldugu bu miilkiyet ve igsellestirme avantajlarini
kullanma istegi de ne kadar ¢oksa, DYSY gerceklestirme olasiligi o kadar ¢oktur
(Dunning, 1993, s. 80).

Tablo 4 i¢in bir durum 6rneginde su varsayim yer almaktadir: Bir iilkede tiiketilen
bir Grln igin o Ulkede faaliyet gosteren yerli bir firma miilkiyet avantajina sahiptir. Bu
durumda ne olacagi yabanci firmanin lokasyon avantajina ve igsellestirme avantajina
baglidir. Buna gore (Moosa, 2002, s. 37):

e [Eger ortada herhangi bir icsellestirme avantaji yoksa ve ozellikle lokasyonel
faktorler yurt disina agilmayi destekliyorsa, firma sahip oldugu miilkiyet
avantajin yerel bir firmaya lisanslayacaktir.

e Eger igsellestirme avantaji varsa fakat lokasyonel faktorler yurt iginde
geniglemeyi destekler nitelikteyse, firma yurt iginde genisler ve ihracati seger.

e Eger icsellestirme avantaji s6z konusuysa ve lokasyonel faktorler de yurt disina

acilmay destekler nitelikteyse, DYSY ortaya ¢ikar ve ¢ok uluslu sirket dogar.

Tablo 4 ‘ten de anlagilacag: izere Eklektik Teori’nin ¢izdigi mantiksal ¢er¢evede
her tiir DYSY sahip oldugu kosullara gore agiklanabilmektedir. Bununla birlikte teori,
mulkiyet, igsellestirme ve lokasyondan kaynaklanan avantajlarin  zamanla
degisebilecegini belirtmekte ve iilkeye 6zgii 6zelliklerin DY SY *nin 6nemli belirleyicileri
olmalar1 durumunda, bir iilkenin deneyiminden yola ¢ikarak bir digerine yapilacak olan

genellemenin gecersiz olabilecegini kabul etmektedir (Dunning ve Lundan, 2008, s. 109).

2.3.2.5 Vernon Uriin Yasam Déngiisii Teorisi

Vernon (1966), Uriin Yasam Déngiisii Teorisi’ni gelistirerek; ticareti ve DYSY 'n1
ardisik kalkinma agamalarinin farkli evreleri olarak ortaya koymustur. Vernon, yatirim
kararinin, ihracat ve yatirim arasinda bir karar oldugunu ve bu kararin, iirtinlerin yasam
dongusu boyunca ilerledikge ihracattan DYSY’na gegilmesi i¢in maliyete dayali bir
neden ortaya koymasiyla verildigini 6ne siirmektedir. Bu hipoteze gore, iirtinler 6ncelikle

bir baslangi¢, sonrasinda hizlanarak artan bir biiyiime, sonrasinda yavaslama ve en
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sonunda ise bir diisiis dongiisiinden gegcmektedir. Bu asamalarin karsilig1 olarak, giris,
yayilma, olgunlagsma ve yaslanma siirecleri seklinde bir dizi siire¢ tanimlanmaistir.

Bu teori, firmalarin baslangicta inovasyon olarak iirettikleri iirlinlerin yasam
dongiilerinde belirli bir asamada DYSY’na indiiklediklerini varsaymaktadir. Bu
baglamda asagidaki ii¢ asama tanimlanmistir (Moosa, 2002, s. 38):

1. Inovatif iiriine dair ilk iiretim, miisterilere yakin olmas1 ve Ar-Ge ve Uretim
birimleri arasinda verimli koordinasyon ihtiyaci nedeniyle firmanin kendi
iilkesinde gergeklesir. Uriin yasam dongiisiiniin bu asamas1 sirasinda yeni iiriine
olan talep fiyat esnek degildir ve bu nedenle yenilik¢i firma nispeten yiiksek bir
fiyat talep edebilir. Zaman gectikce, miisterilerden gelen geri bildirimlere dayali
olarak iirlin siirekli gelistirilir. Bu noktaya kadar, firmanin karsilastigi talep
sadece kendi iilkesindeki miusterilerden gelmektedir.

2. Bu asamada, yiiksek gelir diizeyine sahip gelismis iilkelerde talebin ortaya
cikmasiyla birlikte tirliniin olgunluk asamasi ve ihracati ile devam eder. Talep
artmaya ve rekabet s6z konusu olmaya basladik¢a, inovasyon sahibi firma yerel
talebi karsilamak amaciyla DYSY araciligiyla bu iilkelere gider. Bu agamada
firmanin ana {ilkesi net ihracat¢1i konumundayken, diger iilkeler net ithalatci
konumunda yer almaktadir.

3. Ugiincii asama, iiriiniin tamamen standartlastirilmas1 ve artik yenilik¢i firmanimn
miinhasir miilkiyeti olmayan tiretim siireciyle karakterizedir. Bu agamada, diger
iireticilerin meydana getirdigi fiyat rekabeti, yenilik¢i firmay1 gelismekte olan
iilkelere yatirim yapmaya iterek maliyet avantaji aramaya zorlamaktadir. Ayrica
firmanin ana tilkesi, tiriinii yabanci iilkelerdeki yerli ve yabanci firmalardan ithal
etmeye baslar. Sonu¢ olarak firmanin ana {ilkesi net ithalat¢r konumuna

gecerken; diger iilkeler net ihracat¢1 konumuna gegerler.
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Sekil 3. Vernon’un Uriin Yasam Déngiisii Evresi
Kaynak: Vernon, 1966, s. 190

Sekil 3’te, iirlinlin yasam donglisii boyunca ilerledik¢e zaman i¢inde gelisen
tiretim, tiiketim, ihracat ve ithalat kaliplarin1 géstermektedir. Vernon (1966), uriine dair
iiretim maliyetinin Onemli bir unsur haline geldigi yani iriiniin olgunluga ve
standardizasyona ulastig1 evrede, DYSY 'nin ger¢eklestigini belirtmektedir. Bu nedenle
DYSY, firmanin yerli ve yabanci rakiplerine karsi rekabet¢i konumunu korumak i¢in
uyguladigi defansif bir harekettir.

Uriin yasam doéngiisii hipotezi, zaman iginde yenilik¢i iiriiniin ortaya ¢iktigi
tilkenin, {irliniin ithracat¢ist konumundan ithalat¢ist konumuna gectigini 6ngdérmektedir.
Bu 6ngorii birgok iiriin i¢in gdzlenen dinamik degisikliklerle tutarlidir. Ornegin, kisisel
bilgisayarlar ilk olarak ABD firmalar1 (IBM ve Apple Computers vb.) tarafindan
gelistirilmis ve dis pazarlara ihra¢ edilmistir. Kisisel bilgisayarlar, {irlin yasam
dongiilerinde standart hale geldiginde, ABD Japonya, Kore ve Tayvan merkezli
tireticilerden ithalat yapar duruma gelismistir. ABD’ye yonelik gerceklesen dis ticarette

thracatcilar arasinda yabanci firmalarin yani sira bu tilkelerde bulunan ABD sirketlerinin



41

istirakleri de yer almistir (Moosa, 2002, s. 39). Bunun yaninda, Vernon’un 1960’larda
gelistirdigi orijinal teorinin ABD’nin diinyada Ar-Ge ve inovasyonda oncti konumunda
oldugu doneme denk geldigini dikkate almak gerekmektedir. Bu donemden kisa siire
sonra ise inovasyon artik ABD disindaki iilkelerde yapilir hale gelmis ve inovatif iirtinler
bir¢ok geligmis iilkede birbiri ardina gelistirilmeye baslanmistir. Bu nedenle, iiretim
tesisleri inovatif fikrin baslangicindan beri bir¢ok iilkede kurulmus olabilmekte ve
uluslararas1 liretim sistemi, triin yasam dongust hipotezinin basit bir versiyonuyla
aciklanamayacak kadar karmasik hale gelmektedir. Bu nedenle teori sadece isgiicii
maliyetlerini degil diger faktor maliyetlerini de dikkate alacak sekilde ve tiim gelismis
ulkelerin DYSY ’na uygulanacak sekilde genellestirilmistir (Moosa, 2002, s. 40).
Vernon (1974, 1979) daha sonraki ¢alismalarinda, CUS’lerin faaliyet gosterdigi
endiistrilerin oligopolistik yapisint vurgulayarak {iiriin yasam dongilisi modelini
degistirmektedir. Burada cok uluslu sirketler, inovasyon temelli oligopoller, olgun
oligopoller ve yaslanan oligopoller olarak siniflandirilmaktadir. Bununla birlikte her
sirketin  oligopolistik  rekabette, rekabet¢i konumunu korumaya ¢alistigini
varsaymaktadir. Ayrica hammadde ve arazi gibi diger faktor maliyetlerini de hesaba
katmis ve sadece ABD’de degil, diger sanayilesmis iilkelerde de bir DYSY modeli

gelistirmistir.

2.3.2.6 Oligopolistik Reaksiyon Teorisi

Knickerbocker (1973), Oligopolistik Reaksiyon Teorisi’ni  piyasadaki
aksakliklara dayanarak gelistirmistir. Knickerbocker (1973) gelistirdigi bu teorisinde,
oligopolistik bir ortamda, bir firmanin DYSY nin, pazar paylarini korumak amaciyla
sektordeki diger onde gelen firmalar tarafindan benzer bir eylemi tetikledigini ileri
stirmiistiir. Ekonomik literatiirde belirli bir iilkeyi yeni bir tesis kurmak i¢in bir yer olarak
segmenin iki onemli giidiisii oldugu ileri siirilmiistiir. Bunlardan ilki, firmalarin, ev sahibi
iilkenin pazaria daha fazla erisim saglama istekleri iken digeri ise firmalarin o tilkede
mevcut olan gorece bol faktorlerden faydalanmak istemeleridir. Bunlara ek olarak
Knickerbocker yatirim icin bir yer se¢gmede iiclincii bir motivasyon oldugunu ileri
stirmiistiir. Bu {i¢ilincii motivasyon, firmalarin bir rakibin hamlesine uymak i¢in bir
tilkeye yatirnm yapabilmesidir (Head, Mayer ve Ries, 2002, ss. 453-454). Diger bir
ifadeyle, firmalar genellikle taklitci davranis sergileyerek, yani rakiplerinin

uluslararasilagmasini takip ederek, stratejik avantajlarini kaybetmeme ¢abasindadirlar.
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Knickerbocker’in, oligopolistik piyasa kosullarinda, bir sektdrdeki firmalarin
birbirlerinin konum kararlarini takip etme egiliminde oldugunu savunmasinin temelinde
yatan fikir, ihracat yaptiklar iilkedeki tiretim maliyetlerinden emin olmayan firmalarin,
ihracattan ev sahibi iilkede bir tiretim istiraki kurmaya ge¢isle DYSY’nda bulunan bir
rakip firma tarafindan alt edilme riskini azaltmasidir. Rakip firmanimn DYSY n1 taklit
ederek firma, rakip firmanin yurt disindaki tretim maliyeti ile kendi Uretim maliyetlerini
eslestirerek diisiik fiyatlandirmay1 6nleyebilir (Altomonte ve Pennings, 2003, s. 2).

Knickerbocker (1973), teoriyi gelistirdigi calismasinda ana sirkete bagh
kurulusglarin giris tarihlerinin zaman iginde ne kadar kiimelenmis oldugunu gosteren bir
giris konsantrasyonu endeksi hesaplamak icin ¢cok sayida ABD ¢ok uluslu sirketine ait
verileri  kullanmistir.  Firmalarin  gosterdikleri  oligopolistik  reaksiyonun, bu
konsantrasyon seviyesi ile arttigim1 ve iriin gesitliligi ile azaldigini 6ne siirmiistiir.
Oligopolistik Reaksiyon Teorisi, az sayida ¢ok biiyiik sirketin egemen oldugu otomotiv,
kimyasallar ve elektronik gibi diinyanin bir¢ok endiistrisi tarafindan 6rneklendirilmistir.
Bu oOrnekler arasinda, 1990’larda ekonomik reformlarin gerceklesmeye basladig
Hindistan’a bir tretim tesis kuran Koreli otomotiv devi Daewoo’nun bu yatirim karariin
yine bir bagka biiylik otomotiv iireticisi olan Hyundai tarafindan takip edilmesi
gosterilebilir. Oligopol endiistriler icerisinde firma sayisi, firmalarin eylemlerinin
rakipleri Uzerindeki etkisini ya da karsi eylemlerin kendi ftizerlerindeki etkilerini
taniyacak kadar azdir. (Gwynne, 1979, s. 315). Bununla birlikte, Knickerbocker’in
oligopolistik reaksiyon oOnerisi ancak ev sahibi iilkedeki maliyetler hakkinda belirsizlik
oldugunda gecerlidir; yani, yeterince riskten kaginan bir oligopolistik firmanin,
rakiplerinden biri veya daha fazlasi oraya yatirim yaptiktan sonra yabanct bir iilkede bir
birim kurmasi daha olasidir (Head ve digerleri, 2002, s. 454). Ancak maliyetler hakkinda
netlik durumunda, yurt disina gitme tesviki rakip yatirimlarla bir dl¢iide azalmaktadir.
Ayrica, bu teori, ilk firmayr dogrudan yabanci yatirimlari iistlenmeye neyin motive

ettigini agciklamamaktadir.

2.3.3 Diger Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Teorileri

Ekonomik literatiirde kendine yer bulan ve ampirik ¢aligmalarda ¢okca deginilen
yukaridaki DYSY’ na dair gelistirilmis temel teorilere ek olarak bu teorilerin zaman-
mekan-durum sartlarinda agiklamadigi ya da eksik kaldigi hususlara yonelik birtakim

hipotezler gelistirilmistir. Bu hipotezler sirasiyla, I¢ Finansman Hipotezi, Para Birimi
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Alanlar1 Hipotezi, Uluslararas1 Sermaye Akis Engelleri ile Farklilastirma Hipotezi,
Kojima Hipotezi, ve Diger faktorlere dayanan hipotezler basliklari altinda asagida

incelenmistir.

2.3.3.1. i¢ Finansman Hipotezi

¢ Finansman Hipotezi, bagl ortakligin faaliyet gosterdigi iilkedeki bir yan
kurulus tarafindan iretilen karin, bagh oldugu ¢ok uluslu sirket tarafindan bu yan
kurulusun faaliyet gosterdigi iilkede DYSY genislemesini finanse etmek igin
kullanilmasini ifade eder. Barlow ve Wender’in (1955) “Kumarbazin Kazang¢ Hipotezi”
ne dayanan bu hipoteze gore, cok uluslu sirketler kaynaklarinin miitevazi bir miktarini ilk
dogrudan yatirimlarina miitevazi bir sekilde taahhiit ederken, bunu miiteakip yatirimsal
genislemeler, ev sahibi iilkedeki faaliyetlerden elde edilen karlarin bu alanda kullanilmasi
ile finanse edilir (Moosa, 2002, s. 42). "Kumarbazin Kazang Hipotezi" 6nemli bir ampirik
fenomeni vurgulamaktadir. Buna gore kiiclik bir ilk yabanci yatirim, temettii seklinde
biiyiik bir kar geri doniistine yol acar. Hipotezde, ¢iftcilikteki sirme ve hasat eylemlerine
benzer bir dongii isleyisi agiklanmaktadir. Firma tarafindan siiriilme siiresi (6rnegin 5 ila
7 yil) ayarlanabilir. Bu siire zarfinda, yabanci baglh ortakliga biiyiik hareket 6zgiirliigii
taninmaktadir. Bundan sonra, yabanci istirak ya bir sonraki proje i¢in (bir sonraki siirme
eylemi) bir gelir akis1 {iretir ya da sermayenin getirisini elde etmek i¢in satilir. Bu siiregte
gergeklesen kisa donem karar alma ufku sinirli sermaye ve yonetim kapasitesi nedeniyle
ortaya ¢ikar. Boylece deneme yanilma ile hedeflenen getiri oran1 ve / veya geri 6deme
stiresi tespit edilir (Buckley, 1997, s. 72).

Cok uluslu sirketlerin istirakleri, finansman ihtiyaclari i¢in biiylik 6l¢iide ana
sirketlerden gelen fonlara glivenmektedir. Sirket i¢i finansmaninin, dis finansman
tizerindeki avantaji, i¢ finansmanla iligkili iflas maliyetlerinin olmamasidir (Chowdhry
ve Coval, 1998, ss. 87—-88). Bu yiizden bu durum, i¢ nakit akislar1 ile yatirirm harcamalari
arsinda pozitif bir iligkinin bulundugu anlamina gelmektedir. Bu da i¢ finansman
maliyetinin dis finansman maliyetinden daha diisiik olmas1 sebebiyle akla yatkindir
(Moosa, 2002, s. 43). Froot ve Stein’a (1991) gore, dis finansmanin i¢ finansmandan daha
pahali olmasinin bir nedeni, sermaye piyasalarindaki bilgi aksakliklaridir. Ayrica hipotez,
gelismekte olan {ilkelerdeki DYSY ’n1 iki nedenden dolay1 agiklamak i¢in daha uygun
goriinmektedir. Bu nedenlerden biri, fonlarin hareketine iliskin kisitlamalarin varligi iken

digeri ise finansal piyasalarin temel yapis1 ve verimsizligidir.
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Sonug olarak, Barlow ve Wender’in (1955) “Kumarbazin Kazang Hipotezi”,
likidite teorisini uygulama girisimlerinin baslangict olmus ve i¢ nakit akislari ile bir
firmanin yatirirm harcamalar1 arasinda pozitif bir iliski kurmaya calisan ilk c¢alisma
olmustur. Barlow ve Wender, ABD sirketlerinin yabanci operasyonlara yaptigi ilk
yatirrmin  miitevazt  oldugunu gozlemlemislerdir. Bagl istirakler iizerinden
gerceklestirilen DYSY’nin bir pargast olan bu operasyonlarin genislemesi, yerel
kazanclarin yeniden yatirilmasi yoluyla yapilmaktadir. O zamandan beri bu hipotez
bircok iktisat¢1 tarafindan ampirik olarak incelenmistir ve elde edilen sonuglar hipoteze

olan destek konusunda ayrigsmaktadirlar (Agarwal, 1980, s. 755).

2.3.3.2. Para Birimi Alanlar1 Hipotezi ve Doviz Kuru Etkisi

Aliber (1970, 1971) ¢alismalarinda, DYSY ’ni1 gesitli para birimlerinin goreli giicii
acisindan agiklamaya caligan bir hipotez ortaya koymustur. Bu hipotez, giiclii bir para
birimine sahip bir iilkeye ait firmalarin yurt digina yatirnm yapma egilimindeyken, zay1f
para birimine sahip bir Ulkeye ait firmalarin bdyle bir egilime sahip olmadigini
varsaymaktadir. Bu hipotez, sermaye piyasasi iliskilerine, kur riskine ve piyasanin giiclii
para birimleri cinsinden varlik tutma tercihine dayanmaktadir. Aliber (1970, 1971), glcli
para birimine sahip lilkede bulunan ¢ok uluslu bir sirketin, zay1f bir para birimine sahip
bir iilkede, o tilkenin yerel firmalarina gére daha diisiik oranlarda bor¢lanabilecegini iddia
etmistir. Burada vurgulanan varsayima gore, para biriminin zayif oldugu bir iilkede
bulunan gelir akisinin kur riski ile iligkili olmasindan kaynakli olarak o iilkenin sermaye
piyasalarina dair bir 6n yargi s6z konusudur. Dolayisiyla, giiclii bir para biriminin kur
riskinden korunmada daha etkili olabilecegi goriisii ortaya ¢ikmaktadir (Moosa, 2002, s.
44). Agarwal’a (1980) gore Aliber tarafindan 6ne sirilen bu hipotez, para biriminin
degeri ile DYSY akislar1 arasindaki iligki incelenerek ampirik olarak test edilebilir.
Hipotez gegerliyse, bir para biriminin asir1 degerlemesi DYSY c¢ikislart ile
iligkilendirilirken, para biriminin deger diistikliigii girislerle iliskilendirilmelidir. Ciinkii
Aliber, doviz piyasasindaki yapisal kusurlarin, varliklarin diisiik veya asir1 degerlenmis
bir para biriminde alis veya satis yoluyla doviz kazanci kazanmasina izin verdigini ileri
stirmiistiir (Dunning ve Lundan, 2008, s. 90). Lizondo’ya (1991) gore bu hipotezle ilgili
bir sorun, hipotezin para birimi alanlar1 arasindaki ¢apraz yatirimi, ayn1 para birimine ait
ilkelerdeki dogrudan yatirimlar1 ve belirli endiistrilerdeki DYSY konsantrasyonunu

aciklayamamasidir. Ayrica, Dunning (1973), Para Birimi Alanlar1 Hipotezinin,
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Endiistriyel Organizasyon Hipotezine katkida bulundugunu ileri stirmektedir; ¢ilinkii iilke
riski yatirnme1r firmalar ile rakipleri arasindaki iligkiyi etkilemekle birlikte, onu
desteklememektedir.

Burada alt1 ¢izilmesi gereken bir Snemli nokta, birbirleriyle ilgili olsalar bile, Para
Birimi Alanlar1 Hipotezi ile DYSY ve doviz kuru arasindaki ilskinin birbiriyle
karistirllmamasi  gerektigidir. Doviz kuru hipotezindeki vurgu, degerleme ve
amortismandan ziyade asir1 degerleme ve deger diislikliigli iizerinedir. Doviz kurlari
DYSY icin de dénemlidir, ¢linkil DYSY ihracata alternatif olarak gorilebilmektedir. Bu
nedenle, eger yerel para birimi yabanci para birimleri karsisinda deger kazanirsa, kendi
tilkesinde yerlesik olan ¢ok uluslu sirketlerin yurt i¢i mallarin daha az rekabetgi hale
gelmesi nedeniyle ihracatta giicliik cekmeleri s6z konusudur. Yerel para biriminin deger
kazanmas1 devam ederse, ¢ok uluslu sirket yurt disina taginmay1 yararli bulabilir ve bu da
DYSY’nda artisa neden olabilir. Bu durumda DYSY, kur riskine karst ekonomik
maruziyetten korunmak i¢in alinan bir 6nlem olarak goriilebilir. Bununla birlikte, bu
durumda ilgili doviz kurunun, rekabet edebilirligi ve ekonomik maruziyeti belirleyen reel
doviz kuru orani olacagi akilda tutulmalidir. Ayrica DYSY ile doviz kuru arasindaki iligki
es zamanl olarak gerceklesmez cilinkii, DYSY karar1 herhangi bir beklentiye
dayanmadigi siirece yerel para biriminin deger kazanmasi ile DYSY karar arasinda
belirli bir sire gegmektedir (Agarwal, 1980, s. 757).

Doviz kurlarindaki degisikliklerin teorik olarak DYSY iizerinde bir etkisi olmasi
zorunludur. Ilk olarak, yerel para biriminin deger kaybetmesi, yerli varliklar1 yabancilar
icin daha cazip hale getirirken, yabanci varliklar kendi tilkesinde yasayanlar i¢in daha
pahali hale gelmektedir. Boylece, DYSY girisleri artacaktir. Bu durum, Froot ve Stein’a
(1991) gore, Mart 1985°te baglayan ABD dolarmin deger kaybetmesi sonucunda ABD’de
DYSY’ndaki artis1 agiklamaktadir. Ancak bu argliman su sekilde reddedilebilir:
Sermayenin mobilitesinin ylksek oldugu giintimiizde, tiim uluslararasi varliklarin riske
gore ayarlanmis beklenen getirileri zamanla esitlenecektir. Bu esitligin saglanmasi i¢in,
yerel para biriminin deger kaybetmesi, zaman igerisinde yerel varliklarin fiyatlarinin
yiikselmesine neden olacaktir. Burada ortaya ¢ikan soru sudur: Yabancilar yerli varliklari
degerlenmis para birimleriyle satin alabiliyorsa, kiiresel sermaye piyasalarina erisimi olan
yerli yatinmcilar neden yabanci yatirimcilar gibi yabanci paray1 6diing alamaz ve bu
durumdan yararlanamazlar? Bununla birlikte, Froot ve Stein (1991) doéviz kurlarinin
DYSY ile ilgisiz oldugu goriisiiniin, siradan ampirizmden daha fazlasi ile ¢elistigini iddia

etmiglerdir. Yaptiklar1 c¢alismada ampirik olarak, dolarin %10 deger kazanmasimin
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yaklagik 5 milyar dolarlik ek DYSY girisleri ile iliskili oldugunu gdstermislerdir (Moosa,
2002, s. 45).

Caves’e (1988) gore ddviz kurunun DYSY Uzerindeki etkisi iki kanal yoluyla
islemektedir. Ilki, doviz kurlarindaki degisikliklerin yatirmcilarin maliyet ve karlarinda
yol acgtig1 degisikliktir. DYSY iizerindeki net etki, altinda yatan ticari faaliyetin belirli
ozelliklerine bagl olarak belirsizdir. Ikinci kanal beklenen kisa vadeli déviz kuru
hareketleriyle iligkilidir. Geriye dondiiriilmesi beklenen bir para birimindeki deger kaybi,
para birimi tekrar degerlendiginde sermaye kazanglar1 elde etme amagh DYSY girislerini
tesvik edecektir.

Doviz kurlarinin DYSY (zerindeki etkisi belirsizdir, ¢lnkii DYSY, doviz
kurlarinin hem seviyesinden hem de degiskenliginden etkilenmektedir. Ayrica, doviz
kuru seviyesinin etkisi liretilen mallarin varig yerine baglidir. Yatirimci yerel pazara
hizmet sunmay1 planliyorsa, DYSY ve ticaret birbirine ikamedir ve bu durumda ev sahibi
tilkenin para biriminin deger kazanmas1 DYSY girislerini ¢eker. Alternatif olarak, DYSY
yeniden ihracat1” hedefliyorsa, DYSY ve ticaret tamamlayicidir. Bu durumda, ev sahibi
tilkenin para biriminin deger kazanmasi, daha diisiik rekabet giicli yoluyla DYSY
giriglerini azaltir. Ayrica, doviz kuru degiskenliginin etkisi dogrudan yabanci yatirimlarin
hedefine de baglidir. Yatirnmci yerel pazara hizmet etmeyi hedefliyorsa, doviz kuru
degiskenligi DYSY 'ni1 tesvik ederken; amag yeniden ihracat yapmaksa, bu fayda ortadan
kalkacaktir (Moosa, 2002, s. 46).

Doviz kuru seviyelerine ait, deger degisiklikleri (degerlenme, deger kaybetme),
sapma (asir1 degerlenme, diisiik degerlenme) ve bunlarla alakali olarak gerceklesen

DYSY hareketlerini gosteren iliski Sekil 4’te gdsterilmistir.

" Yeniden ihracat (Ing.: re-export): Ithal edilmis bir malin yeni bir isleme veya imalata tabi tutularak
tekrardan ihrag edilmesi durumudur.
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Sekil 4. Doviz kuru seviyeleri, sapmalari ve DYSY hareketleri arasindaki iligki

Kaynak: Moosa, 2002, s. 47‘den yararlanarak olusturulmustur.

Sekil 4’e iki ana iliski s6z konusudur. Bunlardan biri, déviz kuru sapmalar1 ve

DYSY hareketleri arasinda iken digeri ise doviz kuru seviyeleri ve DYSY hareketleri

arasindadir. Sekildeki 1 numarali grafikte doviz kurunun gerceklesen seviyesi St ile

gosterilirken; satin alma giicii paritesinin ima ettigi doviz kuru denge seviyeleri ise St” ile

belirtilmistir. St ‘nin St™ “in altinda oldugu bélgelerde kur diisiik degerlenirken; iistiinde
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oldugu bolgelerde ise asir1 degerlenmektedir. Bu durum sekildeki 2 nolu grafikte de St-
St* < 0 ise kurun diisiik degerlenmesi, S- St™ > 0 ise kurun asir1 degerlenmesi olarak
goriinmektedir. Sekildeki 3 nolu grafikte ise DYSY hareketleri gosterilmistir. Buna gore

(1313

“+” isareti ile gosterilen kisimlarda DYSY girisleri yasanirken isaretli kisimlarda ise
DYSY cikislar1 yasanmaktadir. Sekil 4 bir biitiin olarak incelendiginde, kurun diisiik
degerlenmesi durumu DYSY girisleriyle ilskilendirilirken; asir1 degerlenme durumu ise
DYSY cikislan ile iliskilendirilmistir. Burada dikkat edilmesi gereken husus, 2 nolu
grafikte dort parcada gosterilen grafikte kurun diisiik degerlendigi tiglincii parga ve asiri
degerlendigi dordiincii parcalarda yasanan yukari ve asagi yonlii hareketlerin iz diisiim
etkilerinin, 3 nolu grafikteki alakali kisimlarda yer alan DYSY hareketlerine yansimasi
durumudur. Diger bir ifadeyle kurun diisiik ve asir1 degerlendigi bolgelerdeki dalgalanma
hareketleri, ilgili DYSY hareketlerinde de benzer sekilde dalgalanmalar yaratmaktadir.
Bu hipotezle ilgili yapilan ¢calismalarin degisen sonuglarindan ortaya ¢ikan, doviz
kurunun DYSY kararini etkileyen bir¢cok faktérden sadece bir tanesi oldugudur. Asiri

veya diisiik degerleme ve devaliiasyon veya yeniden degerleme, DYSY kararinin tek

nedeni olmaktan ziyade zamanlamasini etkileyen bir faktordiir (Agarwal, 1980, s. 757).

2.3.3.3. Kojima Hipotezi

Kiyoshi Kojima, 1973 yilinda yaptig1 calismada, DYSY nin iki karakteristik
ozelliginden biri olarak gordiigii, ticaret odakli (Japon tipi) ve anti-ticaret odakli
(Amerikan tipi) DYSY ’n1 tanimlamay1 amaglamistir. Bu ¢caligmanin devami olarak 1975
yilinda yaptig1 ¢alismada DYSY nin dis ticareti tamamlayici ve dis ticarete ikame olma
ozelliklerini ayristirmigtir (Kojima, 1975, ss. 1-2). Son olarak 1985 yilinda yaptigi
calisma ile de DYSY nin mikro ve makro odakli mevcut analitik ¢ergevesinin bir adim
Otesine giderek DYSY’nin olusturdugu kamu ve 6zel diizeyde yararlari incelemistir.
Gelistirdigi hipotezinde Kojima, DYSY ni1, kaynak, teknoloji ve yonetim becerilerini
kaynak iilkeden ev sahibi iilkeye aktarmanin bir yolu olarak gérmektedir. Bu yaklasim,
DYSY’na ‘uluslararasi ticaret yaklasimimnin’ aksine ‘makroekonomik yaklasim’ veya
‘faktor donatimi yaklasimi’® olarak tanimlanmaktadir (Kojima, 1985, ss. 2-3).

Kojima (1973), DYSY’ni iki tiire ayirmistir. Bunlardan ilki ticaret odakli olanidir
ve bu da orijinal ticaret kosullarinda agsir1 ithalat talebi ve asir1 ihracat arz1 yaratir. Bu tiir
DYSY her iki tlilkede de refahin gelismesine yol agmaktadir. Ayrica bu tarz DYSY,

ticareti gelistirme etkisinin yani sira hem kaynak iilkede hem de ev sahibi iilkede
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karsilagtirmali olarak dezavantaja sahip olunan endiistrilere yatirim yapma ihtiyacin
dogurdugundan her iki iilke i¢in de yarar saglayan bir endiistriyel yeniden yapilanma
faaliyetini ortaya cikarir. ikinci tiir DYSY ise ticaret odakli olmayandir ve ilk tiiriin tam
tersi etkilere sahiptir. Baska bir deyisle hem ticaret hem de endiistrilerin yeniden
yapilanmalar1 {izerine olumsuz etkileri barindirir. Ayni ¢alismasinda Kojima (1973),
DYSY motiflerini dogal kaynak odakli, emek odakli ve piyasa odakli olarak
simiflandirmistir. Kojima’ya (1973) gore, dogal kaynak odaklit DYSY ticarete yonelik bir
yatirimdir, ¢linkii ¢ok uluslu sirketin yurt digina yatirim yapmasinin ilk nedeni, ev sahibi
tilkenin {irlint tiretmek icin karsilagtirmali bir dezavantaja sahip olmasidir. Bu da ticaret
yoluyla hem yatirimec1 hem de ev sahibi iilke i¢in refah saglamaktadir. Emek odakl
DYSY da ticarete yoneliktir. Emek yogun ¢ok uluslu sirketlerin is giicli maliyeti arttikca,
¢ok uluslu sirketler i¢in, is giiciiniin yatirrmcinin iilkesinden daha az maliyetli oldugu bir
ulkede Uretmek mantikli olacaktir, ¢iinkii yurt digina yatirnm yapma nedenleri diisiik
ticretlerdir. Pazara yonelik DYSY ticaret odakli veya ticaret odakli olmayan tlirde olabilir.
Genellikle yatirimceilar, ev sahibi tilkedeki ticaret engelleri tarafindan yabanci bir tilkede
bir liretim tesisi gelistirmeye karar vermeye tesvik edilecektir. Bu tiir DYSY, ev sahibi
tilkenin ithalat ikame stratejisinde de rol oynayacaktir (Kojima, 1973, ss. 2—7). Kojima,
Japon DYSY’nin ticaret odakli oldugunu, ancak ABD DYSY’nin bdyle olmadigini
savunmaktadir. Bu nedenle, Kojima’nin hipotezi, ticaretin ve DYSY’nin
tamamlayicilifina dayanmakta ve karsilagtirmali maliyetlerin dikkate alinmasi geregini
vurgulamaktadir (Kojima, 1985, ss. 6-7).

Kojima’nin hipotezinde s6zii gegen Japon dis DYSY, esas olarak Japonya’daki
hammadde eksikligi ve diger temel kaynaklarin eksikligi, baska yerlerde diisiik
Ucretlerden yararlanma arzusu ve Japonya’daki cevre kirliliginin smirlandiriimasi
politikasi ile motive edilmistir. Kojima’nin hipotezi DYSY n1 direkt olarak aciklayan bir
teoriden ziyade, daha ¢ok dis ticaretin kurulmasi i¢in bir 6n kosul listesidir. Ayrica,
Kojima Hipotezi’nin &geleri, Uriin Yasam Dongiisii Hipotezi gibi diger teorilerde
gecmektedir ve Japon dis DYSY, Dunning’in Eklektik Teori’si ile de yeterince
aciklanabilmektedir (Petrochilos, 1989, s. 21).

Kojima Hipotezi temel olarak su sekilde ifade edilebilir: DYSY, yatirimi yapan
ulkenin kendi icinde goreceli olarak dezavantajli oldugu endiistri i¢ginden ¢ikmalidir.
Ayrica bu endiistriler de yatirima ev sahibi tilkedeki benzer endiistrilere nazaran goreceli
olarak avantajli ya da potansiyel avantaja sahip olmalidirlar. Bu durumda karsilastirmali

ustlinliik kaliplar1 birbirini tamamlayici etkiye sahiptir. Kojima, bu etkiyi ger¢eklestiren
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DYSY ’n1 ticaret odakli olarak tanimlarken; bu ilkeyi takip etmeyen DYSY 'ni ise ticaret
karsit1 DYSY olarak tanimlamistir. Japonya teknolojik olarak yukari ¢iktikca ve ABD’ye
daha ¢ok benzedikge, Japonya sermaye yogun ve yenilik¢i iirlinlere daha fazla yatirim
yapacak ve Japon yatirrmlart ABD’ye daha ¢ok benzeyecektir. Japonya ve ABD’nin
denizasir1 yatirim motivasyonu arasindaki fark sadece endiistrilerinin olgunlasma
seviyeleri arasindaki farktan kaynaklanmaktadir ve bu fark endiistriler ayni olgunluk

seviyesine geldiklerinde motivasyon degisikleri ortadan kalkacaktir.

2.4. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinda Temel Belirleyici Faktorler

Yurt digina yapilmasi planlanan fiziki bir yatirim olduk¢a karmasik siirelere
sahiptir. Ticaret, lisanslama veya portfoy yatirimlarindan farkli olarak DYSY, yabanci bir
tilkedeki is faaliyetlerine uzun vadeli bir baghlik igermektedir. Genellikle iilkeler arasinda
koordine edilmesi ve yonetilmesi gereken 6nemli varliklarin ve kaynaklarin katilimini ve
stirdiiriilebilir karlilik ve kabul edilebilir risk / karlilik oranlar1 gibi bagarili yatirimlarin
temel gereksinimlerini karsilamay1 hedeflemektedir. Yatirim kararini etkileyen ve nerede
bulunmasi gerektigine karar vermede etkin role sahip bir¢ok ev sahibi iilke faktorii vardir

ve en belirleyici faktorii belirlemek tilkeler arasi farkliliklardan dolay1 zordur.

2.4.1. Pazar Biyiikliigi

Pazarlarin biiylikligii ve biliylime potansiyeline yansiyan is firsatlari, dogrudan
yabanci yatirnmlarin en giiglii itici gligleridir. Ev sahibi iilke pazarmin biiytikligi
geleneksel olarak, 6zellikle pazar arayan DYSY igin en 6nemli belirleyici faktorlerden
biri olarak kabul edilmektedir. Daha blylk bir pazar, mal ve hizmetlere olan talebin
arttiginin bir isaretidir ve bu nedenle ev sahibi iilkeyi dogrudan yabanci yatirimlar igin
daha cazip hale getirir. Daha 6nceki birgok ampirik ¢aligmada pazar biiyiikliigiiniin 6nemi
dogrulanmistir ve DYSY ile pazar biiyiikliigii arasindaki iligkinin bu ¢aligmalarin
¢ogunda olumlu ve kesin oldugu kanitlanmistir (Agarwal, 1980; Mottaleb ve Kalirajan,
2010; Singh ve Jun, 1995; Tsai, 1994; Wheeler ve Mody, 1992)

Chakrabarti (2001), DYSY ’nin potansiyel belirleyicilerinin géreceli nemi ve etki
yoniine iliskin ¢ok ¢esitli ampirik ¢alismalarin varmis oldugu sonuglar lizerinde bir fikir
birligi bulunmamasinin, bir dereceye kadar, perspektifler, metodolojiler, 6rnek se¢imi ve

analitik araclarda genis farkliliklar nedeniyle yasandigini belirtmektedir. Calismasinda
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kullandig1 analiz, kisi basina GSYIH ile dl¢iilen pazar biiyiikliigii ile DYSY arasindaki
korelasyonun saglamligini1 desteklemektedir, ancak DYSY ile vergi, ticret, agiklik, doviz
kuru, tarife, biiyiime ve ticaret gibi tartismali degiskenlerin bir¢ogu arasindaki iliski veri
setindeki kiiclik degisikliklere kars1 oldukca hassastir. Yazar ayn1 zamanda bu tartismali
aciklayic1 degiskenlerin tahmini katsayilariin dagilimini, DYSY ile korelasyon
iligkilerinin gii¢lerini belirlemek i¢in incelemistir.

Ayrica Mottaleb ve Kalirajan (2010), gelismekte olan iilkelerdeki DYSY nin
belirleyicilerini incelerken; bazi iilkelerin neden bu yatirimlar1 ¢ekmede basarili iken
digerlerinin basarili olamadigi konusunu da arastirmistir. Arastirma sonuglari, daha
biiyik GSYIH ve yiiksek GSYIH biiyiime oranina, daha yiiksek uluslararasi ticaret
oranina ve yatirimci dostu bir ortama sahip lilkelerin dogrudan yabanci yatirimlar
¢ekmede daha basarili oldugunu géstermektedir. Hussain ve Kimuli (2012), 2000 ve 2009
yillar1 arasinda 57 diisiikk ve diisiikk orta gelirli iilkenin panel verilerini kullanarak
gelismekte olan iilkelere giden DYSY’nda varyasyondan sorumlu farkli faktorleri
arastirmaktadir. Bu c¢alisma, pazar biiylikliigiiniin, gelismekte olan iilkelere giden
DYSY ’nin en 6nemli belirleyicisi oldugunu bulmustur.

Pazar biiyiikliigliniin rolli, yer¢cekimi modelleri baglaminda da incelenmistir
(Bénassy-Quéré, Coupet ve Mayer, 2007; Brainard, 1993; Helpman ve Krugman, 1985;
Horstmann ve Markusen, 1992). Yer¢ekimi modeli baslangigta uluslararasi ticareti
aciklamak i¢in gelistirilmis ve daha sonra DYSY 'na da uygulanmistir. Buna gore genel
fikir birligi, iki iilke arasindaki DY SY ’nin her iki tilkenin ekonomik biiyiikliigii tarafindan
olumlu yonde etkilendigi ve aralarindaki cografi mesafeden olumsuz bir sekilde

etkilendigi yoniindedir.

2.4.2. Altyap

Ev sahibi iilkede daha kaliteli altyapinin mevcudiyeti, iiretim faktorleri igin
tedarik ve dagitim siirecini kolaylastirmasi nedeniyle iiretim zinciri i¢in hayati 6nem
tasimaktadir. Yabanci yatirimeilar, yatirnmlarmi giivenilir telekomiinikasyon altyapisi
(sabit telefon, internet ve cep telefonlar), enerji kaynaklari, asfalt yollar, demiryollari,
deniz ve hava limanlar1 gibi gelismis bir fiziksel altyapiya sahip olan iilkelerde
gerceklestirmeyi tercih etmektedirler. Bununla birlikte, kalitesiz bir altyap1 yurt disinda

is yapma maliyetini artirmakta ve sonug olarak yatirim getirisini azaltmaktadir.
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Wheeler ve Mody (1992), altyap1 kalitesinin ABD’den DYSY c¢ekmek isteyen
gelismekte olan tilkeler i¢in 6nemli bir degisken oldugunu, ancak zaten yiiksek kaliteli
altyapiya sahip gelismis {ilkeler i¢in daha az 6nemli oldugunu bulmuslardir. Cheng ve
Kwan (2000), 1985-1995 yillar1 arasinda 29 Cin bolgesindeki DYSY lokasyon
belirleyicilerini incelemis ve 29 Cin bdlgesindeki yol yogunlugunun DYSY akislar
tizerinde olumlu etkileri oldugunu bulmuslardir.

Literatiirde ev sahibi iilkede altyap1 kalitesini 6l¢mek i¢in kullanilan km cinsinden
yollar ve demiryolu toplam ag1, hava tasimaciligi, milyon ton-km cinsinden yik, internet
kullanicilar, sabit hatlar ve 100 kisi bagina cep telefonu abonesi vb. pek ¢ok degisken yer
almaktadir. Bununla birlikte, bu gostergelerin yiiksek derecede korelasyonlu olmasinin
yaninda, higbiri altyapinin genel kullanilabilirligini yeterince yakalamamaktadir.
Ornegin, bir iilke iyi kalitede tagrmaciliga sahip olabilir, ancak diisiik kaliteli
telekomiinikasyona da sahip olabilir. Asiedu (2002), literatiirde 1000 kisi basina diisen
telefon sayisinin altyapi gelisimi igin standart bir 6l¢iim oldugunu; ancak bunun
altyapmin giivenilirligini degil yalnizca kullanilabilirligini agikladigi igin yetersiz
kaldigini belirmistir.

Ulkeye 06zgli kaynaklardan toplanan veriler her zaman givenilirlik ve
karsilastirilabilirlik ~ konularima tabidir. Bu tutarsizliklar, iilkeler arasindaki
siniflandirmalar, tanimlar ve kapsam farkliliklar1 da dahil olmak iizere bir dizi faktérden
kaynaklanmaktadir. Altyapinin, Orta Dogu ve Kuzey Afrika (ODKA) bolgesine DYSY
girigleri lizerindeki etkisini arastiran ampirik ¢alismalar ¢ok azdir. Bunun baslica nedenti,
cogunlukla ODKA iilkeleri igin altyap: verilerinin kisitliligidir. Onemli bir ampirik
calisma, diger gelismekte olan {ilkelere kiyasla ODKA bdlgesindeki DYSY
belirleyicilerini inceleyen Onyeiwu (2003) tarafindan yiiriitilmistiir. Calisma, altyapinin
ODKA iilkelerine DYSY girisleri lizerinde ©onemli bir etkisi olmadigi sonucuna
varmaktadir. Yazar, bu 6nemsiz etkinin, ODKA f{ilkelerine DYSY akislarinin ¢ogunun,
altyap1 gostergesi olarak telefon hatlarinin 6nemli olmadigi sektorlere dogal kaynak
sOmiirlisii amaciyla girmesi ile aciklanabilecegini savunmaktadir. Benzer sekilde,
Mohamed ve Sidiropoulos da (2010) ODKA (lkelerindeki DYSY belirleyicilerini

incelemekte ve ayni sonuca varmaktadirlar.
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2.4.3. Ticari Acikhik

Ev sahibi iilkenin ticarete olan agikligi ile DYSY girisleri arasindaki iligki, temel
olarak ev sahibi Ulkedeki DYSY’nin amaglarmma baghdir. Ornegin, pazar arayan
DYSY’nda yabanci firmanin amaci yerel pazara hizmet etmektir. Bu nedenle, ticaret
faaliyetlerine yonelik kisitlamalar, yabanci firmanin ticaret kisitlamalarini ve tarife
atlama amachh DYSY’n1 azaltmak ic¢in bagh istirakler olusturmasini tesvik edecektir.
Verimlilik veya kaynak arayan DYSY’nda yabanci firmanin amaci farkli konumlardaki
uzmanlik avantaji firsatlarindan, liretimin boliinmesi yoluyla faydalanmaktir. Bu nedenle,
bu tiir DYSY ticaret maliyeti ile daha ilgilidir ve bunun sonucu olarak agik ticaret
politikasi izleyen tilkeler bu tiir yatirnmlardan daha fazla etkilenmektedir (Dunning,
1993).

Literatiirde, gelismekte olan iilkelerdeki DYSY belirleyicilerine odaklanan
calismalarin ¢ogu, ticari agikligin DYSY {iizerindeki etkilerinin dnemini vurgulamaktadir.
Liargovas ve Skandalis (2012), 1990-2008 yillar1 arasindaki donemde 36 gelismekte olan
ekonomiden olusan bir 6rnek kullanarak, DYSY c¢ekmede ticari acikliginin dnemini
incelemislerdir. Caligmada ticari agiklik, sekiz farkli gosterge kullanilarak dlctilmektedir.
Analizinin baslica ampirik bulgulari, uzun vadede ticari agikliginin gelismekte olan
ekonomilere DYSY girislerine olumlu katkida bulundugunu ortaya koymaktadir. Sekkat
ve Varoudakis (2005, 2007) 1990’larda Dogu Asya ve Latin Amerika’ya kiyasla daha
diisiik ticari agiklik ve doviz serbestlesmesinin diisiik seviyesinin, 6zellikle imalat
sanayinde, ODKA ekonomilerindeki diisik DYSY seviyesinde belirleyici bir rol

oynadigini1 ampirik olarak dogrulamaktadir.

2.4.4. Makroekonomik istikrar

Literatiirde, gelismekte olan iilkelerdeki DYSY belirleyicilerine yonelik
caligmalarin ¢ogu, 6nemli DYSY belirleyicilerinden biri olarak makroekonomik
istikrarsizligin etkilerini dikkate almistir (Mottaleb ve Kalirajan, 2010; Noorbakhsh,
Paloni ve Youssef, 2001; Singh ve Jun, 1995). Makroekonomik istikrarsizlik, yiiksek
enflasyon oranlarini, oynak doviz kurlar1 ve yiiksek dis borglart igerir. Yabanci
yatirimcilar belirsizligin olmadig1 ya da daha az oldugu, makroekonomik olarak daha

istikrarli1 bir ortama yatirnm yapmay1 tercih etme egilimindedirler. Tuketici fiyat
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endeksindeki (TUFE) degisim ile 6l¢iilen enflasyon orani, genel olarak makroekonomik
istikrarsizlik diizeyi i¢in dnemli bir gosterge olarak kullanilmaktadir.

Asiedu (2005), 1984-2000 donemi boyunca 22 Sahra alt1 tilkeye DYSY akigini
analiz etmis ve enflasyonun DYSY girisleri tizerindeki etkisinin, negatif bir korelasyonla
istatistiksel olarak anlamli oldugunu bulmustur. Chan ve Gemayel (2004), MENA
bolgesindeki DYSY diizeyini agiklamak i¢in makroekonomik istikrarsizlikla iliskili risk
yatirimini incelemistir. Sonuglar, 6zellikle MENA i¢in istikrarsizligin DYSY {izerinde
riskin kendisinden ¢ok daha gucli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Gbakou,
Jallab ve Sandretto (2008), 1970-2008 donemi i¢in DYSY’nin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisini dinamik bir panel veri modeli kullanarak analiz etmislerdir. Elde ettigi
bulgular, DYSY’nin ekonomik biiyiime iizerindeki olumlu etkisinin bdlgedeki

makroekonomik istikrara bagli oldugunu gostermektedir.

2.4.5. Isgiicii

DYSY kararinda temel motivasyonlardan biri de firmalarin daha diisiik iiretim
maliyetleri arayisidir (Eckel, 2003). Daha yiiksek (cret duzeyi, herhangi bir yerde daha
diisiik bir DYSY seviyesine karsilik gelmektedir. Yiiksek bir iicret diizeyi, o bolgede
iiretilen tiriinle alakali tiim ¢esitlerin fiyatina yansitilir ve bu da onlar1 hem ev sahibi
tilkede hem de dis pazarlarda daha az rekabetci hale getirir. Bu nedenle, herhangi bir ev
sahibi iilkenin bulundugu yerdeki DYSY’ndaki bir daralma, tcret dizeylerindeki bir
artist takiben, DYSY nin ihracat ve ev sahibi iilke pazarimi ele gegirme giidiisiiniin
kirilmasindan kaynaklanmaktadir. Bunun sonucunda, DYSY ile belirli faktorler, sabit
tretim faktorlerinin yerel maliyetlerinin en avantajli oldugu yerlere transfer edilir
(Chakrabarti, 2003, s. 161).

Ucret dizeyleri, DYSY nin tiim potansiyel belirleyicileri arasinda en tartigmali
olanidir. Bunun nedeni zaman igerisinde yasanan konjonktiir degisiklikleri ve iiretim
tekniklerinin evrilmesi sonucu DYSY egilimlerinde ortaya ¢ikan degisiklikler olarak
degerlendirilebilir. Ornegin, Goldsbrough (1979), Saunders (1982), Flamm (1984),
Schneider ve Frey (1985), Culem (1988) ve Shamsuddin (1994) daha yiiksek Ucretlerin
DYSY c¢ikislarina neden oldugunu gostermistir. Tsai (1994), calismasinda ucuz isgiicii
hipotezi icin 1983-1986 doneminde giiglii bir bulgu elde etmis, ancak 1975-1978’de
sadece zayif bulgular1 gézlemlemistir. Owen (1982) ve Gupta (1983) ABD ve Kanada
arasinda DYSY’m1 ele aldiklar1 ¢alismalarinda Ucret duzeyleri ile DYSY hareketleri



55

arasinda belirgin bir iliskiye rastlamamigslardir. Ayrica gelismekte olan iilkelere ait bir
calismada da Edwards (1990), benzer sonuglara ulasmustir. Ote yandan, Caves (1974),
Swedenborg (1979) ve Nankani (1979), DYSY girisleri ve reel iicretler arasinda pozitif
korelasyona dair bulgular elde etmislerdir. Son olarak Wheeler ve Mody (1992), licretin
elektronik endustrisindeki DYSY (zerinde 6nemli 6lgtde olumlu bir etki elde etmesine
karsin, imalat sektoriinde sadece zayif bir pozitif baglanti elde etmistir. (Chakrabarti,
2001, s. 99).

Yurt disinda bir tesis kurmak i¢in karar verme siireci karmasiktir ve sadece
karsilastirmali maliyet hususlarini degil, ayn1 zamanda yerli rekabet, patent korumasi ve
politika (tarife seviyeleri) ve kurumsal (politik durum) hususlarinin seviyesini de igerir.
Yabanci gelismis bir iilkede bir iiretim tesisi kurulduktan ve 6lgek ekonomilerinden tam
olarak istifade edildikten sonra, maliyet faktorleri (esas olarak iggiicti maliyetleri) dnem
kazanmaktadir. Yurt disindaki yeni liretim tesisinin kendi lilkesindekine kiyasla maliyet
avantaj1 sunmasi durumunda, ti¢iincii lilkelere yapilan ihracat bu yeni tesisin ihracatiyla
degistirilebilir. Nakliye maliyetlerinin, isgilicli maliyet farklar1 ile dengelenebilmesi
durumunda ise ¢ok uluslu sirketler kendi tilkelerindeki tiretimi yurt disindan ithal etmekle
degistirebilmektedirler (Vernon, 1966). Genel olarak, diisiik maliyetli vasifsiz isgiicii
mevcudiyeti gelismekte olan {iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin 6nemli bir
belirleyicisidir. DYSY’nin emek yogun, diisiik maliyetli, diisiik beceri gerektiren
tiretimden daha fazla sermaye, bilgi ve beceri yogun endiistriye dogru kademeli olarak
taginmasi, lretimin emek igerigini azaltan ve bilgi igerigini artiran yeni teknolojik
ilerlemeleri yansitmaktadir. Bu nedenle, ¢cok uluslu sirketler i¢in, iyi egitimli bir isgilicii
havuzunun varligi, kendi basina diisiik isgiicli maliyetlerine gére giderek daha cazip hale
gelmistir (Pfeffermann ve Madarassy, 1992). Bu nedenle insan kaynaklarindaki
tyilesmelerin bir sonucu olarak, gittikce daha fazla gelismekte olan {ilke, rekabetci ticret,
beceri ve verimlilik kombinasyonlar1 gibi diisiik maliyetli is giicliniin Gtesine gegen

konum avantajlar1 sunarak dogrudan yabanci yatirimlari gekmede rekabet etmektedir.

2.5. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Ortamina iliskin Faktorler

Bir firma i¢in faaliyet gosterdigi ortam ayni zamanda o firmanin yatirim yaptigi
ortam olarak degerlendirilebilir. Yatirnm ortami, biinyesinde firmalar1 ¢evreleyen ve
kararlarimi ve faaliyetlerini etkileyen gesitli dis faktorleri barindirir. Coulson’a (1991)

gore firmalar, sosyal, ekonomik, politik ve is diinyasinda esi goriilmemis bir dizi zorluk
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ve firsatla kars1 karsiyadir. Bu dis ortam belirsizlik, siirpriz, tiirbiilans ve siireksizlik ile
karakterize edilir. Harrison’a (2013) gore is ortaminda kiiresel bir baglamda higbir
kurulus kendini bir fanusun i¢ine kapatamaz; stratejileri ve operasyonlari disg ortamindan
etkilenir ve hesaba katilmasi gerekir. Ayrica, dis ¢evre veya is/yatirim ortami,
tiketicilerin ve rakiplerin faaliyetlerini, hukimet politikalarini, teknoloji geligsmelerini,
sosyal ve kiiltlirel baglami igerir. Yatirim ortami, bagimsiz olarak ¢alisan ve birbirleriyle

etkilesen bir¢ok unsuru olan karmasik bir uyarlanabilir sistem olarak kabul edilmektedir.

2.5.1 Ulke Riski, Politik Risk ve Ekonomik Risk

Ulke riski, belirli bir tlkede bir 6lctide hilkimetin kontroliinde olan olaylardan
kaynakli olarak maruz kalinabilecek risk tiiriidiir. Ornegin, bir bagl sirketin olas1 iflas1,
iflasin  ekonominin hiikiimet tarafindan yanlhis yonetilmesinden kaynaklanmasi
durumunda tilke riskidir; ancak firmanin kotii yonetiminden kaynaklaniyorsa ticari risktir.
Ayrica ulusal felaketler de tilke riski igerisinde yer alabilmektedir. Eger 6ngdriilemezlerse
tilke riski olarak kabul edilemezler. Ancak gegmis deneyimler periyodik olarak ortaya
cikma egiliminde olduklarin1 gosteriyorsa, hiikiimet zararli etkilerini en aza indirgemek
ve Ulke riskini azaltmak i¢in bdyle bir beklenmedik duruma yonelik hazirliklar yapabilir.
Ulke riski, politik risk faktorlerinden ve ekonomik veya finansal risk faktorlerinden
kaynaklanmaktadir. Politik risk faktorleri arasinda, savas, yabanci bir giiciin isgali,
ayaklanmalar, diizensizlik, ev sahibi lkedeki tliketicilerin tutumu, ev sahibi hikimetin
tutumu, dogrudan yabanci yatirimlara iliskin kural ve diizenlemelerde degisiklikler, fon
transferlerinin engellenmesi, konvertibilitede yasanan sikintilar ve biirokrasi yer
almaktadir (Moosa, 2002, s. 132). Politik istikrar ve ekonomik gelisme birbiriyle giiglii
sekilde baglantilidir. Politik istikrarsizigin ortaya ¢ikardigr politik risk, DYSY m
caydirict bir etkiye sahiptir ve bdylesi bir durum da ev sahibi iilke ekonomisine yapilacak

potansiyel biiyiime ve kalkinma katkilarin1 engelleyecektir (Rani ve Batool, 2016, s. 83).
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Tablo 5.
Ulke Risk Skorlama Tablosu

Gosterge Maksimum Deger Tamim

Alinan mallar, hizmetler, krediler, ticari
finansmanlar ve kar paylarina ait ddemelerin
Politik risk 25 yapilmamasi, ddeme karsiligi mal veya hizmet
verilmemesi, sermayenin ana llkeye
gonderilmesine izin verilmemesi

Kisi bagina gelir ve ekonomik tahminlere

Ekonomik performans 25
dayanmaktadir
] Yeniden yapilandirilan planlanan borcun borg
Borg gostergeleri 10 ) )
stokuna oranina gore belirlenmektedir
Moody’s, Standart&Poor’s ve Fitch IBCA’nin
Kredi puam 10 ) }
degerlendirmelerine dayanmaktadir
Gayri Safi Milli Hasila’nin (GSMH) yiizdesi
Banka ﬁn‘a.nsmanlna 5 olarak 6zel uzun vadeli teminatsiz kredilerin
erisim )
d6demelerinden hesaplanmaktadir
. OECD ve ABD Ihracat ithalat Bankasi’nin
Kisa vadeli finansmana 5
erisim gorislerine dayanarak hesaplanmaktadir
. Borg sendikalar1 anketlerine dayanarak
Sermaye piyasalarina 5
erisim hesaplanmaktadir
) ) Geri ¢ekilme ve risksiz iilkelere dagilim
Geri gekilme 5

vadesi

Kaynak: Euromoney, 2019

Tablo 5’te iilkelerin makro ekonomik olarak degerlendirilmesinde kullanilan
Euromoney dergisinin olusturdugu risk puanlama tablosu gosterilmistir. Euromoney,
periyodik olarak {ilke risklerini igeren degerlendirme tablosu yayimlayan bir yayin
kurulusudur. Tablodaki bu oranlarin ifade ettigi en yiiksek skor (100 puan), ilgili tilkenin
tamamen risksiz oldugunu belirtirken; degerlendirmede alinabilecek olan en diisiik skor
ise (0 puan) iilkenin en yiiksek risk seviyesinde bulundugunu belirtmektedir. Bilindik
nitelik skorlama tablolarindan farkli olarak Euromoney’nin bu skorlama tablosunda
yluksek puan diisiik riski, diisiik puan ise yiiksek riski gostermektedir. Tabloya gore politik
risk ve ekonomik risk toplam agirligin yarisini olustururken, bor¢luluk dnlemleri agirligin
diger yarisin1 olusturmaktadir. Tabloya gore iilke riskinin belirlendigi zaman firma i¢in

rasyonel olan riskin tolere edilebilir olup olmadigina karar vermek olacaktir. Eger riskin
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cok yiiksek oldugu diisiiniiliirse, firmanin o iilkede iistlenilecek bir projenin fizibilitesini
analiz etmesi gerekli olmayacaktir.

Daha once de belirtildigi tizere politik risk, iilke riskinin bir pargasidir ve DYSY
ile giiclii bir etkilesime sahiptir. Politik risk kavrami1 énemini 1960°larda bagimsizligini
yeni ilan etmeye baslayan iilkelerin sermaye sikintisi problemlerini gidermek icin ¢ok
uluslu sirketleri devralmaya baslamasinin ardindan belirginlestirmistir. Bu durum ¢ok
uluslu sirketler i¢in yabanci iilkelerdeki operasyonlarinin kamulastirma ya da devlet
yoluyla el konulma kaygilarmi artirmustir. Iran Sahi’'nin 1979 yilinda yerinden
edilmesiyle, politik istikrar kavrami da sirket hacizleri, kamulagtirma ve el koyma
kavramlariyla birlikte politik risk gergevesi igerisinde yerini almigtir (Cafiero, 2018). Bu
donemde, devrimin ¢ikmasinda aylar 6nce Gulf Oil sirketinin risk degerlendirme
uzmanlari, iilkedeki politik baskilar1 degerlendirip; riski belirleyerek sirketin ham petrol
tedarik miktarmin belirli bir kismin1 kaybetme degerlendirmesinde bulunarak bu kaybi
telafi etme ¢alismalar1 baslatmistir (Molavi, 2010).

Politik riskleri tahmin etmek genellikle zordur; ancak sirketler ticari faaliyetlerini
ve baski noktalarini net bir sekilde 6lgerek riski analiz edebilir ve modelleyebilir. Bir
sirketin siyasi riskle ilgili diisiincesi de dnemlidir. Herhangi bir politik riski tek basina
degerlendirmek veya politik riskleri ¢ok kisa bir siirede algilamak tavsiye edilemez

(Marsh, 2019).

Tablo 6.
2019 Ulke Risk Tablosu

Sira Ulke Skor
1 Isvigre 88,16
2 Singapur 87,86
3 Norveg 87,8
4 Danimarka 86,9
5 Isveg 84,72
6 Liksemburg 84,52
7 Finlandiya 84,08
8 Hollanda 83,85
9 Avustralya 81,21

10 Yeni Zelanda 80,32

Kaynak: Euromoney, (2019b)
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Tablo 6’da Euromoney’nin 2019 yili son ¢eyregine ait yayinlamis oldugu rapora
gore politik riski en diisiik ilk 10 tilke gosterilmistir. Tabloyu iceren raporda, kiiresel
yatirimlar1 saran kasvetin, Ozellikle petrol {ireticileri olan {ilkeler, hizla biiyiiyen
gelismekte olan ekonomiler, Dogu Avrupa ve iireticilerin ticari anlagsmazliklardan
kaginmak i¢in tagindiklari Cin gibi Asya iilkelerinin iizerinden kalkmaya basladig:
belirtilmektedir (Euromoney, 2019b)

Kiiresellesme ile mesafelerin ve iilke smirlariin ortadan mecazi anlamda
kalkmas1 aslinda herhangi bir iilkede gergeklesen bir olgunun, bigim degistirerek baska
tilkelere ve hatta kitalara yayilmasi durumunu da beraberinde getirmektedir. Ekonomik
belirsizlik toplumsal olaylardan kaynaklanabilecegi gibi siyasal olarak da ortaya
cikabilmektedir ve tek tek filkelerdeki tedarik zincirlerindeki aksamalar ve/veya
ekonomik yavaglamalar, kendi sinirlarinin ¢ok 6tesinde hissedilebilir. Kiiresellesmenin
stirekli artan ve gelisen bir yapida olmasi, diinyanin herhangi bir tilkesinde veya ulkedeki
herhangi bir sektorde yasanan siyasi ve ekonomik risklerin, diger bolgelere veya
sektorlere yayilmast ve genellikle beklenmedik zararlara neden olmasi muhtemeldir
(Marsh, 2019).

Euromoney gibi pek ¢ok 6zel kurulusun iilke risklerini degerlendirdigi stireli
raporlart ve kendilerine ait veri tabanlari bulunmaktadir. Euromoney ile benzer
metodolojiye sahip olup Uluslararasi Para Fonu (International Monetary Fund, IMF)
tarafindan yapilan siireli yayinlarda da veri ve raporlarindan sikca yararlanilan bir diger
once ¢ikan kurulus ise Political Risk Services (PRS) Group’dur. Nicelik odakli siyasi risk
ve ulke riski derecelendirme ve tahmin etme hizmetlerini sunan PRS’in 2017-2021 yillari
arasinda tilkelerin politik risk skorlarmin degisimini yaymladig: politik risk endeksine

gore Tiirkiye degerlendirmeye alinan 100 iilke arasinda 58. sirada yer almaktadir.

Tablo 7.
2017-2021 Yillar: Arasi Ulkelerin Politik Risk Skorlamalar

2021 2020 2019 2018 2017
Kuresel Ortalama 70 70 71 72 72
Singapur 90 90 92 92 91
Norveg 89 89 88 88 88
Kanada 89 89 91 91 92
Avusturya 88 88 87 87 87

Cek Cumbhuriyeti 88 88 89 89 88
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Tablo 7 devam

Yeni Zelanda 87 87 86 86 86
Hong Kong 87 87 90 91 93
Tayvan 86 86 89 90 89
Avustralya 86 86 88 86 86
Birlesik Arap Emirlikleri 86 86 89 90 88
Irlanda 86 86 84 83 82
Isveg 86 86 86 86 86
Hollanda 85 85 86 87 86
Japonya 85 86 87 85 85
[svigre 84 84 86 86 84
Bulgaristan 84 84 83 83 83
Finlandiya 84 84 85 87 83
Israil 84 84 85 85 84
Almanya 83 83 84 84 84
Danimarka 83 83 83 83 82
Amerika Birlesik Devletleri 83 83 87 87 88
Polonya 83 83 82 82 78
Slovakya 83 83 83 84 81
Giiney Kore 82 81 81 81 81
Sili 82 82 80 83 83
Tarkiye 69 69 72 72 73

Kaynak: (“Political Risk Index (September 2021) | PRS Group”, 2021)

Tablo 7°de gosterilen iilkelerin politik risk puanlarinin degisimi 2017-2021 yillar
arasindaki periyodu icermekte olup; iilkede politik risk ne kadar az ise Ulke politik risk
puant o kadar ytiksektir.

Sonug olarak, sirketlerin kars1 karsiya kaldiklar1 siyasi risklerin boyutu ve
potansiyel etkisini ve bu risklerin sistemik dogasini ve genellikle kendi iilkelerinin veya
sektdrlerinin gok Otesine gecen olasi etkilerini degerlendirmesi hayati nem tagimaktadir.
Bu nedenle politik risk, bir sirketin ev sahibi iilkedeki olumsuz gelismelerden
kaynaklanan potansiyel kayiplarinin en biiyiik nedenlerinden biridir ve bu da DYSY’na

ait kararlar1 dogrudan etkilemektedir.
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2.5.2. Kurumsal Kalite

Kurumlar, North (1990) tarafindan bir toplumda oyunun kurali olarak
tanimlanmistir. Kurumlar, anayasalar ve yasalar gibi resmi veya kalitsal gelenekler gibi
resmi olmayan olabilir. Ayrica kurumlar yatirim ortami iizerinden yatirimcei firmalarin
ekonomik faaliyetlerine etki edebilir. Kalitesiz bir yatirim ortami {iretim maliyetlerini
artirabilir ve yatirnmi daha az karli hale getirebilir. Regiilasyonlarin asiriligi ve
isletmelerin  kurulmasindaki uzun gecikmeler, tretim maliyetlerine ek maliyetler
getirmekte ve firmalarin rekabet giiciinii azaltmaktadir. DYSY agisindan, miilkiyet
haklarinin korunmasi yabanci yatirimcilar i¢in temel onceliktir. Miilkiyet haklar
korunmazsa, DYSY kamulagtirma riskiyle kars1 karsiya kalabilir.

Kaufmann, Kraay ve Mastruzzi (2010), yonetisimi genis ¢apta iilkedeki otoritenin
uygulandigi gelenekler ve kurumlar olarak tanimlamaktadir. Bu, hiikiimetlerin secilmesi,
izlenmesi ve degistirilmesi; hiikiimetin saglam politikalar1 etkin bir sekilde formiile etme
ve uygulama kapasitesi; aralarinda ekonomik ve sosyal etkilesimleri yoneten kurumlara
vatandaslarin ve devletin saygisi olgularini icermektedir (Kaufmann ve digerleri, 2010, s.
4).

Gelismekte olan iilkelerdeki DYSY belirleyiciler1 hakkindaki literatiirdeki
ampirik kanitlar, ev sahibi iilkedeki kurumlarin kalitesinin, DYSY girislerini etkili oranda
caydiracak veya tesvik edebilecek bir faktor oldugu goriisiinti desteklemektedir (Bénassy-
Quéré ve digerleri, 2007; Daniele ve Marani, 2008; Globerman ve Shapiro, 2002; Wei,
2000; Wheeler ve Mody, 1992). Wei (2000), ¢alismasinda 45 ev sahibi iilkeden olusan
bir orneklemde yolsuzlugun DYSY akislar tizerindeki etkisini incelemis ve ev sahibi
tilkenin yolsuzluk diizeyindeki artigin, i¢ dogrudan yabanci yatirimlar: azaltma egiliminde
oldugunu sonucuna ulasmigtir. Globerman ve Shapiro (2002), yonetisim altyapisinin bir
ulkenin DYSY’nin hem girisleri hem de ¢ikislari tizerindeki etkilerini arastirmiglardir.
Calismada, i1y1 yonetisimin hem dogrudan yabanci yatirim girisleri hem de ¢ikislar
Uzerinde olumlu bir etkisi oldugunu bulmuslardir. Calisma ayni zamanda ev sahibi
tilkenin iyi yOnetisim altyapisinin sadece DYSY 'n1 ¢ekmekle kalmayip, ayn1 zamanda
yerli ¢cok uluslu sirketlerin ortaya ¢ikip yurt digina yatirim yapma kosullarini da yarattigi
sonucuna varmaktadir. Singh ve Jun (1995), politik risk, is diinyas1 ve makroekonomik
kosullar gibi nitel degiskenleri ampirik olarak analiz ederek gelismekte olan iilkelerdeki

DYSY belirleyicileri kapsamini genisletmektedir. Bulgulari, tiim bu faktorlerin, 6zellikle
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tarihsel olarak yiiksek DYSY akislarini ¢eken tilkeler icin 6nemli belirleyici faktorler
oldugunu gostermektedir.

Bissoon (2012), Afrika, Latin Amerika ve Asya bolgelerindeki 45 gelismekte olan
iilkede, kurumlarin kalitesinin DYSY girisleri lizerindeki etkisini arastirmistir. Sonuglar,
DYSY girislerinin seviyesinin, kurumlarin kalitesiyle dnemli 6lgiide iliskili oldugunu ve
bu iliskinin gii¢lii oldugunu gostermektedir. Bunun yaninda, makroekonomik istikrari
temsil eden dengeli ve daha az degisken bir enflasyon orani, etkin ve yozlasmamis
kurumlar, iyi tasarlanmis bir regiilatif ¢er¢eve ve politik istikrarin, DYSY girislerinde
pozitif bir etki yaratacagini isaret etmektedir. Daniele ve Marani (2006), Orta Dogu ve
Kuzey Afrika (ODKA) iilkelerindeki kurumsal kalite ve DYSY girislerini inceledigi
calismalarinda, karsilastirmali olarak 129 iilke verileri iizerinde kurumsal kaliteyi ve
DYSY girislerini incelemislerdir. Sonuglar, ODKA f{ilkelerinde, karsilastirma yapilan
ulkelerdeki kurumsal Kkaliteye gore diisiikligiin, DYSY girisleri arasinda net bir fark
yarattigin1 gostermistir. Wyk ve Lal (2010), “Yeni Kurumsal Ekonomi Yaklagimi1” olarak
adlandirdiklar1 yontemlerinde, ODKA bolgesindeki iilkelere DYSY girisini tesvik eden
ve engelleyen faktoérleri arastirmislardir. Elde ettikleri sonuglar, ekonomik biiylime, cari
acik, ticari agiklik ve daha az kisitlayici ticari faaliyet regiilasyonlari dahil olmak tizere,
cesitli ekonomik ve kurumsal faktorlerin DYSY’ nin 6nemli belirleyicileri oldugunu
dogrulamaktadir.

Ozetle, literatirde hangi faktdrlerin  belirli iilkelere DYSY  girisini
aciklayabilecegini belirlemeye ¢alisan ¢ok sayida ampirik caligma bulunmaktadir. DYSY
olgusu igin Onerilen teorik ve ampirik agiklamalarin bir¢ogu arasinda, Dunning’in
Eklektik Teorisi’nde yer alan OLI modeli, DYSY ’nin konum boyutu ile iliskili en 6nemli
faktorlere acgiklama saglamada yararli bir cerceve olarak ©one c¢ikmaktadir. Pazar
biiylikliigii ve biiylime potansiyeli, ticari aciklik, makroekonomik istikrar, altyapi
mevcudiyeti, kurumlarin kalitesi, dogal kaynaklar ve beseri sermaye gibi faktorler,
ozellikle gelismekte olan iilkeler icin DYSY girislerinde onemli belirleyiciler olarak

tanimlanmaktadir.

2.5.3. Is Yapma Kolayhg

Is yapma kolayligi (I'YK) kavrami Diinya Bankasi tarafindan, ekonomik faaliyetin
acik ve tutarli iglemesine yardimci olan, gili¢lii miilkiyet haklarmi belirleyen,

anlagsmazliklarin ¢oziimlenmesini kolaylastiran ve s6zlesme ortaklarina keyfi ve kotiiye
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kullanima kars1 koruma saglayan kurallar vb. igeren bir dizi gostergenin bir araya
getirilmesi ile olusturulmustur. Is ortaminda karsilasilabilecek hususlar ¢ergevesinde bu
tiir kurallar, verimli, seffaf ve erisilebilir oldugunda biiyiime ve gelismeyi tesvik etmede
cok daha etkilidir (World Bank, 2019).

Is yapma gostergelerinin tasarimi, kapsamli arastirmalardan cikarilan teorik
bilgiler ve kurumlarin ekonomik kalkinmay1 saglamadaki rolii lizerine gelistirilmistir
(Djankov, 2016, s. 247). Ayrica IYK gostergelerini tanimlamak igin yapilan ¢alismalarin
cogunda, IYK odak noktasi olan ticaret hacimleri, DYSY, borsalardaki piyasa degerleri
ve ozel kredilerin GSYIH’ya orami gibi ekonomik ¢iktilara vurgu yapilmgtir (World
Bank, 2019). Iyi tasarlanmus kurallar gergevesi, yerli yabanci yeni yatirimeilarm ortaya
cikmasina ve inovatif fikirlerin {retilip yeni yatirim alanlarinin olusmasina katkida
bulunmaktadir. Yeni firmalarin ve yatirimlarin faaliyete gegmesi, ekonomik potansiyelin

genisletilmesine ve refah etkisinin artirilmasina yol acacaktir.

Tablo 8.
Is yapma kolayligi ol¢iimlerinde kullanilan gostergeler

Gosterge Olgiilen Icerik
Isletme kurma Sirket kurma prosediirleri, siiresi, maliyeti ve
O0denmis asgari sermaye

Yapi ve insaat izinleriyle ugrasma Ticari faaliyete iliskin depo, bina vb. insa etmek
icin gerekli prosediirlerin aldigi zaman ve getirdigi
maliyet ve yap1 denetim sisteminin kalite kontrol
ve giivenlik mekanizmalari

Elektrik aboneligi alma Elektrik aboneligi alma prosediirleri, maliyeti ve
stiresi, elektrik tedarikinin giivenilirligi ve
tarifelerin seffafligi

Miilkiin kayit altina alinmasi Miilkiin kayitli hale getirilmesi igin gereken
prosedirler, sure, maliyet ve tapu yd&netim
sisteminin kalitesi

Kredi alma Menkul teminat kanunlar1 ve kredi bilgi sistemleri

Azinlik yatirnmcilarinin korunmasi Taraflarla ilgili islemlerde ve kurumsal ynetimde
azinlik yatirnmeilarin haklarinin korunmasi

Vergi 6demeleri Bir firmanin tiim vergi diizenlemelerine ve kayit
sonrasi iglemlerine uymasi igin yaptigi 6deme
miktar1, alinan zaman, toplam vergi ve firma katki

orant

Sinirlar arasi ticaret Karsilastirmali1 {istiinliige sahip olunan malin
ihracati i¢gin gereken siire ve maliyet

Sozlesmelerin yiiriirliige konmasi Ticari anlagmazliklarin ¢6ziimiinde gereken zaman
maliyet ve yarg: siireclerinin kalitesi

iflasin Coziilmesi Ticari iflas i¢in zaman, maliyet, sonu¢ ve geri

kazanim orani ve iflas icin olusturulmus yasal
cercevenin glcl

Isgiicii piyasas1 diizenlemesi Istihdam diizenlemesinde esneklik ve is kalitesinin
boyutlari

Kaynak: World Bank, 2019, s. 23
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Tablo 8’de yer alan 11 is yapma gostergesi setinin se¢imi, Diinya Bankasi
tarafinda yapilan ekonomik arastirmalar, elde edilen firma diizeyindeki veriler ve
kurumsal anketlerden elde edilen verilerini dikkate almistir. Yapilan bu anketler, 139
Ulkede 136.880°den fazla sirketin girisimcileri tarafindan bildirilen ticari faaliyetin
oniindeki ana engelleri vurgulayan veriler sunmaktadir (World Bank, 2019, s. 23).

Is yapma 6l¢iim sisteminin puanlandirmada daha fazla agirlik verdigi hususlarin
basinda etkin regiilasyonlar ve iyi isleyen kurumlar (mahkemeler, kredi kuruluslar1 vb.)
gelmektedir. Ayrica azinlik yatirimcilarinin korunmasi, iki tarafli islemlerdeki seffaflik
ve aciklik durumu, firmalar i¢in uygunluk maliyetleri ve online platformlar araciligiyla is
kurma maliyet ve sirelerinin hafifletilmesi gibi hususlar da yuksek puan paylarina
sahiptir. Son olarak, puanlar, sosyal ve ¢evresel endiseleri ele almanin bir yolu olarak
diizenlemeye risk temelli bir yaklasim uygulayan ekonomileri odiillendirmektedir.
Toplum ig¢in yiiksek risk olusturacak is faaliyetleri tizerine daha fazla regiilatif yuk
getirmek ve topluma daha diisiik risk olusturacak faaliyetler tizerinde regilatif yiiki
hafifletmek bu yaklasim icerisinde &rneklendirilebilir. Bu nedenle, IYK agisindan en iist
sirada yer alan ekonomiler, diizenlemenin olmadigi ekonomiler degil, hitkiimetlerin 6zel
sektorlin gelisimine gereksiz yere engel olmadan piyasada etkilesimi kolaylastiran
kurallar olusturmay1 basardiklar1 ekonomilerdir. Verilere farkli bakis agilari sunmak i¢in
IYK &lgiimleri, hem her gosterge igin ayr1 ayri iilke siralamasi hem de tiim gostergeler
i¢in iilke siralamalar1 olarak sunulmustur. IYK, mevcut regiilatif rejimin durumu ve
zaman icerisinde nasil degistigini izlemeye yardimeci olmaktadir. Her bir gosterge icin
ayr1 ayr1 verilen iilke puanlari ise lilke ekonomisinin ayni gostergeye ait diger tiim tilkeler
arasinda Olcililen en yliksek puana ve en iyi regiilatif duruma olan uzakliginin
goriilmesinde kullanilmaktadir. Olgiimlemede kullanilan her gdsterge yatirim ortaminin
farkli bir boyutunu ele almaktadir. Her ekonominin puanlar1 ve siralamalari konulara gore
onemli Olciide degisiklik gostermektedir ve bu da bir diizenleme alanindaki bir
ekonominin giiglii bir performansmin bir digerinde zayif performansla bir arada

olabilecegini gosterir (World Bank, 2019, s. 23).
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Tablo 9. Ulkelerin 2015-2019 Yillar: Arast Is Yapma Kolaylhigi Puan Siralamasi

Siralama  Ulke 2015 2016 2017 2018 2019
1 Yeni Zelanda 87,13471 87,6633 87,02213 87,00452  86,76465
2 Singapur 84,80222 8544138 8557215 8584348 86,1981
3 Hong Kong OYB®, Cin  84,32249  84,76059 8504858 8508628 85,3154
4 Danimarka 84,50938 84,59517 84,5806 8517028  85,28856
5 Giiney Kore 83,08952 83,96555 83,96525 83,96046  84,00083
6 ABD 83,50247 83,58091 83,59008 8357395  83,99668
7 Giircistan 78,30005 80,79351 83,01189 83,4992  83,73393
8 Birlesik Krallik 83,33719 83,34108 8321535 8355123  83,54968
9 Norveg 81,83183 82,35614 82,65956 82,91579  82,62729
10 fsvec 81,63208 82,5071 82,17491 82,01848  81,99155
34 Tirkiye 69,14468 69,37882 70,9145 7525248  76,79104

Kaynak: Diinya Bankasi veri tabanindan alinan verilerle hazirlanmistir

Tablo 9°da 2015-2019 yillar1 arasinda diinyada is yapmanin kolay oldugu ilk 10

iilke gosterilmistir. Daha Once de bahsedildigi lizere bu {ilkelerin her biri tiim

gostergelerden ayri ayri yiikksek puanlar almamis olmakla birlikte tiim gostergelerinin

ortalamasi ile elde edilen toplam puana gore siralanmislardir. Bu sirlamaya gore is

yapmanin en kolay oldugu tilkelerin basinda Yeni Zelanda gelmektedir. Tiirkiye ise 2019

yilinda Diinya Bankasi’nin IYK endeksinde belirledigi en iist puan araliginda

bulunmasina ragmen otuz dordiincii sirada yer almistir.

Benzer sekilde olusturulan Sekil 5°teki grafikte de 2015-2019 yillar1 arasinda

siralamadaki ilk on iilkenin ve Tirkiye’nin karsilastirmali olarak degisimleri

izlenebilmektedir.

8 Ozel Yonetim Bolgesi, (Ing. SAR): Dis politikada Cin’e bagly, i¢ politikada ise kendi hiikiimetine sahip
ve cevre sehirlerle ve bolgelerle kendi ekonomik ve yerel iligkilerini yonetme yetkisine sahip bolge. Bkz.
(“https://www.gov.hk/en/about/abouthk/facts.htm”, t.y.)
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Kaynak: Diinya Bankasi veri tabanindan alinan verilerle hazirlanmistir

Sekil 5°teki grafikte yillar itibariyle iilkelerin YK puanlarindaki degisimler
incelendiginde son yilda Singapur, Danimarka ve Gurcistan’in yani sira ilk on igerisinde
yer almayan Turkiye’nin is yapma puan degisimlerinde de gozle goriiliir bir artis s6z
konusu oldugu gériilmektedir. Bu dort iilkenin IYK endeksi puanlarinda artiglarin nedeni

asagida Tablo 9°da gosterilmistir.
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Tablo 10.
Secili Ulkelerin Is Yapma Kolayligi Gostergelerinde 2018 Yili Icerisinde Gergeklestirdikleri Reformlar

) Ulkeler
Gosterge - - — ——
Singapur Danimarka Glrcistan Tirkiye
. - Sirket kuruldugu sirada goniillii Odenmis asgari sermaye yiikiimliiliiginiin
isletme kurma ka?&fﬁ?érr:ﬁ?ugﬁﬁgzm ) katma deger vergisi kaydina izin kaldirilmasi ve sirket belgelerinin ve yasal
$ Kolavla tlsrllmas1 vererek is kurmanin defterlerin noter tasdikini ortadan kaldirarak ig
ylag kolaylastirilmast kurmanm kolaylastirilmasi
Vergiye tabi kérlar yerine . . . o
Verdi 6d leri dagitilmis karlar tizerinden gelir Vergi k;}y(_il_ IV N oc_lf_::ne 1o (,;_Zvnmll gl.pf)rtahn
ergi oaemeileri - - Vergisi alinmast ile Vergi gelistiri fT;(eSlI | 1eVEI’glI odemelerinin
6demelerinin kolaylastirilmasi olaylagtiriimast
s Kullanicilarin ilk sikayeti elektronik olarak AL
Sé . Gonall arab_u!ucumk kayit altina aldirmalarina ve hakimler ve Mahkemelerde hakimlere . Ticari davalarda her diizeyde verilen kararlarin
0zlesmelerin kanunu getirilerek . davalarin rastgele ve otomatik - .
e e . AR avukatlarin davalar elektronik olarak N yaymlanmasi ve arabuluculuk i¢in mali
yiiriirliige sozlesmelerin yiiriirlige i . . olarak atanmasini saglayarak L . A R
yonetmelerine olanak taniyan ¢evrimigi bir . oL o tesviklerin getirilmesi ile s6zlesmelerin yiiriirliige
Kkonmasi konmasinin . . sozlesmelerin yiiriirliige
platform sunarak s6zlesmelerinin konmasinin kolaylastirilmasi
kolaylastirilmasi konmasinim kolaylagtirilmast
kolaylastirilmast

Giivenlik teminatinin kapsaminin genisletilmesi;
teminatli alacaklilara diger taleplere gére mutlak
Kredi alma - oncelik verilmesi; sirketlerin borglar1 hakkindaki
verileri raporlayarak kredi bilgilerine daha iyi
erigim saglanmasi

iflasin Ise baslama sonras1 kredi alma imkaninin
- : - - - getirilmesi, yeniden yapilanmada oylama
Cozilmesi diizenlemelerinin iyilestirilmesi
Ulusal ticaret tek penceresinin® islevlerini
Simrlar arast genisletmek, risk yonetim sistemini gelistirmek ve
. - - - giimriik komisyoncularinin ticretlerini diisiirmek
ticaret gibi ¢esitli girisimler yoluyla ihracat ve ithalat
icin harcanan zaman ve maliyetin azaltilmasi
Kaynak: World Bank, 2019, s. 138,139,148,150

® Tek ticaret penceresi: Ticaret ve ulastirmaya dahil olan taraflarm, tiim ithalat, ihracat ve transit ile ilgili diizenleyici gereklilikleri yerine getirmek igin tek bir giris noktasiyla
standartlagtirilmis bilgi ve belgeleri sunmalarini saglayan sistem. Bkz. UN/CEFACT Recommendation No. 33, s.7
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IYK toplam puani en ¢ok artan Tiirkiye, Diinya Bankasi’nin IYK &l¢iimlerinde
belirledigi en iist dilimde yer almasina ragmen bulundugu siradan daha yukari ¢ikmak ve
DYSY girisini tesvik etmek amaciyla gergeklestirdigi reformlar ile IYK endeksi toplam
puanini kayda deger bir bigimde artirmistir. Tablodaki diger dort iilkenin gergeklestirdigi
reformlarin daha az sayida olmasi bu tiir kolayliklarin halihazirda mevcut olmasindan
kaynaklanabilmektedir. Bu tilkelerin siralamada en yukarida olmalar1 bu ihtimali dogrular
niteliktedir.

IYK endeksinin kapsamadig1 birgok 6nemli alan da bulunmaktadir. Ornegin,
makroekonomik istikrar, finansal sistemin gelisimi, piyasa biyukligi, riisvet ve

yolsuzluk orani veya isgiicliniin kalitesi gibi unsurlar1 incelememektedir.
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BOLUM 111

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIM GiRiSLERINDE TESViK
SITEMLERININ ROLU VE ETKILERI

3.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarina Yonelik Politikalar

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ¢gekmenin genel faydalart ve DYSY 'nin
ozellikle bolgesel ekonomik kalkinma i¢in bir ara¢ olarak potansiyeli, politika yapicilar
ve analistler tarafindan yaygin olarak kabul edilmektedir.

OECD Uluslararast Yatirrm ve Cok Uluslu Sirketler Komitesi’nin nezdinde
hazirlanan bir ¢alismaya gore, DYSY’nin baslangictaki gelisme durumlarina
bakilmaksizin genellikle gelismekte olan, gelismekte olan ve gegis ekonomilerindeki
biiytimeyi destekledigi sonucuna varmistir (OECD, 2002).

Ozellikle fakir ve bunalimli ekonomilerde tasarruflarin diisiik olmasi yatirimlarin
desteklenmesini zorlastirmaktadir. Bu tarz ekonomilerde yerel firmalarin yiiksek riskli
projelere girmelerinin miimkiin olmamasi, DYSY’n1 uzun vadeli ve giivenilir bir
finansman kaynagi olarak 6n plana ¢ikarmaktadir. Daha gelismis bolgeler genellikle daha
genis bir potansiyel yatirimcei ve finans kaynagi segenegine sahiptir, ancak yine de cogu
zaman DYSY icin agik bir tercih olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Bu tercih, yabanci
yatirnmcilarin yanlarinda her yerli yatirimcinin ev sahibi ekonomiye veremeyecegi
faydalar saglama egiliminde olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu faydalar genellikle (¢
sekilde ortaya ¢ikmaktadir (Christiansen, Oman ve Charlton, 2003, s. 2):

1. Yabanci bir firmanin varlig1 genellikle bolgeler arasinda oldugu kadar uluslararasi
alanda da ticari baglantilarin iyilesmesine yol agmaktadir. Yatirimlara yonelik
gecmisteki politikalarin yabanci yatirimcilart ithalat ikamesi veya ihracati
artirmak i¢in bir arag olarak kullanmay1 amagladigi durumlarda, yabanci kurumsal
mevcudiyetin ev sahibi iilkedeki yerel yatirimcilarin kiiresel ticaret aglarina daha
Iyi erismesini saglayarak hem ithalatt hem de ihracati artirma egiliminde oldugu
giderek daha fazla kabul edilmektedir.

2. DYSY’nin yerli isletmeler ve pazarlar {izerinde dogrudan bir etkisi
olabilmektedir. Ozellikle, yabanci stratejik yatirimcilarin girisinin kurumsal

yonetisimin gelistirilmesine, yeni teknolojinin sunulmasma ve verimliligin
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artirllmasina yardimei olmasi agisindan, 6zellestirme alaninda yabanci katilim
deneyimlerinin olumlu oldugu bilinmektedir. Yabanci yatirimin 6énceden koruma
altina alinmis piyasalara girisi, piyasa rekabet ortami iizerinde pozitif etkiler
yaratacaktir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken husus, yabanci yatirimcinin
ulusal veya yerel pazarlar {izerinde baskin gii¢ olmalar1 halinde mevcut rekabet ve
ticaret politikalarinin bu giiciin kétiiye kullanilmamasi konusunda garantér olmasi
gerekliligidir.

3. Yabanci yatirimcinin varligi, yerel ticaret sektorii tizerinde belirgin yayilma etkisi
gostermektedir. Bu etkinin 6zellikle 6n plana ¢iktig1 iki alan teknoloji transferi ve
beseri sermaye olusumudur. Yerel iireticilerle olan baglar1 sayesinde yabanci
firmalar teknik bilgilerini yerel ticaret topluluklariyla paylasabilmektedir. Ayrica
yonetici kadrolar1 ve egitimli ¢alisanlar ile yerel ekonomide yer alan igletmelerin

isleyislerine ve girisimciliklerine olumlu faydalar saglayabilmektedirler.

Yabanci yatirnmcilart ¢ekmek ve saglanan bu avantajlari gergeklestirmek igin
uygun rekabetci politikalarin secilip uygulanmasi sarttir. Bu politikalarin hangi tesvik
araglarini kullanacagi, mevcut ekonomik ve politik yapiya baglidir. Ayrica kullanilacak
araclarin belirlenmesi durumunda bu araglarin ne 6l¢iide kullanilacaginin bilinmesi de
Oonemli bir husus olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Uygun regiilatif ve analitik ¢ercevenin
belirlenmesin yaninda gereginden fazla kullanilan bir tesvik aract ekonomik
rahatsizliklara ve kargasalara neden olabilecektir.

Diger yandan gilinlimiizde az sayida lilke DYSY rejimlerine dair agik ve tutarl bir
konuma sahiptir. Diger iilkeler genellikle DYSY ’nin iki u¢ boyutu olan yatirima ev sahibi
ilke ve yatinmda kaynak iilke olma durumlar1 arasindaki dengeyi saglamakla
mesguldiirler. Bu iki farkli durumla ilgilenirken ortaya cifte standartlarin ¢ikmasi
kacimilmazdir. Hiikkiimetler bir taraftan kendi iilkelerine ait baska iilkelerde yer alan
sirketleri i¢in maksimum manevra 6zgiirliiglinii desteklerken diger taraftan kendi yetki
alanlarinda faaliyet gosteren yabanci bagli ortakliklarla ilgili ise ulusal ihtiyaclarla
uyumluluk saglama secenegini on plana ¢ikarma egilimine girerler (S. D. Cohen, 2007,
s. 257). Bununla birlikte DYSY ’na yonelik uygulanacak politikalarda ve regulasyonlarda
tilkeler arasinda farklilik bulunmasi olagandir ¢iinkii her {ilke kendi 6zel ihtiya¢ ve
hedefleri dogrultusunda bu politikalar1 sekillendirmektedir. Kimi iilkeler DY SY 'na kars1
giivensiz ve siipheci yaklasabilecekken kimileri ise biiyiime ve kalkinma hedeflerini

DYSY odakli planlayabilmektedir. Ayrica iilkelerin uluslararasi ticarete yonelik
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sergiledigi tutumlar, farkl tarihsel deneyimlere, farkli ekonomik kalkinma diizeylerine
ve farkli ekonomik ideolojilerine gore sekillendirilmektedir.

Ulkeler, is sektoriinii diizenleme ihtiyacina yonelik kabul géren genel prensipleri
kabul etseler de her birinin ne kadar ve hangi diizenleme bilesiminin gerektigi konusunda
kendi fikirleri bulunmaktadir. Ornegin Japonya ve Fransa giiclii birokrasiye sahip tlkeler
olarak hedeflenen endiistrilerin gerekli finansal uygulama ve siibvansiyonlarla gelisimini
proaktifl® olarak desteklemislerdir. Buna karsilik, bu hiikiimetler sirket yoneticilerinin
Oneri ve taleplerine cevap vermesini beklemektedir. Diger yandan ABD gibi iilkelerde
hiikiimetin vergi gelirlerinin 6zel sirketlere siibvansiyonlar yoluyla aktarilmasi hususunda
cok siki bir gerekge ve kanit yiikii bulunmaktadir. Is diinyasi-hiikiimet dinamigindeki
neredeyse sonsuz varyasyonun ortasinda ¢izgiyi veya bir dizi ¢izgiyi nerede cizmeye
karar vermek, politika yapicilart etkileyen en karmasik politika konular1 arasinda yer
almaktadir. Son olarak birgok {ilkenin, savunma, kiiltiir/kitle iletisim araglar1 ve ulasim
gibi hassas stratejik sektorlerdeki yabanci istiraklerinin girisini reddetme olasiliklar
oldukca yuksektir (S. D. Cohen, 2007, s. 257).

Ekonomik olarak gelisimlerinin farkli asamalarindaki {ilkelerin farkli tiirde
politikalara ihtiyact oldugu ortada olmakla birlikte; DYSY girislerini tesvik etmek i¢in
uygulanacak adimlar arasinda Onceligin hangi adima (kaynak aktarmak, ekonomik
temellerin gelistirmesi vb.) verilecegi arasinda da tilkeler arasinda farkliliklar s6z konusu
olmaktadir. Her iilkenin kendine has kalkinma hedefleri ve stratejisi igerisinde DYSY 'nin
rolii ve etkisinin degerlendirilmesi ve ne tlr bir DY SY’na ihtiyag¢ oldugunun belirlenmesi,
ilk olarak atilmasi gereken politika adimlarindan biridir. Ayrica isgiicii, dogal kaynak,
sermaye miktari, ekonominin biiylikligii vb. sahip olunan 6n kosullara ve devlet
miidahalesi hususundaki goriis ve ideolojilere bagli olarak, DYSY politikalar1 kalkinma
stratejilerinde blylk énemler arz edebilmektedir.

Uygulamada, tlkeler arasinda farkli derecelerde miidahaleci politikalar igeren
cesitli DYSY stratejileri bulunmaktadir. Ev sahibi bir iilkenin DYSY ile ilgili iki piyasa
basarisizligin ele almasi gerekmektedir. ilk olarak, politikalarin yatirim siirecindeki bilgi
basarisizliklarinin ele almasi gerekir. Genel olarak, yabanci yatirimeilar ev sahibi iilkeyle
ilgili bilgiler acisindan dogal olarak dezavantajli durumdadirlar ve diger yatirimcilarin

bolgedeki deneyimlerinden faydalanma egilimindedirler. Yatirim siirecini hizlandirmak

10 Orgiitsel davranista ve endiistriyel / drgiitsel psikolojide, bireylerin proaktifligi veya proaktif davranisi,
durumlarda 6ngoriilen, degisime ydnelik ve kendi kendine baslatilan davranislar1 ifade eder. Proaktif
davranis, sadece tepki vermek yerine gelecekteki bir durumdan Once hareket etmeyi igerir. Bkz.
https://en.wikipedia.org/wiki/Proactivity (‘“Proactivity - Wikipedia”, t.y.)
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icin ev sahibi hiikiimetler, potansiyel yabanci yatirimcilara miitevazi bagislar veya bilgi
gibi diger tesvikler sunarak miidahale etmek isteyebilmektedirler. Ikinci olarak,
DYSY’na yonelik politikalarin mobil yabanci yatirimcilar ve ev sahibi ekonomi
arasindaki ¢ikar farkini ele almasi gerekmektedir. Bir {ilke, piyasa basarisizliklarinin
bulundugu beceri ve teknolojileri igeren piyasaya miidahale ederek bu piyasaya ait
teknoloji ve becerilerin gelisimini ¢ok uluslu sirketlerin ihtiyaclarina gore
sekillendirebilir (Lall, 2000; Moran, 1998).

Bunun yaninda, hiikiimet miidahalesinin derecesi hakkinda tilkeler arasinda genel
bir mutabakat bulunmamaktadir. Lal (1995), miidahale dereceleri ile ilgili dort yaklagim
tanimlamigtir. Bunlar (Lall, 1995, ss. 10-11):

1. Swinirh politika miidahaleleri olan ve sanayi politikas1 olmayan pasif agik kapi
politikasi

2. Tedarik kosullarini iyilestirmek i¢in secilen miidahaleleri igeren agik kapi
politikasi

3. Stratejik DYSY hedeflemesi

4. Kisitlayict politika

Altenburg (2000) 1 ve 4. segencklerin, teknolojik Ogrenme firsatlarindan
yararlanmak icin yeterli olmasa da bir¢cok diisiik gelirli {ilke i¢in optimumun ikinci
yaklasima yakin bir yaklasim olacagini ve sadece yerel beceri ve yeteneklerin gelismesi
durumunda, daha stratejik ve hedef odakli bir yaklagimin daha iyi sonuglar iiretebilecegini
savunmaktadir (Altenburg, 2000, s. 38). Bu durumda, tek bir en iyi uygulama DYSY
politikasi veya stratejisinin bulunmamasi hususu yeniden karsimiza ¢ikmaktadir. DYSY
politikalarinda olas1 tiim politikalarin hepsini bir arada uygulamak miimkiin degildir.
Oncesinde belirtildigi iizere DYSY politikalarmin cergevelendigi DYSY stratejisi,
kismen sahip olunan 6n kosullara baglhidir. Ornegin, diisiik yerel yetenege (iiretim becerisi
vb.) ve zayif bir ticaret altyapisina sahip biiyiik bir lilkenin, yliksek teknoloji iceren
DYSY’n1 ¢cekme olasilig: diistiktiir. Dogal kaynaklara sahip olmayan ve cografi olarak
biiyiik bir pazarin yakininda bulunan kiiciik bir iilke genellikle ihracat yogun DY SY ’ndan
faydalanmaya daha miisaittir. Yeterli hiikiimet kaynaklarina ve yerel yeteneklere sahip
ulkeler, DYSY’n1 daha stratejik olarak kullanabilir ve 6rnegin kilit sektorlerin risklerini
tistlenebilir, DYSY tesviklerine kaynak ayirabilir ve sanayi siteleri kurabilirler (Te Velde,
2001, s. 13).
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DYSY’na yonelik uygulanan bazi politikalarin dnemi yatirimlarin tiiriine gore
degisebilmektedir. Yesil alan yatirimlarinin rekabeti canlandirmast muhtemel olsa da
birlesme ve satin almalarin daha yogun sektorlere yol agmast muhtemeldir (UNCTAD,
2000). Kiresel rekabet Uzerindeki etkileri ele alindiginda, DYSY politikalarinin

olusturulmasi ve etkin bir sekilde uygulanmasinin 6nemi agik¢a ortaya ¢ikmaktadir.

3.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarina Yonelik Politikalarin

Siniflandirilmasi

Dogrudan yabanci yatirimlara yonelik politikalar bir kalkinma stratejisi i¢inde
uygulanmalidirlar. DYSY 'na yonelik politika uygulamalari ve ¢iktilarina yonelik sayisiz
kombinasyon bulunmakla birlikte, bunlarin siniflandirilmast, etki alanlarinin belirlenmesi
acisindan onemlidir. Tablo 11°de DYSY’na yonelik uygulanabilecek politikalarin bir

siniflandirmasi gosterilmektedir.
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Tablo 11.
Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinda Politika Siniflandirmasi

Biiyiik oranda i¢ kontrol mekanizmasinin altinda yer alan politikalar

. — Diger politikalar
Sanayi politikalari Makroekonomik politikalar
Potansiyel yabanci e Mali ve parasal tegvikler ve pazarlik o Altyapmin, nitelikli is giiciiniin ve iyi e Kiresel ekonomik entegrasyon ve nakliye
yatirimcilar etkileyen e Milkiyet konusunda etkili idari is iliskilerinin mevcudiyeti maliyetleri
politikalar (belirleyiciler) prosedirler ve kurallar e Saglam makro ekonomik performans e IYA ve Diinya Ticaret Orgiiti (DTO) dahil olmak
e Tanitim, hedefleme ve imaj olusturma ve beklentiler tizere uluslararasi, bolgesel ve ikili anlagmalar
e Kilit sektorlerin gelistirilmesi (yigilma ve @ Ozellestirme firsatlar e Sigorta gorevi goren uluslararasi kurumlarin varligi
kiimelenme) e Finansal piyasa ve borg pozisyonunun (ICSID?, MIGA® vb.) ve politik risk siralamasi
e ihracat platformlarmin gelistirilmesi gelisimi e Biiyiik ve varlikli pazarlara yakin cografi konum
(Ihracat Gelistirme Bolgeleri-iIGB?) e Mal ve hizmet ticaretinde engel ® Dogal kaynaklarin varlig:
bulunmamasi e Tarihsel baglar ve dilin kullanim1
® Yolsuzlugun olmamasi
o Ev sahibi iilkelerin mali kosullart
Mevcut yabanci e Vergilendirme e Isgiicii piyasasi politikasi o Bolgesel ve uluslararasi yatirim anlagmalari
yatirimeilar etkileyen e Performans gereksinimleri e Ticaret politikalari, ihracat tegvikleri vee® Kuresel ekonomik entegrasyon
politikalar (iyilestiriciler) e Aragtirma kurumlari ve diger firmalarla altyapi e Sivil toplum
etkilesim e Rekabet politikasi
o AR-GE tesviki e Finansal piyasalarin gelisimi
e Calisanlarin egitimi
Yerli yatirnmcilar e Cok uluslu sirketlerle baglantilarin tesviki @ Egitim ve beceri olusturma e Kiresel ekonomik entegrasyon
etkileyen politikalar e Teknolojik becerileri tesvik etmek (AR-GE) e Isgiicii mobilitesi
(baglantilar) e insan kaynaklarinin tesvik edilmesi (egitim) ® Rekabet politikas1
e Arz yanl ydnetimi e ihracat tesviki

Kaynak: (Te Velde, 2001, s. 15)

1 fhracat Gelistirme Bélgeleri: ing. Export Processing Zones (EPZs). Ithal edilen iiriiniin tekrar ihrag edilmeden 6nce bir miktar isleme tabi tutuldugu; yabanci yatirimeilar cezbetmek igin kurulmus dzel tesvikleri
olan sanayi bélgeleri. Bkz. https://www.ilo.org (“Export Processing Zones (EPZs)”, t.y.)

12 International Centre for Settlement of Investment Disputes: Uluslararasi Yatirim Anlasmazliklarinin Coziim Merkezi. Bkz. https://icsid.worldbank.org (“About ICSID | ICSID”, t.y.)

18 The Multilateral Investment Guarantee Agency: Cok Tarafli Yatirim Garanti Ajansi. Bkz. https://www.miga.org (“About Us | Multilateral Investment Guarantee Agency | World Bank Group”, t.y.)
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3.2.1. Potansiyel Yabanc1 Yatirimcilar: Etkileyen Faktorler

Sanayi politikalart DYSY nin 6nemli belirleyicileri arasinda yer almaktadirlar.
Hiikiimetler genellikle yatirim ajanslar1 vasitasiyla, genel enformasyonlar saglayarak,
eslestirme faaliyetleri ve sektor tanittimini {istlenerek, saha ziyaretleri diizenleyerek,
fizibilite g¢alismalarini, proje Onerilerini ve diger faaliyetleri destekleyerek, ulusal,
sektorel ve firma diizeyinde ¢ok uluslu sirketleri hedef alip DYSY "n1 tesvik etmektedirler
(Te Velde, 2001). Wells ve Wint (1990), DYSY tanitiminin DYSY girisleriyle anlaml
ve pozitif bir sekilde iligkili oldugunu, ancak gelismekte olan iilkelerde bu iliskinin daha
az oldugunu belirtmislerdir. DYSY tanitim faaliyetlerindeki ama¢ hem yatirime1 hem de
ev sahibi iilke hiikiimetinin maruz kaldig1 eksik enformasyondan kaynaklanan piyasa
basarisizliklarinin  azaltilmasidir (Moran, 1998). Bunun yaninda DYSY tanitim
faaliyetlerinin 6nemli finansal maliyetleri igerdigi bilinmektedir. Ev sahibi (lke
hiikiimetleri ayrica vergi tatilleri, 6zel vergi oranlar1 ve ana iilkeye yapilan kar pay1
O0demeleri lizerine ayricaliklar taniyarak potansiyel yabanci yatirimcilara cesitli mali ve
parasal tegvikler sunmaktadirlar. Hines (1996) yapmis oldugu ¢alismada,
vergilendirmenin DYSY, kurumsal bor¢lanma, transfer fiyatlandirmasi, temettii ve telif
O0demeleri, Ar-Ge faaliyeti, ihracat, riigvet ddemeleri ve yer segimleri lizerinde etkileri
oldugunu ifade etmistir. Bergsman’a (1999) gore bu konudaki ampirik g¢alismalarin
belirttigi sonuglarin altinda yatan nedenler, ¢ok uluslu sirketlerin uygulamadaki kompleks
davraniglarindan ve hiikiimetlerin vergilendirmelerindeki farkliliklardan &tiiri oldukca
karmagiktir. Ayrica bu alandaki deneyimler, mobil ve ihracat odakli yabanci yatirimlarin
genellikle komsu iilke ile sinir1 olan veya mevcut yatirim ortaminin genellikle 1limli
oldugu iilkelerde en etkili oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla temel yatirim
gostergeleri (yatirim ortami vb.) uygun oldugunda vergi tesvikleri belirleyici olmaktadir.
Vergilendirmenin bu yonlii etkileri, {ilkeler arasinda DYSY 'n1 ¢ekmede vergi rekabetini
dogurmaktadir (Oman, 2000).

DYSY’na yoOnelik diger sanayi politikalar1 arasinda idari prosediirler ve miilkiyet
kurallar1 yer almaktadir. idari prosediirler, dzellikle gelismekte olan iilkelerde dogrudan
yabanci yatirimlar i¢in dnemli bir engel olusturabilmektedir. Ayrica asir1 karmasik tescil
prosediirleri, ev sahibi iilkelerde kurumsal kapasite eksikligiyle birlestiginde yabanci

yatirimcilara riisvet vb. tahmin edilemeyen ek masraflar ¢ikarabilmektedir. Bu durum
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potansiyel yatirimecilara da yanlis sinyaller gondererek yatirimeilarin kararlarinm
degistirme 6zelligine sahiptir.

DSYS’na yonelik bir diger sanayi politikasi ise kilit sektorler olarak belirlenen
alanlarin kiimelenme yoluyla gelistirilmesine yoneliktir. Hiikiimetler, yiliksek katma
deger yaratan ve yerel firmalara sektorel baglanti olanaklari sunan ve ayni zamanda
aglomerasyon ekonomilerine yol agan elektronik, e-ticaret, ilagc sektorleri vb. kilit
sektorlerin olusum ve gelisimini hedeflemektedirler. Olusturulan bu kiimelenme
sayesinde firmalar ayni kiimede yer alan diger firmalardan bilgi transferi ve ¢esitli tedarik
hizmetleri yoluyla faydalanabilmektedir. Bu durum, kiimelenmelerde yer alan firmalarin
potansiyel yabanci yatirimcilara bilgi vermeleri ile olast DYSY nin iilkeye gelmelerini
saglayabilmektedir (Braunerhjelm, Faini, Norman, Seabright ve Ruane, 2000). Moran
(1998) bu durumu “bandwagon etkisi'#” ile iliskilendirmektedir ve buna gére ¢ok uluslu
bir sirket yatirim kararini bu etkilerin 1s18inda belirlemeye karar verirse diger potansiyel
yatirimcilara olumlu bir sinyal vererek ilgili sektor ve tilke imajinin gelismesine katkida
bulunmaktadir. Son olarak, istikrarli bir ekonomik ortami1 ve ticaretin
serbestlestirilmesine bagliligi olan iilkelerde serbest ticaret bolgelerinin (STB) veya
fhracat Gelistirme Bolgelerinin (IGB) kurulmasi da ihracat yogun DYSY m ¢ekmede
etkilidir (Madani, 1999).

Sanayi politikalarinin etkilerinin ve faydalarinin agikligi yaninda, maliyet
rekabetgiliginin temelini olusturan makroekonomik politikalar da DYSY n1 ¢ekmede
onemlidir. Bu amagla uygulanan makroekonomik politikalar saglam olmali ve nitelikli
bir i giicli, yeterli bir altyapt sunmalidir. Ayrica bu politikalar arasinda devlet
varliklariin 6zellestirilmesine yonelik taahhiitler de ortaya ¢ikabilmektedir. Bu durum,
olusabilecek DYSY’nin seklini birlesmeler ve devralmalar olarak belirleyebilmektedir
(Lall, 2000, s. 4). 2000°li yillardan itibaren yogunlugu artan 6zellestirme programlari
cergevesinde Latin Amerika, Merkez ve Dogu Avrupa’daki pek cok iilke DYSY girisini
tesvik etme cabalari iginde bulunmuslardir (UNCTAD, 2000).

Ulkelerin i¢c dinamiklerinde sahip olduklar1 iyi is iliskilerinin de is
anlagmazliklarinin  Oniline gectigi ve etkinlik arayan DYSY acisindan olumlu

degerlendirildigi bilinmektedir (Singh ve Jun, 1995). Ayrica rekabetgi {icret

14 Ing. Bandwagon effect. Bandwagon etkisi, inanglarin, fikirlerin, heveslerin ve egilimlerin algilanma
oranmin, baskalar1 tarafindan daha oOnce benimsendiginden daha fazla arttigi bir olgudur. Bkz.
https://en.wikipedia.org/wiki/Bandwagon_effect (“Bandwagon effect - Wikipedia”, t.y.)
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politikalarinin da bu yatirimlar {izerinde olumlu etkileri bulunmaktadir (Wheeler ve
Mody, 1992).

DYSY’ni ¢ekmek icin iyi ve yeterli bir altyap1 sisteminin varliginin énemi pek
cok galismada vurgulanmistir. Wheeler ve Mody (1992), imalat ve elektronik sektdriinde
42 ulke icin ABD DYSY ’nin yonii ve belirleyicilerine yonelik yaptiklari ¢alismalarinda,
altyapr kalitesinin gelismekte olan iilkeler i¢in belirgin bir 6éneme sahip oldugunu
vurgularken; daha iyi ve yeterli bir altyapiya ve uzmanlasmis destek hizmetlerine sahip
gelismis tilkeler i¢in altyapinin daha kuvvetli etkiye sahip oldugunu bulmuslardir.

Diger makroekonomik politikalarla ilgili olarak, ev sahibi iilkenin finansal
piyasalarinin ve bor¢ pozisyonunun gelisimi, ¢ok uluslu sirketleri dolayli yoldan
etkilemektedir. Zayif finansal piyasalara sahip iilkelerde fon toplamak zordur. Bu
durumda ¢ok uluslu sirketler ev sahibi tilkedeki bagli istiraklerine fon aktarabilmektedir.
Zayif finansal piyasaya ayn1 zamanda iilkenin biiyiik oranda dis borg stoku eklenirse bu
durumda ¢ok uluslu sirket, devaliiasyon tehdidi nedeniyle ev sahibi iilkedeki bagh
istirakine fon aktarmada tereddiit edebilecek ve sonug olarak temerriide diisme riski bagh
istirake kayiplar yasatacaktir. Cok uluslu sirketin dolayli yoldan yasayacag kayiplar,
bagli istirakin liretim ve ihracat kapasitesine bagl olarak degismektedir (Te Velde, 2001,
S. 22). Tarife ve tarife dis1 ticaret engelleri seklinde olusturulan mal ve hizmet
ticaretindeki engellerin pazar arayan DYSY’m tesvik ettigi bilinmektedir. Thracata
yonelik DYSY ’ni ¢ekmek igin, bolgesel ve kiiresel anlagmalarin sonuglandirilarak, ticaret
politikasini serbestlestirmeye yonelik hedeflerin duyurulmasi 6nem tagimaktadir ¢iinkii
cok uluslu sirketler, bolgesel entegrasyon anlagsmalarinin imzalanmasindan sonra
kendilerini siklikla yeniden konumlandirirlar ve bu da sadece i¢ pazarlara degil, bolgesel
yonlere de duyarli olduklarin1 gostermektedir (Barrell ve Pain, 1997).

Son olarak, ¢ok uluslu sirketlerin yatirim kararlarini etkileyen ve ev sahibi lilke
hiikiimetinin direkt olarak kontroliinde olmayan diger politikalar ve faktorler
bulunmaktadir. Bunlardan ilki ¢ok uluslu sirketlerin ké&rliliklar1 Gizerine etkileri olan, ev
sahibi tilkelerin kiiresel ekonomiye olan entegrasyonlar1 ve nakliye maliyetleridir.
Yapilan uluslararasi, bolgesel ve iki tarafli anlasmalar da bu kategoriye girmektedir. Ev
sahibi llkeler ve potansiyel yatirimcilar, yaptiklar1 uluslararasi yatirim anlagmalari
(UYA) gibi 6zel ve DTO’niin “Ticaretle Ilgili Yatirim Onlemleri Anlasmas1” gibi genel
anlagmalar iizerinden uzlagsma saglayarak gergeklesecek yatirim ile mutualist faydalar

cikarabilmektedirler.
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Uluslararasi yatirim anlasmalari, IYA ve yatirim hiikiimlerini i¢eren anlagmalar
(YHA) olarak ikiye ayrilmaktadir. ki tarafli bir yatirim anlasmasi, iki iilke arasinda
yatirimcilarin birbirlerinin topraklarindaki ilgili tilkelerden yaptiklar1 yatirimlarin tesviki
ve korunmasi ile ilgili bir anlasmadir ve UY A’larin biiyiik ¢ogunlugunu olusturmaktadir.

YHA’lar ise li¢ fakli icerikte karsimiza cikmaktadir (“Home | UNCTAD
Investment Policy Hub”, t.y.):

1. 1YA’da yaygin olarak bulunan yiikiimliiliikleri igeren genis ekonomik anlasmalar

(6rnegin bir yatirim boliimii ile serbest ticaret anlagsmast),

2. Yatinmla ilgili sinirlt hiikkiimler iceren anlagsmalar (6rnegin sadece yatirimlarin
kurulmasi veya yatirimla ilgili fonlarin serbest transferi ile ilgili olanlar),
3. Sadece yatirim alaninda is birligi ve/veya yatinm konularinda gelecekteki

miizakereler i¢in taslak maddeleri i¢eren anlagmalar.

Gunumiizde diinya genelinde 2334’ yiiriirliikte olan toplam 2901 adet ITYA
bulunurken YHA’larda bu sayr 315°i yururlikte olmak Gzere 390 adettir (“Home |
UNCTAD Investment Policy Hub”, t.y.). Bu tarz anlagmalarin DYSY ’n1 tesvik ettigi
bilinmektedir. Blonigen ve Davies (2004), 1966-1992 yillar1 arasinda 65 Ulke igin
artirdigim bulmustur. Ayrica elde ettikleri sonuglar, yapilan IYA nin yiiriirliikte oldugu
her yil itibariyle, ortak lilkedeki ABD DYSY faaliyetlerini baglh istiraklerin satislar
tizerinden %7, hisse senetleri lizerinden %9 ve DYSY girisleri lizerinden %6 artirmakta
oldugunu gostermistir.

Gelismekte olan Ulkelerde DYSY’nin kars1 karsiya kaldigi siyasi riske karsi
sigorta, DYSY’n1 kolaylastiracak olsa da ¢ok uluslu sirketlerin lokasyon kararlarinin
alinmasinda ekonomik degiskenler kadar 6nemli olmayabilmektedir. Collier ve Patillo
(2000), Afrika tlkelerindeki DYSY ’nin sigorta garantisi altinda oldugu durumlarda bile
potansiyelden daha tehlikeli durumlarla karsilasilabilecegini vurgularken; Haque, Mark
ve Mathieson (1998), ekonomik risklerin DYSY acgisindan daha 6nemli oldugu ve politik
risklerin ekonomik riskler tarafindan sekillendirildigini one siirmektedir. Ote yandan,
bankalar yuksek risk derecelendirmesine sahip (Ulkelerde yiksek risk sahibi
olamadiklarindan herhangi bir sigorta kurumu c¢ok uluslu sirketlerin finansman
saglamasina yardimci olabilir (Te Velde, 2001, s. 23). Ayrica Moran’a (1998) gore ikili
veya c¢ok tarafli kamu siyasi risk sigorta kurumlariin bir diger avantaji, bu tiir kurumlarin

bir anlagmazIlig1 mahkemeye veya ICSID’e gitmeden Once sik sik 6nleyebilmesidir.
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Ev sahibi iilkedeki yolsuzluk kaynakli biirokratik engellerin de DYSY’m
etkiledigi bilinmektedir. Smarzynska ve Wei (2000), Dogu Avrupa’da firma dlzeyinde
veriler kullanarak yolsuzlugun biirokrasinin seffafligini etkiledigini ve bunun da DYSY
giris bi¢imini baglh istirakin tamamen sahipligi yerine ortak girisimler ydniinde
degistirebildigini bulmuslardir. Ayrica yiiksek yolsuzluk durumunda da bagl istirakler
tizerinden gergeklestirilecek ortak girisimin ger¢eklesmesini tamamen engelledigi de elde
edilen bir baska sonugtur. DYSY’nin belirleyicilerinde daha oOnceki boliimde de
bahsedildigi lizere biiylik bir pazara sahip olmanin pazar arayan DY SY 'ni1 ¢ektiginin yan
sira lilkenin cografi konumu, dogal kaynaklarin varligi ve mali kosullarinin iyi olmasi da
DYSY girislerini etkileyen faktorler olarak Tablo 11°de yer almaktadir. Son olarak,
iilkenin hem anadili hem de anadil disinda yayginliga sahip diger dillerin kullanimi da

DYSY igin ortak bir iletisim zemini olusturabilmektedir.

3.2.2. Mevcut Yabancr Yatirnmcilar: Etkileyen Faktorler

Politikalar ve yerlesik yabanci yatirimcilart etkileyen sanayi politikalari,
makroekonomik politikalar ve diger faktorler i¢in benzer bir analiz yapilabilir. DYSY ’n1
etkileyen pek ¢ok faktor her iki grup icin de benzerdir, ¢ilinkii ¢ok uluslu sirketleri ilk
etapta tilkeye ¢eken faktorler ¢ok uluslu sirketlerin operasyonlari sirasinda da gecerlidir.

Cok uluslu sirketler ev sahibi iilkede yer alan istiraklerinin sahip oldugu diisiik
isglicli maliyeti, ¢cevre, dogal kaynak vb. durumlardan faydalanip statik karsilastirmali
avantajlarim1 kullanarak iiretkenligi ve triinlerin kalitesini artirmak i¢in ¢ok az tesvik
sahibi olabilirler. Diger yandan, istiraklerinin tiretim becerilerini ve iirlinlerinin kalitesini
tyilestirme yoluyla dinamik karsilastirmalar1 avantajlarini kullanarak yerel firmalarin
kapasitelerine pozitif etkiler verebilirler. Ozetle her iki durum, bagli istirakin temel iiretim
gorevine bagl kalan veya bagimsiz bir yapiya sahip olan stratejik bir ortak olma olasiligi
cok uluslu sirketin tercihine baglidir (Dunning, 1993).

Sahip olduklar1 sanayi politikalarinin bir parcasi olarak iilkeler, ¢cok uluslu
sirketlere kalict veya gegici olmak iizere cesitli vergi imtiyazlar1 sunabilirken, bu
imtiyazlarin yaninda bazi performans gerekliliklerini kosul olarak talep edebilirler.
Ulkelerin ¢ok uluslu sirketlere getirdikleri performans gereklilikleri, ithalatin minimize
edilmesinin yaninda yerel kaynaklarin kullanilmaya tesvik edilmesi amacini

tastyabilmektedir (Moran, 1998). Ulkelerin sunduklar1 bazi vergi imtiyazlari zamana



80

bagl olabilirken (vergi tatilleri vb.), bazilar1 IGB’nde oldugu gibi kalici olarak
uygulanabilmektedir. Saglanan vergi imtiyazinin siiresi sona erdiginde ¢ok uluslu sirket
yatirimini sonlandirabilmekte veya yeni bir sirket kurarak ayni1 imtiyazdan yararlanmayi1
strdirmeyi tercih edebilmektedir (Bergsman, 1999). Ayrica ¢ok uluslu sirketleri yerli
firmalardan daha fazla etkileyecek ve bir iilkenin sanayi politikasina dahil edilebilecek
sekilde tasarlanabilecek baska vergi tesvikleri de bulunmaktadir. Bu vergi tesvikleri, ¢cok
uluslu sirketleri, ticaret ve Ar-Ge yogunlugu bakimindan yerli firmalardan daha fazla
etkilemekte ve c¢ok uluslu sirketlerin yeteneklerinin gelistirilmesini tesvik etmektedir.
Vergi sistemi, Ar-Ge’yi tesvik etmek veya makine ve teghizat iizerindeki ithalat
vergilerini azaltmak icin kullanilabilir. Glintimiizde pek ¢ok iilke, bagl istiraklerindeki
yiiksek teknoloji igerigini en iist diizeye ¢ikarmak igin miicadele etmektedir (Yeung,
2002, ss. 42—44). Son olarak hiikiimetler, mevcut yatirimcilari ve bagl istirakleri, iilkede
yer alan arastirma kuruluslariyla ve diger firmalarla etkilesime gegirerek Ar-Ge yonli
faaliyetlerin gelismesini tesvik edebilmekte ve sunduklar gesitli egitim programlariyla
calisanlarin egitimlerine de katkida bulunabilmektedirler.

Mevcut yatirimcilar etkileyen bir baska politika, uygulanan makro ekonomik
politikalardir. Uygulanan iggiicii piyasasi politikasi ve ticaret politikalar1 mevcut yabanci
yatirrmcilarin tretim ve kérhiliklarini etkilemektedir. Cok uluslu sirketlerin istihdam
segimleri ev sahibi iilkelerdeki mevcut isgiicii havuzlarma baghdir. Isgiicii havuzu ne
kadar genis ve ¢esitli ise ¢ok uluslu sirketin ve dolayl1 olarak bagh istirakinin gelismesi
o kadar muhtemeldir. Ulkeler isgiicii piyasasi politikalarmi ihtiyaglara gore gesitli
sekillerde uyarlayabilmektedir. Bu amagcla kurulan teknoparklar ve teknoloji gelistirme
bolgeleri, iiniversite ile c¢ok wuluslu sirket ve istirakleri arasinda baglantilar
kurulabilmesine, ¢ok uluslu sirketlerin ihtiyaglarina yonelik egitimlerin iiniversitelerde
dersler vasitasiyla saglanmasina ve mezunlarin bu ihtiyaclar dogrultusunda istthdam
edilmesine olanak saglayabilmektedir (Te Velde, 2001).

Cok uluslu sirketler dogas1 geregince yerel firmalardan daha ¢ok ticarete agiktirlar
ve bu nedenle tarife serbestligi ve ihracat tesvikleri gibi politikalar ev sahibi tilkedeki
ithracat kosullarinin gelistirilmesini saglarken ¢ok uluslu sirketler ve bagli istiraklerine de
pozitif etkiler sunacaktir (UNCTAD, 1999). Bunun yaninda gelistirilmis altyap1
hizmetleri (yollar, limanlar vb.) tasima maliyetlerini diisiiriicii etkileriyle tamamlayici bir
tesvik unsuru olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bazi durumlarda ¢ok uluslu sirketler
altyapinin gelisimini kendileri iistlenirken ¢ogu durumda hiikiimetler yapilan yatirim

anlagsmalar1 ¢ercevesinde hizli bir sekilde altyapr gelistirmesine gidilmesini
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kararlastirabilmektedirler. Ancak her iki durumun bir arada yasandigi senaryolar da
mevcuttur. Bunun bir 6rnegi intel sirketinin Kosta Rika’da karsilastig1 altyap: sorununda
yasanmistir.  Yatiimlarinda  bilyiik  dlgiide  ilerleyen Intel, nihai  yatirim
gerceklestirmeden hemen once Kosta Rika hiikiimetinin gerekli altyapr gelistirme
faaliyetlerini bir yil geciktirecegini duyurmasi iizerine islerin hizlanmasi ve ek
maliyetlerle karsilasmamak adina gerekli mali yardimi saglayarak altyapi
gelistirmelerinin hizlanmasini organize etmistir (Spar, 1998, s. 19).

Mevcut yabanci yatirimcilar etkileyen makro ekonomik politikalar ¢ergevesinde
dikkat edilmesi gereken bir diger onemli husus ise rekabet politikasi lizerinedir. Cok
uluslu sirketlerin biiytikliikleri itibariyle, birlesme ve devralmalar yoluyla sektorleri
domine edebilme karakteristiklerinden dolayi, adil rekabet ve pazar giiciiniin kotiiye
kullaniminin engellenmesi biiyiilk 6nem arz etmektedir (UNCTAD, 2000). Bununla
birlikte her Ulke etkin bir rekabet politikasina sahip degildir. Ayrica rekabet ortaminin,
cok uluslu sirketleri stratejik olarak rekabet etmeye tesvik edecek ve rekabet kapsaminda
gelismek icin tiim firmalara tesvik saglayacak sekilde regiile edilmesi 6nem tasimaktadir
(Blomstrém, Kokko ve Globerman, 2001). Bu regiilasyonlarin uygulanmasi ayni
zamanda pazar giicliniin kotiiye kullanilmasini engelleyecektir (Morrissey, 2000). Bu
amacla yapilan ampirik caligmalar, rekabet politikasinin, DYSY nin ev sahibi iilke
tizerindeki uzun donemli etkilerini belirlemede ©nemli role sahip oldugunu
vurgulamaktadir. Rekabet sartlarinin iyilestirilmesi veya kotiilestirilmesi, ev sahibi
ulkenin DYSY’ndan elde edebilecegi potansiyel faydalari belirlemede onemli rol
oynamaktadir (Moran, 1998, s. 25). Son olarak gelismis finansal piyasalarin varligi ¢ok
uluslu sirketlerin bagl istirakler acisindan krediye erisim ve kredi giivenceleri hususunda
onemlidir. Gelisen ve biiyliyen bagli istirakler i¢in yerel finans 6nemlidir ve onlarin birer
bagimsiz ortak olmalar1 yolunda yardimci olabilmektedir. Bu durum 6zellikle gelismekte
olan ulkeler icin gecerlidir (Te Velde, 2001, s. 27).

Mevcut yabanci yatirimcilarn etkileyen diger politikalar arasinda bolgesel ve
uluslararasi anlagmalarin gelistirilmesi, kiiresel ekonomik entegrasyon giigleri ve ev
sahibi iilkenin sivil toplum yapist bulunmaktadir. Cok tarafli anlagmalarin

sonuglandirilmas1 ve DTO kurallarmin (TRIMS®®) kabulii, hiikiimetlerin ¢ok uluslu

15 Trade-Related Investment Measures (Ticaretle ilgili yatirnm onlemleri): Ev sahibi {ilkenin, sanayi
politikasimin bir pargast olarak, yabanci yatirimeilara uyguladigi ve i¢ dizenlemelere etki eden kurallar
obegidir. Bkz. https://www.wto.org/english/tratop_e/invest_e/trims_e.htm (“WTO | Agreement on Trade-
Related Investment Measures (TRIMs)”, t.y.)
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sirketlere performans gereksinimlerini uygulama giiclinii sinirlandirmakta ve ¢ok uluslu
sirketlerin kendi tedarikgilerini (ithalat yoluyla da) se¢melerini saglamaktadir. DTO
kurallarinin kaldirilmasi yerel firmalarin tedarik segeneklerini azaltarak statik bir etkinin
ortaya ¢ikmasina ayni zamanda kullanilan girdilerin kalitesini artirarak c¢ok uluslu
sirketler lizerinde dinamik bir etkinin olusmasina da neden olabilmektedir (Blomstrém,
Kokko ve Zejan, 2000). Kiiresel ekonomik entegrasyon siirecinde ¢ok uluslu sirketler,
katma degerin belirli asamalarinda giderek daha fazla uzmanlagmakta, boylece iiretim
zincirinin iist ve alt tarafindaki ortaklara daha fazla baskida bulunmaktadirlar. Uretimde
uygulanan tam zamamnda iiretim teknikleri*® ve iiretim ortaklari ile olan karmasik iliski
yapis1 yatirirmda lokasyon se¢iminin bu ortaklara yakin olmasini gerektirmektedir. Bu
nedenle mevcut regiilatif cer¢ceve ¢ok uluslu sirketlere yurt disindan tedarik imkam
saglasa dahi yerel kapasitelerin yeterli oldugu durumlarda ¢ok uluslu sirketler tarafindan
bu secgenek tercih edilmektedir (Altenburg, 2000, s. 21). Dolayisiyla hiikiimetlerin
olusturduklari regiilatif politikalarin, ¢ok uluslu sirketlerin hem kendilerini hem de yerel
firmalar1 gelistirmesinin tesviki agisindan 6zenle belirlenmesi gerekmektedir.

Son olarak, cevresel, kilturel ve sosyo-ekonomik alanda ¢ok uluslu sirketler, sivil
toplum orgiitleri ve gruplariyla giderek daha fazla kars1 karsiya gelmektedirler. Bunun
nedeni, ¢cok uluslu sirketlerin 6nemi gittik¢e artmakta iken, thtiyaclari savunan veya yerel
halkin endiselerini ifade eden etkili hiikiimetlerin genellikle eksik olmasidir. Ornegin, gok
uluslu sirketlerin sosyal kalkinma iizerindeki etkileri konusunda endiseler bulunmaktadir.
Cok uluslu sirketlerin giderek daha fazla davranis kurallari, sosyal raporlar veya sivil
toplumla ortaklik kurmalar1 beklenmektedir (Te Velde, 2001, ss. 27-28). Bu gibi
durumlar neticesinde yasanan karsitliklar asildigi siirece ¢ok uluslu sirketin yatirimlarinin
devamlilig1 s6z konusu olabilmektedir. Bu hususta hikiimetlerin dengeleyici politikalar

belirlemeleri ve uygulamalar1 6nem arz etmektedir.

16 Ing. Just in time production techniques: Oncelikle {iretim sistemi icerisindeki zamanlarin yani sira
tedarikgilerin ve miisterilerin tepki siirelerini azaltmay1 amaglayan bir {iretim metodolojisidir. flk olarak
Toyota tarafindan 1970’lerde gelistirilip uygulandig i¢in Toyota {iretim sistemi olarak da bilinmektedir.
Bkz. https://en.wikipedia.org/wiki/Just-in-time_manufacturing (“Lean manufacturing - Wikipedia”, t.y.).
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3.2.3. Yerel Yatirnmcilan Etkileyen Faktorler

Cok uluslu sirketler i¢in tesvik programlari tasarlama asamasinda yerel firmalarin
gelisiminin ve olas1 faydalarin da dikkate alinmasi olduk¢a 6nemlidir (Blomstrom ve
digerleri, 2001). Yerel yeteneklerin gelistirilmesi ve yerel firmalarin olasi faydalar
sogurma kapasitesi, cok uluslu sirketlerden yerel firmalara yayilma etkilerinin
arkasindaki Onemli bir faktordiir. Bunun yaninda verimlilik yayilimlar, Ar-Ge
harcamalari, egitim ve altyap1 gibi, yayilmalar1 sogurmak i¢in temel gereksinimlere
ihtiya¢ duymaktadir (Lall, 2000).

DYSY’nin onemli etkilerinin ortaya c¢ikmasi i¢in uygulanacak sanayi
politikalarinin basinda yerel firmalarla ¢ok uluslu sirketler arasinda kurulacak baglantilar
gelmektedir. Bu baglantilarin tesviki ile DYSY nin yayilma etkilerini gerceklestirmek
miimkiindiir. Cok uluslu sirketler genellikle tedarik zincirlerinde yerel kaynaklari tercih
etme egilimindedirler ancak ¢ogu sirket yerel tedarikciler hakkinda pek fazla bilgiye
sahip degildir. Benzer sekilde ¢ogu yerel firma da ¢ok uluslu sirketlere yonelik tedarik
firsatlarindan ve sirketlerin gereksinimlerinden habersizdirler. Kamu eliyle ya da ¢ok
uluslu sirketler vasitasiyla gergeklestirilecek kurumsal diizeyde baglanti programlari ve
egitim organizasyonlariyla mevcut olan bu bilgi eksikligini gidermek mumkuindur (Te
Velde, 2001). Bununla birlikte hiikiimetler, yerel firmalara, ¢ok uluslu sirketlere nasil
tedarik yapilacagi konusunda yardim ve egitim hizmetleri sunabilmektedir. Ayrica iyi bir
altyapi, DYSY nin temel belirleyicilerinden biri olmasmin yani sira kolay ulasim ve
iletisim vasitasiyla ¢ok uluslu sirketlerin faaliyetlerini kolaylastiric1 ve yerel firmalarla
olan baglantilarini gelistirici etkiye sahiptir.

Hiikiimetlerin, yerel firmalarin  kapasitelerini  gelistirmeye  yonelik
uygulayabilecegi bir diger sanayi politikas1 da Ar-Ge faaliyetlerinin tesviki tizerinedir.
Ar-Ge faaliyetleri, firmalarin hem inovatif kapasitelerini hem de sogurma kapasitelerini
gelistirici etkiye sahiptir (W. M. Cohen ve Levinthal, 1989). Gelismis ekonomilere gore
Ar-Ge seviyelerindeki genel diisiikliik nedeniyle 6zellikle gelismekte olan iilkelerde
uygulanacak Ar-Ge tesvik faaliyetleri, tek tek firma odakli olmak yerine sektdr odakli
olmalidir. Bu durum iilkenin genel Ar-Ge seviyesinin yilikselmesini ve yayilma etkilerinin
daha genis kapsamli olmasini saglayacaktir (Neary, 2000).

Yabanci yatirimeilarda oldugu gibi uygulanan makro ekonomik politikalarin yerel

firmalar tzerindeki etkileri de 6nemlidir. DYSY ’nin yayilma etkilerini agiga ¢ikarmanin
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bir yolu, yerel firmalar ve ¢ok uluslu sirketler arasindaki isgiicii mobilitesinin
desteklenmesidir. Yabanci sermayeli firmalarda istihdam edilen isgiiclinlin elde ettigi
deneyimler, girisimci potansiyellerin a¢iga ¢ikmasina ve bu girisimciler tarafindan yeni
firmalarin kurulmasina vesile olabilmektedir. Kurulan bu firmalarin, ¢ok uluslu sirket
deneyimlerini barindiran ve DYSY yayilmalarin1 sogurabilen yeni firmalar olmalar
olasidir (Te Velde, 2001). Ulkedeki genel egitim diizeyinin yiikseltilmesi de hem DYSY
girislerini tesvik edici hem de yerel firmalarin sogurma kapasitelerini ytikseltici etkiye
sahiptir ¢iinkii kalifiye isglicii beraberinde gelismis yetenekleri ve adaptasyon kolayligini
getirmektedir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde kiiciik ve orta olgekli sirketler, ihracat
gerceklestirmede sikintilar yasamaktadirlar. Ihracat icin yeterli bilgiye ve gerekli
baglantilara sahip olmamalari, bu firmalarin rekabet guclerinin yani sira DYSY
yayilmalarini1 sogurma kapasitelerini de olumsuz etkileyebilmektedir. Disa agilabilen ve
gerekli kapasitelere sahip firmalar hiikiimetlerin ihracat tesvikleriyle miimkiin
kilimabilmektedir. Bu tesvikler cergevesinde ihracat konularinda bilgi ve beceri
yardimlar1 ve gesitli egitimler saglanabilmektedir. Cogu gelismis iilkede biiyiik ve kiiciik
firmalar arasinda ihracat performanslar1 ve teknik kapasiteler konusunda farkliliklar s6z
konusudur (Wignaraja, 2002). Son olarak kiiresel ekonomik entegrasyon gergevesinde,
yerel pazarlarin digina ¢ikabilen ve ithalatla rekabette ayakta kalan firmalar genellikle cok
uluslu sirketlere tedarik veya yurt disina ihracat yapma konusunda iyi donanima sahip
olan firmalardir. Bu tiir firmalarin da hem potansiyel yabanc1 yatirim ortaklarina hem de

bu ortaklardan gelen yayilma etkilerine agik olduklari sdylenebilir.

3.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinda Kiiresel Rekabet Ortami ve

Ulkelerin Rekabet Giiclerinin Degerlendirilmesi

Diinya ¢apinda neredeyse tiim hiikiimetler ve politika yapicilar DYSY’ ’m
tilkelerinin ekonomik ilerleme hedeflerinin hayati bir parcasi olarak gormektedirler.
DYSY ’nm iilkeye girigine iligkin literatiiriin biiylik kismi, ev sahibi bir iilkeyle yabanci
bir yatirnmcinin arasindaki itme ve ¢ekme faktorlerine odaklanmaktadir. Bu faktorlere
ornek olarak iilkedeki demokratik yapi, siyasi istikrar, yatirrm anlagmalari, iilkenin
blyiikligl, gelir ve egitim seviyeleri, ¢alisma kosullari, altyapi, dogal kaynaklar ve

yakinlik vb. sayilabilmektedir (Bailey, 2018). Bu dogrultuda bir¢cok ev sahibi iilke
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DYSY’ni1 ¢ekmek i¢in ekonomik ve kurumsal ortamlarinda iyilestirmeler yapmaya
calismaktadir. Ancak DYSY i¢in yapilan bu caligmalar genellikle ¢ok benzerdir. Bu
durum, iilkelerin kendilerini farklilastirmalari i¢in 6zel hedefli politikalar1 ve tesvikleri
uygulamalarina ve bu uygulamalarin diger potansiyel ev sahibi iilkeler arasinda
kendilerini one ¢ikarmasini hedeflemelerine yol agmaktadir (Li, 2006). Ornegin yukarida
da bahsedildigi iizere, 1996’da Kosta Rika hiikiimeti Intel sirketine, lilkelerinde teknoloji
alaninda bilgisayar pargalarina yonelik bir yar1 iletken {iretim tesisi kurmalar1 i¢in varlik
ve ihracat vergisi muafiyetleri, ilk sekiz y1l boyunca kar lizerinden alinan vergilerden tam
muafiyet ve altyap1 iyilestirmeleri dahil olmak {izere bir dizi degerli imtiyaz vadetmistir.
Kosta Rika nihayetinde Meksika, Brezilya ve Sili dahil olmak iizere bir¢ok rakip iilkenin
Ontine gecerek bu yatirimu {ilkesine kazandirmigtir (Spar, 1998).

Bilindigi {izere iilkelerin DYSY’na dair hedef ve amaglart dogrultusunda
olusturduklar1 rekabet ortami gilinlimiizde ¢ok yogun ve cesitli sekillerde devam
etmektedir. Bu rekabetin {ilkelere yonelik olumlu sonuglarinin yani sira olumsuz

durumlar da dogurabilecegini belirtmek mumkunddr.

3.3.1. Rekabetin Olumlu ve Olumsuz Yonleri

Kurumsal yoneticilerle yapilan goriismeler iizerinden giden c¢alismalarin
bazilarinda, yatirnmcilarin biiyiik bir yatirnm projesi i¢in yer secgerken politik ve
makroekonomik istikrar, pazar erisimi ve uzun dénem biyume potansiyeli gibi temel
gostergelere, yapilacak olan mali ve parasal tesviklerden ¢ok daha fazla 6nem verme
egiliminde oldugu gozlemlenmistir (Weigle, Gregory ve Wagle, 1997). Bu 0Oncelik
Ozellikle uzun donemli ve biiyiik bir yatirnm yapmay: planlayan yatirimcilar igin
gecerlidir. Bu tlir yatirimlarda yeni iiretim yeteneklerinin yaratilmasi veya mevcut
olanlarin genisletilmesi, ileri teknolojiler ve kapasiteler kullanildigi i¢in hitkimetlerin
kalkinma hedeflerine eslik edebilecek ve en ¢ok ¢cekmek istedikleri yatirim tiirii olarak
degerlendirilebilir. Bu baglamda hiikiimetlerin, {ilkelerinin temel 6zelliklerini degistirme
ve iyilestirme ¢abalarindan dogan bir rekabet durumu séz konusudur. Bu rekabetin
sonucu olarak da tilkelerin demokratik ve ekonomik yapilariin giiclenmesi ve bundan

iilkenin kendi firmalar1 ve isgiiciiniin de olumlu olarak etkilenmesi s6z konusudur.
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Yogunlasan rekabete yanit veren hiikiimetler, ozellikle beseri sermaye ve
altyapinin yurt i¢i arzini iyilestirmenin yani sira siyasi ve makroekonomik istikrari
saglamaya calisacaktir. Dahas1 boyle bir rekabet, hiikiimetleri beseri sermaye olusumu ve
altyapisina yapilan her tiirlii yatirnmin etkinligini artirmak i¢in daha fazla tesvik
edebilmektedir. Baz1 hiikiimetlerin rekabet giicleri kazanmak adina beseri sermaye
olusumu ve altyapisina yaptiklar: yatirim diizeyi ve bu yatirimlarin etkinligini saglamasi
gerekliligi sonucunda iilkedeki beseri sermaye ve altyap1 diizeyleri sosyal agidan optimal
seviyelere ulasabilmektedir (Oman, 2000, ss. 17-18). Ayrica iilkelerin DYSY
konusundaki rekabeti ile kazanilan yabanci yatirimlarin beraberinde getirdigi yayilma
etkilerinin bir sonucu olarak yerel piyasalarda rekabet ortaminin gliglenmesi ve bunun
genel olarak ekonomik duruma yansimasi ile ortaya cikan bir pozitif etki de soz
konusudur.

Ulkeler arasindaki rekabet arttikca, kimi zaman hiikiimetler potansiyel
yatirimeilara karsi siirekli olarak artan bir sekilde parasal ve mali tesvikler sunma yarisina
girebilmektedirler. Sunduklar tesviklerin miktar1 toplum perspektifinde kabul edilebilir
seviyelerin iizerine ¢iktigi zaman olast DYSY’nin yayilma etkilerini geride
birakabilmektedir. Diger bir ifadeyle, rekabet 1sindik¢a, hiikiimetler yatirimcilara sunulan
kamu siibvansiyonlarinin seviyesini sosyal olarak haksiz seviyelere ¢ceken maliyetli teklif
savaslarina girerler. Bu tesvik sunma yarisinda sinirlarin agilmasinin birtakim sonuglari
bulunmaktadir. Bu sonuglara gore (Chudnovsky ve Lopez, 2003, s. 139):

e Tesviklere tahsis edilmis kamu fonlari, beseri sermaye olusumu ve altyap1 gibi
kamu mallarini finanse etmek i¢in daha verimli kullanilabilir.

e Sunulan tesvik programlari, halihazirda yerlesmis olan yatirimcilari, tesvikleri
alan yeni gelen yatinmcilar karsisinda rekabette dezavantajli duruma
getirebilmektedir. Bu, mevcut yatirimcilar tarafindan yeni bir yabanci yatirim
olarak geri donmek ve tesviklerden yararlanmak igin yurt disinda yatirimlarin
yapildig: ‘gidig-dontis’ hareketlerini tetikleyebilir.

e Potansiyel yatirimcilar ev sahibi ekonomiye yatirim yapma egilimlerini artirmak
yerine yogun tesvikleri siirdiirlilemez olarak algilayabilir.

e Rekabet ¢cevre ve calisma standartlarin1 olumsuz etkileyebilir.
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Sonug olarak, hiikiimetler arasindaki rekabet 1sindik¢a, mali ve parasal tesvikler
konusunda girilen yarista sinirlarin 6tesine gegildiginde; kamu standartlar1 tizerinde, fiili
ve/veya hukuki bozucu etkilerin ¢ikmasi kuvvetle muhtemeldir. Bunlara ek olarak ¢evre
konusundaki kaygilar, hiikiimetlerin 6zellikle agir sanayide olmak iizere belirli yatirm
tirlerini ¢ekmek icin “kirlilik cenneti” olma isteklerini bir dereceye kadar artiracagi
yoniinde ortaya ¢ikabilmektedir. Is¢i haklar1 konusundaki endise ise, hiikiimetlerin is
mevzuatin1 gergekten degistirip degistirmedikleri, iscilerin toplu olarak orglitlenme ve
pazarlik yapma haklarin1 uygulama, minimum is giivenligi standartlarin1 uygulama vb.
konularda daha gevsek bir yapiya girecekleri Uzerinedir (Oman, 2000, ss. 19-20). Kamu
kaynaklarmin daha verimli alanlara aktarilabilme ihtimalinden kaynaklanan firsat
maliyetlerinin biiyiikliiglinlin yaninda ortaya ¢ikabilecek bu bozucu etkilerle iilke
dengelerinin kalici olarak bozulmasi riskine karsi politika uygulayicilarin tercih ve

eylemlerinde oldukga 6zenli olmalar1 gerekmektedir.

3.3.2. Tesvik Bazh Rekabet

Ulkelerin DYSY’na yonelik politikalardaki rekabetinin etkilerinin daha detayli
incelenebilmesi i¢in, politika rekabetinde tesvik bazli ve kural bazli rekabet bigcimleri
olarak kavramsal bir ayrim yapmak gerekmektedir. Tesvik bazli tiirler de kendi i¢inde,
mali ve parasal olarak ikiye ayrilabilmektedir.

Yaygin olarak kullanilan mali tesvikler arasinda secili bir alanda alinan gelir
vergisinde yapilan indirimler, yatirimcilarin secili alanlardaki faaliyetlerine dair
yapacaklar1 6demelerde yapilan indirimler, gelir vergisi, ulusal veya yerel satis vergileri
ve diger vergiler lizerindeki vergi tatilleri, ithalat vergileri veya vergi dezavantajlarindan
muafiyet, hizlandirilmis amortisman indirimleri, yatirim ve yeniden yatirim ddenekleri,
gelir vergisi amagli briit kazanglardan belirli kesintiler ve sosyal guvenlik primlerinden
yapilan kesintiler sayilabilmektedir (Oman, 2000). Finansal tesvikler arasinda One
cikanlar ise hiikiimetler tarafindan yapilan hibeler, siibvansiyonlu krediler ve kredi
garantileridir. Bu tesvikler, cogunlukla, isgiicii egitimi hibeleri, iicret siibvansiyonlari,
arazi veya tesis yerleri bagislari, elektrik ve su maliyeti indirimleri ve uluslararas1 kredi
limitleri icin kredi garantileri gibi belirli amaglar dahilinde hedeflenmektedir. Hilkiimetler
tarafindan Ozellikle yatirim projesi icin insa edilen demiryollari, karayollari, sanayi

siteleri, kanalizasyon aritma tesisleri vb. tahsis edilmis altyapinin temini, finansal ¢abalar
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dahilinde yaygin olarak ele alindigi i¢in bir tiir finansal tesvik olarak sayilabilir
(Mortimore ve Peres, 1998).

Hem mali hem de parasal tesvikler, belirli kaideler ¢ergevesinde otomatik olarak
verilebilecegi gibi yonetimin takdiri ile 6zel durumlara da baglanabilmektedir. Takdir
otoritesi, tesviklerin dogru hedeflenmesini ve tesvik rekabetinde hizli kararlar alinmasini
saglamasinin yaninda yatirimcilarla yapilacak basarili bir miizakere surecinin 0n
kosullarindan biri olarak degerlendirilmektedir. Ancak bu yontem, seffafligin azalmasini,
kotiiye kullanim ve yolsuzluk kapsamini da potansiyel olarak barindirmaktadir. Takdir
otoritesi, hitkkiimet diizeyinde oldugu gibi, federal sistemlerde yerel yonetimler, belediye,
bolgesel veya eyalet hiikiimetlerinde olabilmekte ve merkezi yonetimlerde ise bu yetkiler
hiiklimet tarafindan belirlenen komisyonlar tarafindan kullanilabilirken, hiikiimet
biinyesinde olusturulan kurumlar eliyle de kullanilabilmektedir. Ayrica tesvikler kosulsuz
verilebilecegi gibi; yararlanmmi bazi kosullara da baglanabilmektedir. Ornegin,
yatirrmcinin iiretim ve ihracat siireclerinde belirli seviyelerde yerel kaynaklarin
kullanimin1 igeren performans gereksinimlerinde saglanan tesvik, bu performans
gereksinimlerinin caydirici etkisini bir nevi bertaraf eden bir tazminat olarak

gorulebilmektedir (Oman, 2000, s. 21).

3.3.3. Kural Bazh Rekabet

Kurallara dayali rekabet bicimleri, is¢i haklar1 ya da ¢evrenin korunmas ile ilgili
kurallardaki degisikliklerden veya mevcut kurallarin uygulanma diizeyinden, DYSY 'n1
cekmek icin komsu iilkelerle yapilan bolgesel entegrasyon anlagmalarina kadar uzanan
daha genis ve daha heterojen bir hiikiimet eylemleri grubudur. Hiikiimetlerin DYSY 'm1
cezbetmek icin kullandigi diger onemli kurallara dayali araglar arasinda, ¢evresel
standartlarin belirlenmesi, fikri miilkiyet haklarinin daha fazla korunmasi, hukukun
Ustiinliigiiniin giiclendirilmesi ve yarg sistemlerinin iyilestirilmesi, IGB’nin veya tlkenin
geri kalanindan farkli mevzuata sahip olan 6zel ekonomik bolgelerin kurulmasi, kamu
iktisadi tesebbiislerinin 0zellestirilmesi, pazarin serbestlestirilmesi ve ticaret ve yatirim

politikalariin serbestlestirilmesi bulunmaktadir (Oman, 2000).
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3.3.3.1. Cevresel Standartlar

Kural bazli rekabette cevre kirliligine yonelik hiikiimetler, bagli kurumlar ve
organlari tarafindan belirlenen kurallarin, DYSY nin yoniinii belirlemede kismen etkiye
sahip oldugu sodylenebilir. Cevre konusunda siki kurallara bagli olmak giintimiizde pek
cok biiyiik yatirime sirketin dikkat ettigi bir husus haline gelmistir. Eskilerde oldugu gibi
cevre korumaya yonelik kanunlarin ve kurallarin gevsek oldugu gelismekte olan iilkeler
bile artik bu konuya duyarli hale gelmislerdir. Buna ragmen ¢ok az drnekte oldugu gibi
bazi yatirnmci sirketler ¢evre kurallarinin daha gevsek oldugu alanlar1 tercih
edebilmektedirler (Oman, 2000). Ayrica mevcut yatirimlarimi daha diisiik ¢evresel
standartlara sahip gelismekte olan iilkelere tasiyan ¢ok uluslu sirketlerin yatirimlarinin
biiylik bir kisminin, eskimis teknolojileri gelismekte olan iilke firmalarina satmak amacl
oldugunu da belirtmek gerekmektedir. Ornegin Cin’in kirsal bdlgelerindeki bazi iiretim
tesislerinin, ucuz olmasi nedeniyle yiiksek kirlilige yol acan ekipmanlar satin aldiklar
bilinmektedir (Esty ve Mendelsohn, 1995). La Nature (1998) ¢alismasina gére, OECD
dist iilkelerde bu durum genellikle gelismekte olan iilkelerde teknoloji ¢opliigii olusturma
yoninde gergeklesirken; OECD iilkelerindeki yatirimei sirketlerde bu durum gogunlukla
dogal kaynak arayan DYSY’nda ve fiyat elastikiyeti yiiksek olan maden, balik¢ilik,
orman ve kagit hamuru, sanayi amagh tarim iirlinleri ve petrol rafineleri alaninda
gerceklesme egilimindedir. Bu tarz bir egilimin sebebi, bu projeler i¢in, kii¢iik maliyet
farkliliklarinin biiyiik pazar pay1 etkilerine dontisebilmesi ve yatirim karliliginin, ¢evrenin
korunmasi da dahil olmak tizere olusabilecek maliyet farkliliklarina karsi oldukg¢a hassas
olmasidir (Oman, 2000). Daha giincel olarak artik gelismekte olanlar da dahil olmak
tizere pek ¢ok iilke uyguladigi kat1 ¢evresel standartlarla biiylik yatirimer sirketlerin
tercihi olmaktadir. Bunun nedeni ¢ok uluslu sirketlerin, liretim ve yonetimdeki dl¢cek
ekonomilerine katkida bulundugunu disiindiikleri iyi hazirlanmig ¢evre yoOnetim
sistemlerine verdikleri 6nemi artirmalaridir. Bu baglamda yatirima ev sahipligi yapan
iilkenin ¢evre standartlari, yatirmrmin geldigi iilkedeki kuvvetli ¢evre standartlarindan
gucld bir bicimde etkilenmektedir (UNCTAD, 1993). Son olarak, iilkeler arasinda
DYSY ’n1 cekme rekabeti icerisinde ¢evre standartlari iizerinde pozitif bir etkinin ortaya
ciktigint belirtmek miimkiindiir. Bilgi yogun endiistriler ve hizmet sektdriine yonelik
yabanci yatirimlari tilkelerine gekmeye ¢alisan hiikkiimetlerin ¢evre standartlarina yonelik

gelistirme faaliyetleri, ¢ok uluslu sirketlerin temiz ¢evre ve beraberinde getirdigi ve
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operasyon maliyetlerini diisiiren faydalarindan yararlanma istekleriyle birlestiginde
ortaya rekabetten dogan pozitif bir iyilestirme etkisi ¢ikmaktadir. Yani bir yabanci
yatirrmcinin, ev sahibi iilkede yatirimin yapildigi alanda sagladigi kiimelenme ve
aglomerasyon ekonomileri ile yeni yatirnmlar tesvik edici bir etki de ortaya ¢ikmaktadir

(Bachtler, 1998, s. 112).

3.3.3.2 Isgiicii Standartlar

Isgiicii standartlar1 konusu, ¢ok tarafli dis ticarette ¢evre standartlarindan daha
hassas bir konumda bulunmaktadir. Oyle ki OECD hiikiimetleri, DTO nezdinde
uluslararas1 bir dizi temel isgiicli standardinin belirlenmesi i¢in ¢aligmalar yiirtitmiislerdir.
Bu temel isgiicii standartlari, isgilerin orgiitlenme hakki, yani kendi segtikleri bagimsiz
sendikalar kurma ve grev hakki da dahil olmak {izere toplu pazarlik yapma hakki; zorla
calistirmanin ve sOmiiriicii ¢ocuk isciliginin yasaklanmasi ve istthdamda ayrimcilik
yapmama vb. temel standartlar1 barindirmaktadir. Ayrica bu temel standartlarin, uygun
bir istihdam ortami olusturmada kilit role sahip oldugu vurgulanmaktadir (OECD, 1996,
S. 26).

OECD’ye (1996) gore belirtilen bu temel isgiicii standartlari, bir iilkenin kalkinma
diizeyine bakilmaksizin, tiim {ilkelerde uyulmasi gereken temel insan haklarim
yansitmaktadir. Bununla birlikte saglanacak bu temel standartlara uyulmasi, ekonomik
kalkinmay1 canlandirabilecek 6zellige sahiptir ve bu nedenle diinya capindaki tiim
is¢ilerin ve llkelerin ¢ikarina olacaktir. Ayrica bu haklarin kiiresel olarak gozetilmesi,
ozellikle yiiksek ticretli iilkelerde korumaci baskilari etkisiz hale getirmeye yardimci
olacak ve boylelikle agik, ¢cok tarafl: ticaret sistemi icin siyasi destegi giiclendirecektir.
OECD hiikiimetleri ayrica, bir taraftan temel isgiicii standartlarina yonelik tartismalarin,
yalnizca asgari {licret seviyeleri gibi calisma kosullarma iligkin belirli kurallara
odaklanmamas1 ve diger taraftan higbir {ilkenin diisiik {icretli endiistrilerdeki
karsilastirmali avantajlar1 iizerinden ticaret arayisina zarar vermemesi gerektigini
vurgulamiglardir.

Bu baglamda iilkeler aras1 DYSY ¢ekme rekabetinde ortaya ¢ikan ve incelenmesi
gereken durum ise bu yarista lilkelerin is¢i haklarini koruyup korumadiklart ve isgiicii
standartlarin1 zayiflatma yoluna gidip gitmedikleridir. Bu tarz zayiflatma ve dayatmalar
diger rakip tilkelerin de rekabette kalabilmeleri adina benzer uygulamalara gitmelerinin

yolunu acabilmekte ve genel olarak isgiicii izerinde olumsuz etkiler olusturabilmektedir
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(Oman, 2000, s. 97). Bu konu hakkinda Uluslararas1 Calisma Orgiitii’niin (International
Labour Office — ILO) 1998 yilinda yaptigi bir ¢alismada, isgiicii sartlar1 iizerinden
saglanan rekabette yeni egilimin, hiz, verimlilik, kalite ve maliyet avantajlarini saglamada
ucuz isgiiclinden iiretken isgiicline kaydigi yoniinde oldugu vurgulanmaktadir. Bu
baglamda iilkelerin, hiikiimetlerin, isverenlerin ve hatta sendika orgiitlerinin isgiicii
standartlar1 lizerindeki farkindaliginin degistiginin alt1 ¢izilmektedir. Yiiksek kaliteli
insan kaynaklari, egitim tesisleri, uzlastirma ve arabuluculuk gibi is iliskileri hizmetleri
sunabilen ve yabanci yatirimcilar1 gekmede bir nevi tesvik niteliginde olan iIGB’lere sahip
ulkelerin diinya standartlarindaki yatirimcilart ¢ekme ve elde tutma olasiligi daha
yiiksektir. Bu nedenle iilkelerin yabanci yatirimlar: gekmede rekabetgi kalabilmeleri igin,
insan kaynaklarinin kapasitelerini artirarak, istikrarli ¢alisma iligkileri saglayarak ve
bolge calisanlarinin ¢alisma ve yasam kosullarini iyilestirerek bu maliyet ve kalite
faktorleri karisimini dogru bir sekilde elde etmeleri gerekmektedir (ILO, 1998, ss. 40—
41).

3.3.3.3. Bolgesel Entegrasyon Anlasmalari

Isgiicii ve cevre standartlarma iliskin hiikiimet politikalarmin etkinlikleri bir
donem tartisma konularmin odak noktasinda yer almis olmasina ragmen, DYSY ni
¢cekmede kullanilan diger hiikiimet politikalar icerisinde yer alan bolgesel entegrasyon
anlagmalar1 genellikle daha etkili bir yol olarak goriilmektedir. Bazi entegrasyon
anlagsmalari politik nedenler tarafindan motive edilmis olsa da ekonominin genellikle itici
giic oldugu agiktir. Ulkelerin bolgesel entegrasyon anlasmalarina girmelerindeki temel
neden, entegrasyonun cesitli ekonomik faydalar vaat etmesidir. Kisa vadede,
entegrasyonun bdlge ig¢i ticareti ve yatirimi canlandirmasi beklenmektedir. Uzun vadede,
daha biiyiik pazarlar, daha siki rekabet, daha verimli kaynak tahsisi ve ¢esitli pozitif
digsalliklarin  birlesiminin, katilimc1 ekonomilerin biliyiime oranlarini artiracagi
umulmaktadir (Blomstrom ve Kokko, 2004, ss. 1-2).

Ayn1 zamanda, isgiicli standartlar ile ilgili olarak daha 6nce belirtildigi gibi, bu
tiir anlagmalar, hiikiimetler tarafindan, gerekli bir deregiilasyon veya diizenleyici reform
siirecinin, yonetilmeyen ve yikici bir kuralsiz rekabet siirecine doniismemesini saglamak
icin kullanilabilmektedir. Hiikiimetler arasinda isgiicti, ¢cevre veya diger standartlarin ve

diizenlemelerin olusturulmasi ve/veya uygulanmasi konusunda is birligini kolaylastirmak
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icin iyi bir arag olabilecekleri gibi bazi hiikiimetlerin politika rekabetinin baskilar1 ve
mahkumlar agmazi durumuyla kars1 karsiya kaldiklarinda bireysel olarak savunmalar1 zor
olabilecek sosyal agidan optimal olan standartlar1 ve diizenlemeleri topluca savunmalari
icin hiikiimetlere yardimci olabilmektedir. Ayrica, bu tarz anlasmalar hiikiimetlerin
DYSY’n1 ¢ekmek i¢in parasal ve mali tesvikleri kullanmalarin1 uyumlu hale getirerek
diizenlemek ve tegviklere dayali rekabetin mahkumlar agmazi durumunun iistesinden

gelmek icin iyi bir arac olabilirler (Oman, 2000, ss. 105-106).

3.4. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinda Tesvik Kavrami ve Kapsam

Onceki boliimde de bahsedildigi iizere DYSY ’na dair gelistirilen teoriler, yabanci
bir pazarda basarili bir sekilde rekabet edebilmek icin bir firmanin bilgi, teknoloji,
organizasyon, yonetim veya pazarlama becerilerinde bazi miilkiyete 6zgii varliklara sahip
olmasi gerektigini 6ne siirmektedir. Bu tiir 6zelliklere sahip bir firma i¢in, ihracat disinda,
bagl yan kurulug iiretimi, ortak girisimler, lisanslama, satis tekeli hakki (franchising),
yonetim sdzlesmeleri, pazarlama sézlesmeleri vb. dahil olmak iizere dis pazarlarda elde
edecegi olasi gelirlere ulasmanin gesitli alternatif yollar1 bulunmaktadir. Bunlardan, bagh
yan kurulus liretimi ve ortak girisimler, degisken derecelerde yabanci firma varligi igerir
ve firmay1, yabanci faaliyetlerini nerede bulacagina karar vermeye zorlarlar.

Yakin ge¢miste yaygin olan goriis cok uluslu sirketlerin esas olarak ev sahibi
tilkelerdeki giiclii ekonomik temellerden etkilendigi yoniindedir. Bunlarin en 6nemlileri,
piyasa biiyiikliigii, ev sahibi ekonomideki beceri seviyeleri ile gercek gelir seviyesi,
tiretimin verimli uzmanlagsmasini kolaylastiran altyap1 ve diger kaynaklarin mevcudiyeti,
ticaret politikalar1 ve diger merkezi belirleyiciler olarak politik ve makroekonomik
istikrardir. Ev sahibi iilke 6zelliklerinin bu hiyerarsik yapisi, DYSY 'nin biiyiik dlciide
pazar arayiginda oldugunu varsaymakta ve bir ihracat iissii arayan yabanci yatirimcilarin
yerel pazar biiyiikliigline daha az odaklanacaklar1 ve goreli liretim maliyetiyle daha ¢cok
ilgileneceklerini 6ngdrmekteydi (Globerman ve Shapiro, 2002).

Gilinlimiizde ise yatirnm kararlarinin bu etkilerden daha ziyade iilkelerin
sunduklar1 tesviklere gore sekillendigine dair yaygin bir goriis hakimdir. DYSY
tesviklerinin artan Oneminin temel nedeni, diinya ekonomisinin giderek daha
uluslararasilagmasidir. Kiiresel ticaretin daha kolay ve yaygin hale gelmesi, ¢cok uluslu

sirketlere uluslararasi iiretim aglar1 kurma kolaylig1 sunarak daha biiyiik bir ¢ikt1 payina
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erisim saglamalarinin yaninda tiretimlerini sadece yerel miisterilere satmak yerine ayni
zamanda uluslararas1 miisterilere ve diger iilkelerdeki bagli yan kuruluslarina da satma
imkanini sunmustur. Bu gelismeler, pazar biiyiikliigiiniin etkisini azaltarak, kiigiik 6lcekli
ekonomilere sahip dlkelerin, birka¢ on yil Once otomatik olarak biiyiik pazarlara
yonlendirilecek yatirimlar igin rekabet edebilir hale gelmelerine izin vermistir. Bolgesel
entegrasyonun da benzer etkileri bulunmaktadir ve ¢ok uluslu sirketlerin tiim bolgeye
veya birkac Uye devlete, bolgedeki tek bir yerden tedarik etmesine olanak tanimaktadir.
Yerel Gretimi, istihdami ve refahi tesvik etmeye ¢alisan politika yapicilar i¢in oldukca
onemli bir ara¢ haline gelen tesvikler giincel kosullara gore siirekli olarak degismekte ve
gesitlenmektedir (Blomstrém ve Kokko, 2004, s. 6)

UNCTAD’1in tanimma gore DYSY’na yonelik saglanan tesvikler, belirli
tesebbiislere veya isletme kategorilerine, onlart belirli bir sekilde davranmaya tesvik
etmek i¢in, bir hiikkiimet tarafindan saglanan 6lgiilebilir herhangi bir ekonomik avantajdir.
Tesvikler, belirli bir DYSY tesebbiisiiniin getiri oranini1 artirmaya, maliyetlerini ve
risklerini azaltmaya veya yeniden dagitmaya yonelik 6nlemleri icermektedir. Ayrica,
fiziksel ve ticari altyapilarin mevcudiyeti, DYSY i¢in uygulanan genel yasal rejim, ticari
faaliyetler icin genel diizenleyici ve mali rejim, karlarin {icretsiz olarak iilkelerine geri
gonderilmesi veya ulusal muamelenin verilmesi ile ilgili daha genis ayrimci olmayan
politikalar1 igermezler. Bu politikalar, ¢ok uluslu sirketlerin konum kararlarina dayansa
da tek basina DYSY tesvikleri degildir. Kullanilan baslica tesvik tiirleri mali tesvikler (6r.
standart kurumlar vergisi oranmnin diisiiriilmesi, yatirim ve yeniden yatirim 6denekleri,
vergi tatilleri, hizlandirilmis amortisman, ithalat vergilerinden muafiyetler), parasal
tesvikler (or. devlet hibeleri, siibbvansiyonlu krediler, devlet 6z kaynakl katilim, tercihli
oranlarda devlet sigortasi) ve piyasa tercihleri (6r. tekel haklarinin verilmesi, ithalat
rekabetinden korunma, daha fazla giris i¢in piyasanin kapatilmasi, tercihli hiikiimet
sozlesmeler1) seklindedir. Sik kullanilan diger tesvik tiirleri, doviz kurunda ayricalikli
muameleyi ve siibvansiyonlu 6zel altyap1 ve hizmetlerini icermektedir (UNCTAD, 1998,
S. 102). Yukarida bahsedilen, temel tesvik tiirleri ve kapsamlarina yonelik agiklamalar

Tablo 12’de gosterilmistir.
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Tablo 12. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinda Saglanan Temel Tesvik Tiirleri ve
Kapsamlart

1. Mali tegvikler

Standart kurumlar vergisi oraninin diisiiriilmesi
Vergi tatilleri
Tatil ddneminde meydana gelen zararlarin gelecekteki karlardan diisiilmesine izin verilmesi
Sermaye vergilerinde hizlandirilmis amortisman indirimleri
Yatirim ve yeniden yatirim 6denekleri
Sosyal giivenlik katki paylarinda indirim
Calisan sayisina veya isgiiciiyle ilgili diger harcamalara dayali olarak vergilendirilebilir
kazanclardan kesintiler
Harcamalara dayali kurumsal gelir vergisi indirimleri (Or. pazarlama ve tanitim faaliyetleriyle
ilgili harcamalar)
Katma degere dayali tesvikler:
o  Kurumsal gelir vergisi indirimleri veya ¢iktilarin net yerel igerigine dayali krediler
o  Kazanilan net degere dayali olarak gelir vergisi kredilerinin verilmesi
Ithalata dayali tesvikler:
o  Uretim siireciyle ilgili sermaye mallari, ekipman veya hammadde, parca ve girdiler iizerindeki
ithalat vergilerinden muafiyet
o  Ithal malzemeler veya malzemeler icin 6denen vergiler icin vergi kredileri
Ihracata dayali tesvikler
o TIhracat vergilerinden muafiyet
o Ihracattan elde edilen gelirin imtiyazl1 vergi uygulamasi
o  Ozel déviz kazandiric: faaliyetler veya imal edilmis ihracatlar igin gelir vergisi indirimi
o Yurt i¢i satislarda ihracat performansi karsiliginda vergi indirimi
o  Gumruk vergisi indirimleri
o Ihracati net yerel igerigine iliskin gelir vergisi kredileri

o Yurt digt harcamalarin ve ihracat sektorleri igin sermaye ddeneginin diisiilmesi

2. Parasal tegvikler

Bir yatinnm projesine iligkin sermaye, liretim veya pazarlama maliyetlerini (bir kismini)
kargilayan "dogrudan siibvansiyonlar”

Subvansiyonlu krediler

Kredi garantileri

Garantili ihracat kredileri

Yiiksek ticari riskler iceren yatirimlara yonelik kamu tarafindan finanse edilen risk sermayesi
katilim1

Genellikle doviz kuru dalgalanmasi, para biriminin devaliiasyonu gibi belirli risk tiirlerini veya
kamulastirma ve siyasi kargasa gibi ticari olmayan riskleri kapsayacak sekilde belirli oranlarda

saglanan devlet sigortasi



95

Tablo 12 devam
3. Diger tegvikler

e Siibvansiyonlu 6zel altyap1 imkan1

e Finans kaynaklarinin belirlenmesi, projelerin uygulanmasi ve yonetilmesi, yatirirm Oncesi
calismalarin yiiriitiilmesi, piyasalar hakkinda bilgi, hammaddelerin mevcudiyeti ve altyapi
temini, liretim siirecleri ve pazarlama teknikleri hakkinda tavsiye, egitim ve yeniden egitim
konusunda yardim, gelistirme i¢in teknik tesisler teknik bilgi veya kalite kontroliinii iyilestirme
hizmetlerini iceren siibvansiyonlar

e Imtiyazli hiikiimet s6zlesmeleri

e Piyasay1 daha fazla girise kapatmak veya tekel haklarinin verilmesi

e Ithalat rekabetinden koruma

e Ozel doviz kurlari, 6zel dis borg- 6z kaynak déniistirme oranlari, dis kredilerdeki kur
risklerinin ortadan kaldirilmasi, ihracat kazanglari i¢in doviz kredilerinin imtiyazi ve kazang ve

sermayenin iilkesine geri gonderilmesinde 6zel tavizleri igeren kur imtiyazlari

Kaynak: (UNCTAD, 1996, s. 180)

3.5. Yatirim Tesvik Sistemleri

Teoride deginilen ve uygulamada da ortaya ¢ikan DYSY belirleyicilerinin
igerisinde siiphesiz ki giincel oneme sahip olan DYSY ’n1 iilkeye ¢ekme amacli olarak
iilkelerin olusturduklar1 tesvik sistemleridir. Giliniimiizde, artan kiiresel ekonomik
dinamikler cercevesinde DYSY’na ¢ok tarafli bakisi gerektiren bu tesvik sistemleri
iilkeden iilkeye degismekle birlikte beraberinde getirdikleri sonucglar da her iilkenin
ekonomik, politik ve cografi karakterine gore ¢esitlenmektedir.

Bu baglamda giiniimiizde {ilkelerin aldiklar1 ticari faaliyetleri kolaylastirma
onlemleri, DYSY ’na dair bahsedilen bu ¢ok tarafli ¢er¢evenin igerisinde yer almaktadir.
Cok uluslu sirketler i¢in is kolaylastiran bu hiikiimet faaliyetleri, yatirim promosyonu,
tesvikler, yatirnrm sonrast hizmetler, ticari faaliyette saglanan kolayliklardaki
tyilestirmeler ve i yapmanin "gii¢liik maliyetlerini" azaltan dnlemleri icermektedir. Bu
onlemler cok yeni olamamakla birlikte, DSYS icin {ilkeler aras1 rekabetin giin gectikce
artmasi ile yillar itibariyle daha yaygm hale gelmislerdir (UNCTAD, 1998, s. 15)
Yatirimlarin tilkeye girisini tesvik edici 6nlemler, hiikiimet faaliyetlerinin ézellikle dikkat
c¢ekici oldugu ve giiniimiizde hala yiikseliste oldugu bir alandir. Bu baglamda DYSY 'nin
tilkeye girisini tesvik etmek amaciyla yatirim tesvik kurumlar ve tesislerinin kurulmasi

gibi faaliyetler son yillarda 6nemini artirmistir (UNCTAD, 1998, s. 58).
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Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinda Ev Sahibi Ulke Belirleyicileri Icerisinde Tesvik Sistemlerinin Kapsami

1. Politika cercevesinde yer alan belirleyiciler

2. Ekonomik belirleyiciler

3. Ticari faaliyet kolaylastiric1 belirleyiciler

e Ekonomik, politik ve sosyal istikrar

e Ulkeye giris ve faaliyetlere yonelik kurallar

e Yabanci bagh kuruluglara yonelik muamele
standartlar1

e Piyasalarin isleyisi ve yapisina iligkin politikalar
(6zellikle birlesme ve satin almalar seklindeki
yatirimlara ve rekabete yonelik)

e DYSY konusunda yapilan  uluslararasi
anlagmalar

e  Ozellestirme politikasi

e Ticaret politikast ve DYSY ile uyumlulugu

® Vergi politikasi

2.1 Piyasa arayan yatirimlar

Piyasa biiyiikliigii ve kisi basina diisen gelir
Piyasa biyimesi

Bolgesel ve kuresel piyasalara erigim
Ulkeye 6zgii tiiketici tercihleri

Piyasalarin yapisi

2.2 Kaynak arayan yatirimlar

Hammadde

Diisiik maliyetli vasifsiz isgiicii

Yetenekli isgiici

Bireyler, firmalar ve topluluklar arasinda olusan ve
gelistirilen teknolojik, yenilik¢i vb. varliklar (6r. Marka
isimleri)

Fiziksel altyap1 (limanlar, yollar, elektrik,

telekomiinikasyon)

2.3 Etkinlik arayan yatirimlar

2.2.’de listelenen kaynak ve varliklarin maliyeti

Lojistik, iletisim vb. maliyetleri igeren diger girdi
maliyetleri, diger ara {iriinlerin maliyetleri

Bolgesel kurumsal aglarin kurulmasma elverigli bir

bolgesel entegrasyon anlasmasina iiyelik

Yatirim tesviki (imaj olusturma ve yatirim
getirici faaliyetler ve yatirim kolaylagtirma
hizmetleri dahil)

Yatirim tesvikleri (mali, parasal ve diger)
Zorluk (gucluk) maliyetleri (yolsuzluk, idari
verimlilik vb. ile ilgili)

Sosyal olanaklar (iki dilli okullar, yagam
kalitesi vb.)

Yatirim sonrasi hizmetler

Kaynak: (UNCTAD, 1998, s. 91)
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Yabanci isletme perspektifinden bakildiginda, temel DYSY politikalarinin
serbestlestirilmesi, genel olarak tiim yatirimcilar i¢in esit sartlar saglayan bir alan
olusturarak tesvik edici bir sistem sunmay1 amaglayan ve boylelikle yatirim i¢in harekete
gecmelerini miimkiin kilan bir eylem olarak goriilmektedir. Bu kolaylastirict eylem,
yabanci yatirimcilarin ev sahibi bir iilkede iistlendikleri isi kolaylastirmay1 amaclayan
proaktif onlemlerle giderek daha fazla tamamlanmaktadir. Bu baglamda tablo 13°de yer
alan ticari faaliyeti kolaylastirict 6nlemler bu sistemin temellerini olusturmaktadirlar.
Ticari faaliyeti kolaylastirict bu eylemler arasinda, yatirim tesvik faaliyetleri, yabanci
yatirimcilara tesvikler saglanmasi, ev sahibi tlilkede is yapmanin "giicliik maliyetlerinin™
azaltilmasi ve yabanci uyruklu personellere yonelik sosyal olanaklar yer almaktadir
(UNCTAD, 1998, s. 99).

Ulkelerin DYSY girislerini saglama ¢abalar1 ¢er¢evesinde zamanla ortaya cikan
onemli bir husus ise tanitim faaliyetleri olmustur. Hikkiimetler, uygulanan bir politikay1
degistirmenin bagka bir sey oldugu ve bilgiyi dogrudan yabanci yatirim karar vericilerine
ulagtirarak yatirim karar1 aldirmanin ise diger baska bir sey oldugunun giderek daha fazla
farkina varmislardir. Bu dogrultuda, yatirimcilarin ortaya ¢ikan yatirim firsatlarina
geciken tepkilerini kisaltmak veya yatirimeilarin, Ozellikle kiiglik ve orta olgekli
firmalarin kendi baslarina bulamayacaklari yeni firsatlar1 kesfetmelerine yardimei olmak
icin de tanitim g¢aligmalar1 diizenlenmeye baslanmistir. Bu tiir eylemler ayn1 zamanda
yatirimel ve ev sahibi tlilke arasindaki diisiinsel mesafeyi azaltma amaci da tagimaktadir.
Sonug olarak kiiresellesmenin artan etkisiyle daha liberal hale gelen ticaret faaliyetleri,
iilkeleri bu faaliyetleri topraklarina ¢ekmek icin daha fazlasin1 yapmaya tesvik etmis ve
yatirim tesvik programlar olan gelismis ve gelismekte olan iilke sayilar1 hizla artmistir
(UNCTAD, 1998, ss. 99-100).

Tablo 13’Un 3 numarali siitununda yer alan “Ticari faaliyeti kolaylastirict
belirleyiciler” baghiginin alt bilesenleri giinlimiizde kurulan yatirim tesvik sistemlerinin
odak noktasini bir araya getirmektedir. Potansiyel yatirimcilara saglanan ticari faaliyeti
kolaylastirict etmenlerin en 6nemlileri siiphesiz, tanitim amagli imaj olusturma, yatirim
getirici faaliyetler, ev sahibi iilkede is yapmay: kolaylastirma amacini tasiyan yatirnm
kolaylastirma hizmetleri ve yatirim sonrasi hizmetler ile mali, parasal ve vb. sekillerde
saglanan yatirim tesvikleridir. Bu etmenlerin bir araya getirilmesiyle DYSY kararlarini
ilke lehine etkileyebilecek sekilde kurulan tesvik sistemleri giiniimiizde iilkelerin bu

alanda baslangic noktalar1 olarak nitelendirilebilir.
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Giunumuzde potansiyel yabanci yatirimlart ¢ekme agisindan ticari faaliyetlerin
kolaylastiritlmast  hususuna Onem veren {ilkeler, bu amacgla yeni yardimci
organizasyonlara ihtiya¢c duymuslardir. Bu baglamda tesvik sistemlerinin imaj olusturma
ve bilgiyi aktarma kisminda onemli bir pargasi olarak goriilen ve DYSY nin iilkeye
giriglerini tesvik etme amaciyla kurulan yatirnm tesvik ajanslari, yabanci yatirimcilar
acisindan yatirim yapilmasi diisiiniilen tilke ile arasinda 6nemli bir kdprii gérevi géren bir
kurulus olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu kuruluslar, misyonu bir lilkeye, eyalete, bolgeye veya
sehre yatirinm ¢ekmek olan bir devlet kurumu olabildigi gibi bazen bir ticaret odas1 veya
isletme danmismanligi sirketine benzer sekilde calisan kar amaci gilitmeyen bir
organizasyon olarak da ortaya c¢ikabilmektedir. Hiikiimetlerin, ticari faaliyeti
kolaylastirmalarinda rol oynayan birimleri (bakanliklar vb.) igerisinde bir alt
organizasyon olarak karsimiza ¢ikan yatirim tesvik ajanslari, potansiyel DYSY ’ni lilkeye
¢ekme asamasinda bir 6n danisma ve bilgi edinme birimi olarak gorev yapmakla birlikte,
bakanliklar ve yabanci yatirimcilar arasinda bir kdprii gorevi tistlenerek ticari faaliyetlerin

kolaylasmasinda yardime1 olmaktadir.

3.6. Sistem Teorisi Yaklasiminda Tesvik Sisteminin Degerlendirilmesi

Sistem terimi, "organize bir biitiin" anlamina gelen Yunanca “systema” dan
gelmektedir (Blanchard, 2004, s. 2). Kelime olarak, teorisinden daha 6nce kullanilmaya
baslanan sistem kavrami, ylizyillar 6ncesinde astronomlarin ilgi alanina dahil olmustur.
Ornegin, 15. Yy’da Danimarkal1 astronom Tyco Brahe, su an bilinen giines sistemiyle
ilgili incelemeler yaparak evrensel olarak gegerli olacak bir gok cisimleri sistemini
tanimlamak igin ¢alismalar yapmustir (Gingerich, 1973).

Sistem kavrami baglaminda farkl disiplinlerde yapilan calismalar ve arastirmalar
arasinda Avusturyali biyolog Ludwig von Bertalanffy tarafindan 1928 yilinda
arastirilmaya baglanan ve 1968 yilinda yayinladigi kitapta yer alan gelistirdigi “Genel
Sistem Teorisi” goze carpmaktadir. Amaci disiplinler arasi ortak bir yontem olusturma
olan bu teorinin temel fikri, farkli 6grenme dallarinda analiz edilen sistemlerin, bir sistem
biliminin konusu olabilecek ve olmasi gereken bir dizi 6zelligi paylastigidir (Sieniutycz,
2020). Temel baslangi¢ noktasi tiimdengelim yontemi ile evrendeki her seyin birbiriyle
baglantili oldugudur. Bununla beraber varilan sonuglarin tiimevarim yontemiyle
dogrulanmasi gerektigi 6n sav olarak sunulmustur. Bertalanffy, bu fikirleri en uygun

yansitan kavram olarak “sistem” kavramii Ongormiistiir. Alani1 olan biyolojide
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kullandig1 sistem teorisinin farkli disiplinler i¢in de uygulanabilmesi ve bu baglamda
ortak prensiplerin farkli disiplinler i¢in de var oldugunu goéstermek adina evrensel bir
analitik model gelistirmeyi amaglamistir (Van Assche, Valentinov ve Verschraegen,
2019, s. 251).

Bertalanffy’nin disinda Ross Ashby tarafindan sibernetik alaninda da ¢aligsmalara
dahil edilen sistem teorisine gore gergek sistemler ¢evrelerine agiktir ve gevreleriyle
etkilesime girerler ve ortaya ¢ikma yoluyla niteliksel olarak yeni 6zellikler kazanabilirler,
bu da siirekli evrimle sonuglanir. Bir varligi (6rnegin insan viicudu) parcalarinin veya
unsurlarinin (6rnegin organlar veya hiicreler) 6zelliklerine indirgemek yerine, sistem
teorisi, onlar1 bir biitline baglayan parcalarin diizenlenmesine ve bunlar arasindaki
iligkilere odaklanir (krs. holizm). Bu 06zel organizasyon, elementlerin (6rnegin
pargaciklar, hiicreler, transistorler, insanlar, vb.) somut 6ziinden bagimsiz olan bir sistemi
belirler. Boylece, ayn1 kavram ve orgiitlenme ilkeleri, fizik, biyoloji, teknoloji, felsefe,
sosyoloji, ekonomi, matematik gibi farkli disiplinlerin altinda yer alir ve birlesmelerine
bir temel saglar. Sistem kavramlari, sistem-¢evre siniri, girdi, ¢ikti, siireg, durum,
hiyerarsi, hedefe yoneliklik ve bilgi olgularini igerir. Sistem teorisinin icerisinde g¢esitli
analizler glinlimiize kadar gelistirilmis ve uygulanmistir. Bunlardan biri olarak gelistirilen
sistem analizi, bir sistemi (genellikle sosyo-teknik bir organizasyon) belirleme, yeniden
yapilandirma, optimize etme ve kontrol etme problemlerinde karar vericiye yardimci
olmak i¢in sistem ilkelerini uygularken, birden ¢ok hedefi, kisitlamalar1 ve kaynaklari
hesaba katar. Riskleri, maliyetleri ve faydalar1 ile birlikte olasi eylem yollarim
belirlemeyi amagclar. Sistem teorisi, sibernetik ve ayn1 zamanda birlestirilmis degiskenler
agindaki degisiklikleri modelleyen sistem dinamigi ile yakindan baglantihdir. Ilgili
fikirler, kendi kendini 6rgiitleme ve etkilesimli aktorlerin heterojen aglarini inceleyerek
ortaya ¢ikan "karmasiklik bilimlerinde" kullanilmaktadir (Heylingen, 2001, ss. 465-467).

Bir sistem, baz1 hedeflere ulasmak igin birlikte calisan farkli bilesenlerin bir
koleksiyonudur. Bu bilesenler, 6nceden tanimlanmis hedeflere ulagsmak i¢in birbirleriyle
uyum i¢inde caligmalidir. Bir sistemle ilgili tipik bilesenler girdi, siireg, ¢ikt1 ve karar
verme mekanizmalaridir. Sinir, sistemi ¢evresinden ayiran kavramdir. Bazen bir sistem
icin sinir, sistemin ¢evresi ile etkilesime girmek i¢in bir araytiz gorevi goriir (Sajja, 2017,
S. 2).
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Sekil 6. Tipik bir sistemin bilesenleri
Kaynak: Sajja, 2017, s. 3

Sekil 6 icerisinde yer alan girdi kavrami, sisteme saglanan 6geleri ve bilgileri
icerir. Bir sisteme saglanan tipik girdiler, hammadde, taleple ilgili bilgiler,
hiikiimet/otorite tarafindan dayatilan kurallar ve diizenlemeler, sistemin kullanicilarinin
ve aktorlerinin geri bildirimleri ve ¢evresel veya is kisitlamalar1 seklinde olabilir. Sekilde
yer alan siiregler kiimesi, verilen girdilerin islenmesinden ve istenen bigimlere
donustiirilmesinden esas olarak sorumlu olan bilesendir. Bu bilesen, uygun ¢iktiya
dontistiirmek i¢in ana prosediirlerin ana hatlarini kapsar. Sistemde ¢ikt1, verilen girdileri
isledikten sonra sistem tarafindan saglanan bilgi, {irlin (bitmis veya yar1 bitmis) veya isin
miktaridir. Cikt1 genellikle bitmis {irtinleri bir sistem araciligiyla tanimlar/teslim eder.
Cikt1, sistem kullanicisi igindir. Cikt1 6rnekleri olarak hizmetler, bitmis tiriinler veya kar
gosterilebilir. Geri bildirim, sisteme geri verilen bilgilerdir. A¢ik sistem durumunda tipik
olarak geri bildirim c¢evreden gelir. Bir sistemin ciktis1 hedeflenen kullanicilara
ulagtiginda (i¢ veya dis kullanicilar), kullanicilar karsiliginda 6nemli bilgileri sistemle
paylasabilirler. Geribildirimler, 1yi ¢alisan bir sistem i¢in takdir veya sisteme dair hatalar,
sorular ve agiklama istekleri, sisteme dair ek talepler ve bilgiler seklinde pozitif ya da
negatif olabilir. Cevre, sistemin etrafindakiler olarak adlandirilir.  Sistemin
sinirlari/kapsami digindaki varliklara (6rn. diger is alanlari, piyasa vb.) sistemin ¢evresi
denir. Sisteme hammadde, talepler, kisitlamalar ve bilgi (geri bildirim dahil) saglayan

cevredir. Ayrica ¢evre, bir sistemin ¢iktisinin temel alicisidir. Bir sistemin siniri, sistem
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bilesenleri ile ¢evresi arasinda bir ayirici olarak tanimlanir. Kavramsal (6rn. zaman veya
son tarih) veya fiziksel (6rn. kampus) olabilir. Her sistemin kalitesini belirlemek igin
kabul edilebilir performans standardina sahip olmasi gerekir. Ornegin sistemin dogru ve
tutarli bir sekilde c¢ikti vermesi kullanicilardan gelen en temel ve 6nemli beklentidir.
Diger istenen kalite parametreleri verimlilik, gilivenilirlik, kullanilabilirlik, bakim
kolaylig1 (kosullara uygun ayarlanabilme) ve taginabilirliktir (adapte edilebilme). Ayrica,
sistemin gercek performansini 6lgmek i¢in uygun yontemler de gereklidir. Bir sonraki
adim, performanst 6nceden belirlenmis standartlar seti ile karsilagtirmaktir. Bu tiir
karsilagtirma araglar1 da gereklidir. Her seyden dnce bir sistemin bir geri bildirim yontemi
de olmalidir (Sajja, 2017, ss. 3-4).

Sistem kavramina yonelik bu yaklasimlar ve sistemsel diisiinme c¢abalar
igerisinde, tesvik sistemlerini de kurucusu (hiikiimetler) tarafindan konulan amag ve
kurallar ¢ercevesinde kendisini olusturan 6gelerin birbirleriyle etkilesimde bulunduklari,
belirli siirlar1 olan ve temel amaci belirli girdiler ile bir ¢ikt1 elde etmek olan bir yapi
olarak degerlendirmek miimkiindiir. Ulkelerin kendilerine uygun tesvik sistemlerini
belirlemeleri, bu sistemleri gerektiginde yeniden yapilandirmalarini, optimize etmelerini
ve bu sistemleri kontrol etmeleri i¢in hedefleri, kisitlamalar1 ve bunlarla baglantili i¢ ve
dis etkenleri hesaba katmalar1 yoluyla bir bakima genel sistem ilkelerini uygulamalari,

potansiyel yabanci yatirimcilarin kazanilmasinda biyiik 6neme sahiptir.
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Sekil 7. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tesvik sistemleri

Kaynak: Sajja, 2017, s. 3°den yararlanarak olusturulmustur.
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Tipik bir sistemdeki gibi DYSY’na dair olusturulan tesvik sistemlerinin de bir
karar alicisi, girdi ve ¢iktisi, sinir1 ve ¢evresi mevcuttur. Buradaki karar alici, sistemi
olusturan hiikiimet ve ona bagli kurumlar iken, girdiler ise yabanci yatirimcilarin
yatirimlarini, ev sahipligi yapan iilkeye getirmelerini tesvik eden ve karar alici tarafindan
alian birtakim onlemlerdir. Sistemin ¢evresinin olusturan elementler, DYSY 'nin temel
belirleyicileri icerisinde yer alan ekonomik ve politik belirleyicilerdir. Ayrica sistemin

sinirlari, sistemin gevresi ile etkilesime girmek i¢in bir arayliz gorevi gormektedir.

3.7. Tesvik Sistemlerinde Yatinm Tesvik Edici Onlemler icerisinde “is Yapma

Kolayhg1” ‘nmn Yeri, Kapsami ve Onemi

Cok uluslu sirketlerin katma degerli faaliyetlerinin yerini etkileyen ve dogrudan
yabanci yatirim faaliyetlerinin temel motivasyonu olarak gorilen faktorler, kaynak
arayisl, pazar arayisl, etkinlik arayisi1 ve stratejik varlik veya yetenek arayisi seklindedir
(Dunning, 1998, s. 53). UNCTAD, bu dort faktoru ev sahibi tilke icin DY SY ’nin {i¢ temel
belirleyicilerinden biri olan ekonomik belirleyiciler basligr altinda tanimlarken; diger iki
temel belirleyiciyi de ev sahibi tlkenin DYSY ’na yonelik uyguladigi politika ¢ergevesi
ve potansiyel yabanci yatirinmcilara yonelik uygulanan is kolaylastirma olarak
tanimlamaktadir (UNCTAD, 1998, s. 91). Politika ¢ercevesi sosyal ve politik istikrari,
giris ve operasyonlarla ilgili diizenlemeleri, yabanci ve yerli firmalar arasindaki adil
rekabeti ve DYSY ile ilgili uluslararas1 anlagsmalar1 ifade etmektedir. is kolaylastirma ise,
yatirim tesvikleri, devlet tanitim faaliyetleri ve yabanci yatirimcilar i¢in idari destek gibi
yabanci yatirimcilara yOnelik ticari faaliyet kolaylastirma hizmetleri saglamay: ifade
etmektedir.

Daha giincel olarak Diinya Bankasi1 (2020), regulasyon olarak bilinen ve yasal
olarak alinan diizenleyici Onlemlerin temelinde is yapma 6zgiirliigiiniin bulundugunu
belirtmektedir. Regiilasyonlar, igverenlerin iscilere kotii muamelesini dnlemek (isgiicii
diizenlemesi), yollarin, kopriilerin vb. altyap: unsurlarinin islerligini saglamak (kamu
alimlar diizenlemesi) ve kisi ve kuruluslarin yatirnmlarii korumak (azinlik yatirnmeilarin
korunmasi) gibi pek c¢ok ekonomik faaliyeti etkileyici alan1 kapsamaktadir. Kimi
ekonomilerde yer alan hiikiimetler, regiilasyonlar1 girisim ve yatirimcilara yiik olacak
sekilde uygularken kimi hiikiimetler ise ticari faaliyetleri daha da etkinlestirecek ve yeni
yatirimceilarin Oniinii agacak onlemleri benimsemektedirler. Sonug olarak, girisimciler

yatirimlarini, is yapmayi kolaylastiracak olan bu 6nlemlerin uygulanis ve basarilis sekline
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gore yurt diginda yatirim firsatlar1 aramaktadirlar (World Bank, 2020, s. 2). Bir dnceki
boliimde de belirtildigi gibi, iilkelerin, ekonomilerinde faaliyet gdstermenin zorluk
derecesinin bir gostergesi olan IYK verileri, temelde diizenlemelere yonelik alinan
onlemleri yerli girisimciler agisindan olgmektedir. Bununla birlikte, yerli firmalar
etkileyen diizenlemenin etkinligi, DYSY ’m1 etkileyen diizenlemelerle de iligkilidir
(World Bank, 2020, s. 37).

Giiniimiizde artan onemini global ekonomi alanma da yaymay1 basaran IYK
verileri, iilkelerin yatirirm ortamlarina dair yabanci yatirimcilara onemli Ongoriiler
sunmaktadir. Her ne kadar yabanci yatirimeilarin deneyimlerini de kapsayan veriler [YK
gostergelerine dahil edilmemis olsa da yabanci sermayeli bir firma i¢in is yapma
kolayligi, lilkenin yatirim ¢ekiciligini degerlendirmede son derece 6nemlidir. Hiikiimetler
ve arastirmacilar, iilkelerin IYK siralamalarinin, iilkelerin yabanci yatirimlar agisindan
bir tegvik unsuru olarak degerlendirilebilecegini diisinmektedirler. Ayrica hiikiimetler
tarafindan bu verilerin sonuglari olarak ¢ikabilecek ve DYSY girislerini engelleyecek ya
da caydiracak herhangi bir faaliyet iilkedeki yatinm ve is ortamini olumsuz yonde
etkileyebilecektir. DYSY ’nin iilkeye girislerinin durmasi, daha az rekabet anlamina gelir
ve bu da yerel isletmeler i¢in daha diigiik inovasyona yol acar. Ayrica DYSY, ozellikle
yurt ici tasarruflar1 diisiik olan bir iilke igin genellikle bir biyume motorudur ve
tageronluk yapan yerli firmalar iizerinde teknolojik yayilma etkilerine sahiptir. (Alfaro ve
digerleri, 2021, s. 77). Bu baglamda degerlendirildiginde IYK verileri DYSY *nin iilkeye
girisini tesvik edici bir 6zellige sahiptir. Son olarak Blomstrom ve Kokko’nun (2003)
altini ¢izdigi lizere sadece yabanci firmalar1 hedef alan tesviklerin, ulusal refah1 artirmada
etkin bir yol olmadig1 ortadadir. Bunun ana nedeni ise DYSY 'na yonelik yapilan tesvik
uygulamalarinin teorik nedeni olan yabanci teknoloji ve becerilerin yerel endustriye
yayilma etkilerinin, yabanci yatirimlar neticesinde kendiliginden ortaya ¢ikmadigidir.
Potansiyel yayilma faydalari, yalnizca yerel firmalarin yabanci teknolojileri ve becerileri
O0ziimsemek i¢in yatirim yapma becerisine ve motivasyonuna sahip olmasi durumunda
gerceklesmektedir. Bu baglamda IYK kapsaminda alman 6nlemlerin énemi oldukca

blyuktdr.
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Is Yapma Kolayligi1 Kapsaminda Alinan Diizenleyici Onlemlerin Kapsami

Gosterge

Aciklama

Is kurmak

Yap izinleri ile ilgilenmek

Elektrige ulagim

Miilkii kayit altina alma

Krediye ulasim

Azinlik yatirimeilarini korumak

Vergi 6demeleri

Sinirlar 6tesi ticaret

Sozlesmelerin uygulanmasi

Erkekler ve kadinlar i¢in limited sirket kurmak
icin prosediirler, zaman, maliyet ve ddenmis

asgari sermaye

Bir yap1 insa etmek amaciyla gerekli tiim
formaliteleri tamamlamak igin prosedirler, zaman
ve maliyet ile insaat izin sistemindeki kalite

kontrol ve giivenlik mekanizmalari

Elektrik sebekesine baglanmak gerekli igin
prosediirler, zaman ve maliyet; elektrik arzinin

giivenilirligi ve tarifelerin seffafligi

Bir malkin devri icin prosedirler, zaman ve
maliyet ile erkekler ve kadinlar i¢in arazi yonetim

sisteminin kalitesi

Tasinir teminat kanunlar1 ve kredi bilgi sistemleri

Iliskili taraf islemlerinde ve kurumsal yénetimde

azinlk yatirnmeilarin haklari

Bir firmanin tiim vergi diizenlemelerine ve ayrica
dosyalama sonrasi siireglere uymast igin
yapilmasi gereken 6demeler, zaman ve toplam

vergi ve katki orani

Karsilagtirmali istiinliige sahip tiriinii ihrag etmek
ve otomasyon pargalari ithal etmek i¢in zaman ve

maliyet

Ticari bir anlasmazligi ¢6zmek i¢in gegen zaman
ve maliyet ile erkekler ve kadinlar i¢in yarg1

streclerinin kalitesi

Kaynak: World Bank, 2020, s. 19
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Is Yapma Kolaylig1 verileri, is diizenlemesinin 12 alanini kapsar. Bu alanlardan
10 tanesi is yapma kolaylig1 puan1 ve is yapma kolaylig1 siralamasinda yer almaktadar. Is
Yapma Kolaylig1 gostergeleri, IYK puani ve siralamasia dahil olmayan is¢i ¢alistirma
ve devletle sozlesme yapma diizenlemelerini de Olgmektedir. Tablo 14, Dunya
Bankasinin, 190 iilke iizerinde 48.000 ¢alisanla yiiriittiigii [YK arastirmasina ait toplanan
verilerin kapsamii gostermektedir (World Bank, 2020, s. 17). is Yapma Kolayhg
gostergelerinin  tasarimi, kapsamli arastirmalardan derlenen teorik bilgilerle
harmanlanmistir. Ayrica, IYK gdsterge setlerinin ¢ogu igin metodolojiyi gelistiren
akademik ¢aligmalar, ticaret hacimleri, DYSY, borsalardaki piyasa degeri ve GSYIH nin
yiizdesi olarak 6zel kredi miktarlar1 gibi ekonomik sonuglar icin is yapmanin getirdigi
kural ve diizenlemelerin 6nemi ortaya koymustur (World Bank, 2020, s. 18). Is yapmaya
yonelik bu diizenlemelerin kalitesindeki ve is ortamindaki farkliliklar, tilkeler tarafindan
alman DYSY girislerinin miktarindaki farkliliklar1 agiklamaktadir (Farok J. Contractor,
Dangol, Nuruzzaman ve Raghunath, 2020, s. 1). Sonug¢ olarak, regiilasyonlarin
etkinliginin, girisimcilik, yeni firma olusumlari, krediye erisim ve DYSY {izerinde
olumlu etkileri oldugu s6z konusu bir gercektir.

Hem UNCTAD (2016) “Diinya Yatirim Raporu” hem de Diinya Bankas1 (2016)
“Is Yapma Kolaylig1 Raporu” verileri, DYSY dlzenlemelerinde, tlkeye gelen DYSY ’m
serbestlestiren veya ayricalikli  kilan degisikliklerin sayisinin, kisitlayict  olan
degisikliklerin sayisini astigin1 gostermektedir.

Corcoran ve Gillanders (2015) is yapma kolayligi ve DYSY arasindaki bu
baglantiy1 incelemis ve 2004-2009 donemi i¢in yabanci yatirimlar ile iilkelerin i yapma
kolaylig1 siralamasi arasinda gii¢lii bir iligki bulmuslardir. Ayrica, bu sonucun dncelikle
IYK’nin sinirlar arasinda ticaret kolayligi bileseninden kaynaklandigini da bulmuslardir.

Munemo (2014) 2000-2010 dénemi boyunca 138 ekonomiye ait IYK verileri
kullanarak bu baglantiy1 incelemistir. Calismada, giris diizenleme maliyetleri belirli bir
seviyenin iizerinde olan ekonomilerde yabanci yatirimin yerli yatirimi disladigina dair
sonuglar elde etmistir. Bu sonuglar, yeni bir is kurma regiilasyonlarinin reforme
edilmesinin, yabanci ve yerli ticari faaliyetler arasindaki tamamlayiciligin artirilmasinda
bir rol oynadigini géstermektedir.

Vergi sistemlerinin karmasikligi, DYSY 'nin 6nemli bir belirleyicisidir. Lawless
(2013) bu iliskiyi 16 yiiksek gelirli kaynak iilke ve 57 ev sahibi iilkeye ait IYK verilerini
kullanarak incelemistir. Caligsma, 6demelerin sayisinin ve vergi ylikiimliiliiklerine uyma

sliresinin, yabanci yatirim akislarinin mevcut olup olmadig: {izerinde 6nemli olumsuz
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etkileri oldugunu tespit etmektedir. Spesifik olarak, vergi karmasikliginda %10’luk bir
azalma, etkin kurumlar vergisi oranindaki %]1’lik bir azalma ile karsilastirilabilir oldugu
vurgulanmustir.

Bayraktar (2013), 2004-2014 yillar1 arasinda DYSY ile IYK gostergeleri
arasindaki baglantiy1 incelemis ve daha iyi I[YK gostergelerine sahip olan iilkelerin daha
¢cok DYSY’na ev sahipligi yaptigint gostermistir.

Sonug olarak IYK gostergelerinin daha iyi oldugu iilkelerde DYSY girisleri daha
yuksektir ve ulusal sirketler i¢in iyi bir regiilatif ortam saglayan ekonomiler, ayni seyi
yabanc1 sirketler i¢in de saglamaya calismaktadirlar. Bu nedenle 1YK gostergeleri,
yalnizca ulusal yatirimcilart motive etmek amaciyla degil, aynm1 zamanda yabanci
yatirimeilarin ilkeye girisini tesvik etmek i¢in de i¢in uluslararasi bir ara¢ olarak ele

alinabilir.
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BOLUM IV

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINDA iS YAPMA
KOLAYLIGININ ETKIiLERININ SECILMiS ULKELER VE TURKIYE iCiN
UYGULAMASI

4.1. Veri Seti ve Ekonometrik Model

Bu galisma gelisen piyasa ekonomilerinde is yapma kolayliginin (ease of doing
business) dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tizerindeki etkilerini arastirmaktadir. Bu
anlamda ¢alismada is yapma kolayligi degiskenlerinin yani sira DYSY’nin temel
belirleyicileri olan ekonomik biiyiime, doviz kuru ve faiz orani degiskenlerine de yer
verilmektedir. Calisgmada uygulanilacak model Contactor ve digerlerinin (2020)
calismasindan hareketle, Deklem (1)’de yer almaktadir:

InFDI;; = oy + B1InDB(x);¢ + B2InGDP;; + B3InRER; + B4InIR;; + € (D

Denklem (1)’de bagiml degisken olarak yer alan InFDI degeri yurt igine yonelik
dogrudan yabanci sermaye akimlarini ifade etmekte ve GSYIH igerisindeki yiizdelik pay
ile temsil edilmektedir. Bagimsiz degiskenlerden InGDP ekonomik biyimenin bir
gostergesi olarak kisi basina diisen GSYIH’y1; InRER ve InIR ise sirasiyla dogrudan
yabanci sermaye yatirim girislerinin reel ve finansal piyasalardaki temel belirleyicileri
olan reel doviz kuru ve faiz oranini ifade etmektedir.

Calismanin odak noktasini olusturan ve Denklem (1)’de [nDB(x) seklinde
bagimsiz degisken olarak ifade edilen tilkelerin is yapma kolayligi gostergeleri ise temel
olarak dort farkli degiskeni kapsaminda bulundurmaktadir. Bu degiskenler sirasiyla:

1.1s kurmak (starting a business). InDBA ile temsil edilmektedir.
2. Vergi 6demek (paying taxes). InDBB ile temsil edilmektedir.
3. Sinir Gtesi ticaret (trading across borders). InDBC ile temsil edilmektedir.

4. Iflasm ¢dziimlenmesi (resolving insolvency). InDBD ile temsil edilmektedir.

Ulkelerin is yapma Kkolayligi durumlarini gosteren InDB(x) verileri 0-100
arasinda degerler almakta ve skor (score) olarak ifade edilmektedir. Bu degerler 100°e

yaklastikca iilkelerde is yapma kolayligimin arttigini, 0’a yaklagsmasi durumunda ise bu
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kolayligin azaldigini ifade etmektedir. Bu ¢alismada is yapma kolayligini ifade eden s6z
konusu dort degiskenin her biri igin ayr1 bir modelleme yontemi uygulanmaktadir. Bu
anlamda ¢alismada dort farkli modelin tahmini gergeklestirilecektir. S6z konusu modeller

fonksiyonel formda Denklem (2), (3), (4) ve (5)’te yer almaktadir:

Model 1: InFDI = f(InDBA, InGDP, InRER, InIR) 2
Model 2: InFDI = f(InDBB, InGDP, InRER, InIR) (3)
Model 3: InFDI = f(InDBC, InGDP, InRER, InIR) 4)
Model 4: InFDI = f(InDBD, InGDP, InRER, InIR) (5)

Diger taraftan Denklem (1)’de yer alan o degeri sabit terimi ve &; degeri ise hata
terimine isaret etmektedir. B4, B2, B3 Ve B4 parametreleri ise sirasiyla is yapma Kolayligi,
ekonomik biiyiime, reel doviz kuru ve faiz oran1 degiskenleri i¢in esneklik katsayilarini
ifade etmektedir. Calismada kullanilan veriler ile ilgili ayrintili bilgiler Tablo 15’de yer

almaktadir.

Tablo 15. :
Degiskenler ile llgili Tanimlamalar

Semboller Degiskenler Veri Tabam
InFDI Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari
, UNCTAD

(GSYIH nin yiizdesi, stok degisken)

InGDP Kisi Bagina Diisen Reel GSYTH
o World Bank

(2015 ABD $, sabit fiyatlar)
InRER Reel Déviz Kuru World Bank
InIR Faiz Orani IMF-IFS

is Yapama Kolayhigi Degiskenleri

InDBA Is Kurma Kapasitesi
World Bank
(skor = 0-100)
InDBB Vergi Odeme Kapasitesi
World Bank
(skor = 0-100)
InDBC Sinir Otesi Ticaret Kapasitesi
World Bank
(skor = 0-100)
InDBD Iflasin Coziimlenebilme Kapasitesi
World Bank

(skor = 0-100)
Not: UNCTAD: Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi. IMF-1FS: Uluslararasi Para Fonu —

Uluslararasi Finans Istatistikleri.



109

Calismada kullanilan reel doviz kuru serisi, Kalyoncu’nun (2009) makalesinden
hareketle, tarafimdan hesaplanmistir. Bu seri icin tlilkelerin Amerikan dolarina endeksli
nominal doviz kurlar1 (periyot ortalamali) ve tiiketici fiyat endeksleri (2010=100) dikkate
almmustir. Yurt disi fiyat dizeyi verisi icin Amerika’ya ait tiketici fiyat endeksi
(2010=100) serisi kullanilmustir.

Diger taraftan yine analizlere dahil edilen faiz orani verisi i¢in temel olarak
iilkelere ait para politikasi ile iliskili politika faiz oranlar1 kullanilmistir. Bu seriye sahip
olmayan ya da eksik veri barindiran bazi tilkeler (Fas, Mauritus, Panama, Ukrayna ve
Umman) i¢in ise para piyasasi faiz oranlart dikkate alinmistir.

Calismaya dahil edilen {ilkeler ise Morgan Stanley tarafindan yapilan
siiflandirma dogrultusunda belirlenmistir. Bu siiflandirmaya goére gelisen piyasa
ekonomileri (emerging markets) ile gelisme ihtimali olan ekonomiler (frontier markets)
kapsaminda 22 iilke analizlere dahil edilebilmistir. Bu iilkeler sirasiyla Cek Cumhuriyeti,
Fas, Filipinler, Giiney Afrika, Giiney Kore, Izlanda, Jamaika, Kazakistan, Kolombiya,
Macaristan, Malezya, Mauritius, Peru, Polonya, Romanya, Sili, Tayland, Tiirkiye,
Ukrayna, Umman, Urdiin ve Vietnam’dan olusmaktadir. Diger tlkelerin analizlere dahil
edilememesinin nedeni, tilkelerin veri kisitina sahip olmalaridir. Bu durum ¢alismanin
temel kisitlar1 arasinda yer almaktadir.

Bununla birlikte ¢alisgma donemi 2006-2020 yillik gézlemlerini kapsamaktadir.
Bu donemin belirlenmesinde ozellikle is yapma kolayligi verileri 6nemli bir rol
oynamaktadir. S6z konusu verilere 2006 yili itibari ile veri tabanlarindan
ulasilabilmektedir. Bu durum c¢aligmanin veri araligi anlamindaki kisitin1 ifade
etmektedir. Diger taraftan analizlere dahil edilen tiim degiskenlere oran olarak yer

verilmektedir. Ayrica tiim degiskenler logaritmalar1 alinarak analizlere dahil edilmistir.

4.2. Ekonometrik Yontem ve Bulgular

Gelisen piyasa ekonomileri i¢in is yapma kolayliginin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari tizerindeki etkilerini aragtirmay1 amagladigimiz bu ¢alismada, analizlere dahil
olan serilerin zaman aralig1 yillik bazda 15 gozlemi kapsamaktadir. Bu durum ¢aligmada
giiclii ekonometrik tahmincilerden birisi olan panel veri analizinin uygulanmasina imkan
tanimaktadir. Bu dogrultuda calismada sirasiyla panel birim kok analizleri ile statik ve

dinamik panel veri analizlerine yer verilecektir.
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4.2.1. Panel Birim Kok Testi Sonug¢lar:

Panel verilerle modelleme yapilmadan 6nce, birim kok analizi ile kullanilan verilerin
duraganlik ozellikleri test edilmektedir. Bu c¢alismada birim kok analizinin
gerceklestirilmesi i¢in Levin-Lin-Chu (LLC) (2002) birim kok testi kullanilmistir. LLC
panel birim kok testi, birimlerin tek tek incelendigi duruma gore daha giiclii bir
havuzlanmis panel birim kok yapisinin incelenmesine olanak saglamaktadir. LLC panel
birim kok testi i¢in prosediir ii¢ asamadan olusmaktadir. Ik asamada panelde yer alan her
bir birim icin Augmented Dickey—Fuller (ADF) regresyonu olusturulmakta ve ortogonal
kalintilar elde edilmektedir. Ikinci asamada her bir birim i¢in uzun donem standart
hatalarinin kisa doneme oranmin elde edilmesi gerekmektedir. Son asamada ise
havuzlanmis panel t-istatistigi degerleri hesaplanmaktadir. LLC panel birim kok testi

sonuglar1 Tablo 16°da yer almaktadir.

Tablo 16.
Levin-Lin-Chu (LLC, 2002) Birim Kok Testi Sonuglart

Degisken Test Istatistigi Olasilik Degeri
InFDI -2.050** 0.020
InGDP -3.346* 0.000
InRER -3.247* 0.000

InIR -1.438*** 0.075
InDBA -45.555* 0.000
InDBB -7.198* 0.000
InDBC -4.417* 0.000
InDBD -2.056** 0.019

Not: *, ** *** jsaretleri sirasiyla serilerin %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamliligini

ifade etmektedir.

LLC panel birim kok testi i¢in temel hipotez serilerde birim kokiin bulunduguna,
alternatif hipotez ise serilerde birim kokiin bulunmadigina isaret etmektedir. Tablo 16°da
yer alan olasilik degerleri dikkate alindiginda ekonomik biiytime (InGDP), reel déviz
kuru (InRER), is kurma kapasitesi (InDBA), vergi édeme kapasitesi (InDBB) ve sinir
Otesi ticaret kapasitesi (InDBC) serilerinin %]1; dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
(InFDI) ve iflasin ¢6ziimlenebilme kapasitesi (InDBD) serilerinin %35 ve faiz orani1 (InIR)

serisinin ise %10 kritik degerlerde istatistiksel olarak anlamli oldugu anlasilmaktadir. Bu
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durum tiim seriler i¢in temel hipotezin reddedildigine ve s6z konusu serilerin tamaminin
diizey degerlerinde duraganlik kosulunu sagladigina isaret etmektedir.

Analizlere konu olan tiim degiskenlerin diizey degerlerinde duraganlik kosuluna
sahip olmasi, seriler arasindaki iliskilerin agiklanmasinda arastirmacilar1 statik ve
dinamik panel veri analizlerinin uygulanmasina yonlendirmektedir. Bu anlamda
calismada ti¢ farkli yontem uygulanacaktir:

i.  Otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarimi dikkate alan Arellano, Froot ve

Rogers sabit ve rassal etkiler yontemleri.

Ii.  Yatay kesit bagimliligina duyarli ve ayrica otokorelasyon ve degisen varyans
sorunlarinit dikkate alan Driscoll-Kraay yontemi.

iii.  Bagiml degiskenin gecikmeli degerini bagimsiz degisken olarak modelleyerek
dinamik etkileri ortaya koymay1 amaglayan Arellano-Bover/Blundell-Bond Sistem

Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM).

4.2.2. Statik Panel Veri Analizi Sonuglari

Statik panel veri analizinin ilk asamasinda sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modeli
arasinda uygun modele karar verebilmek i¢cin Hausman Testi kullanilmistir. Hausman
testinde Ho temel hipotezi “agiklayici degiskenler ile birim etki arasinda korelasyon

yoktur” seklindedir. Hausman Testi sonuglar1 Tablo 17°de verilmistir.

Tablo 17.
Hausman Testi Sonuglart

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Test istatistigi 29.37 25.10 26.30 21.92
Prob. 0.000 0.000 0.000 0.000

Tablo 17 ile verilen Hausman Testi sonuglarina gore ele alinan biitiin modeller
icin temel hipotez reddedilmektedir. Buna gore butin modeller icin rassal etkili modelin
varsayimlarinin karsilanmadigi ve uygun modelin sabit etkiler modeli oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Regresyon modelinin tahmininde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler
arasinda korelasyon olmasi, modelin tutarsizligina sebep olmakta ve etkinligini olumsuz

yonde etkilemektedir. Panel veri modelinde degisen varyans, otokorelasyon veya birimler
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arasi korelasyondan en az biri varsa, ya parametre tahminlerinde herhangi bir degisiklik
yapmadan standart hatalar dizeltilmeli (direncli standart hatalar) ya da uygun yéntemler
kullanilarak tahminler yapilmalidir.

Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) calismalarinda, kalintilarin
bagimsiz dagilimli olmasi varsayiminin esneklestigi durumlarda da tahminler yaparak,
kalintilarin kiime (panel veri modellerinde birim) igerisinde korelasyonlu ve kiimeler
arasinda korelasyonsuz oldugu durumda direngli standart hatalar iiretmislerdir. Parametre
varyans tahmincisi Denklem (6) kullanilarak ifade edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013,
S. 246):

" -1
var(B) = hM—(x X)~ (Z X! 0;0/X )(X X)1 (6)

Burada M degiskeni kiime sayisini, N degiskeni kiimelerdeki birim sayisini
gostermektedir. Bu anlamda direngli standart hatalari kullanilarak yapilan Arellano, Froot
ve Rogers sabit etkiler ve rassal etkiler modeli tahmin sonuglar1 Tablo 18 ve Tablo 19°da

yer almaktadir.

Tablo 18.
Arellano, Froot ve Rogers Sabit Etkiler Modeli Sonuglari

Degisken Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
InDB(x) 0.775** 0.141** 0.083*** 0.565**
InGDP 0.544** 0.668* 0.679** 0.468***
InRER 0.649** 0.579 0.562 0.472

InIR -0.008 -0.017 -0.024 -0.001
F(4,21) 7.02 (0.000) 8.37 (0.000) 10.03 (0.000) 7.21 (0.000)
Gozlem Sayisi 330 330 330 330

Grup Sayisi 22 22 22 22

Not: *, ** *** jsaretleri sirasiyla serilerin %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamliligim
ifade etmektedir. InDB(x) degiskeni modellere gore farklilasmaktadir: Model 1 —InDBA, Model 2 —InDBB,
Model 3 -InDBC ve Model 4 —InDBD degiskenlerini temsil etmektedir. Parantez igindeki degerler, olasilik

degerlerini gostermektedir.

Tablo 18, Arellano, Froot ve Rogers sabit etkiler modeli sonuglarini ortaya
koymaktadir. Tablo 18°de yer alan bulgular tlkelerin is yapma kolayligini ifade eden

InDB(x) degiskenlerinin tamaminin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olduguna isaret
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etmektedir. Buna gére Model 1’de yer alan is kurma kapasitesi (InDBA), Model 2°de yer
alan vergi 6deme kapasitesi (InDBB), Model 3’te yer alan sinir Gtesi ticaret kapasitesi
(InDBC) ve son olarak Model 4’te yer alan iflasin ¢oziimlenebilme kapasitesi (InDBD)
serilerinde meydana gelecek %1’lik artis, gelisen piyasa ekonomilerine yonelik dogrudan
yabanci sermaye akimlarini sirasiyla %0.77, %0.14, %0.08 ve %0.56 oraninda
artirmaktadir. Diger bir ifadeyle gelisen piyasa ekonomilerinin is yapma kolayligindaki
artiglar dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin artmasina katki saglamaktadir.

Diger taraftan gelisen piyasa ekonomileri i¢in ekonomik biiyiime artiglar1 da
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari i¢in olduk¢a dnemli bir belirleyici konumundadir.
Tablo 18°de yer alan bulgular tim modeller icin ekonomik buyime parametresinin
(InGDP) pozitif ve istatistiksel olarak anlamli katsayilara sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Buna gére ekonomik biiyiime performansinda meydana gelecek %1°lik
artislar dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini sirastyla %0.54 (Model 1), %0.66 (Model
2), %0.67 (Model 3) ve %0.46 (Model 4) oraninda artirmaktadir.

Bununla birlikte Tablo 18’de yer alan bulgular, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlariin diger onemli bir belirleyicisi olan reel doviz kuru parametresinin
(InRER) sadece Model 1’de pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir katsayiya sahip
oldugunu ortaya koymaktadir. Model 2, Model 3 ve Model 4 i¢in elde edilen bulgular
reel doviz kuru serilerin pozitif ve istatistiksel olarak anlamsiz katsayilara sahip olduguna
isaret etmektedir. Model 1°deki bulgular dikkate alindiginda, gelisen piyasa ekonomileri
icin reel déviz kurlarindan meydana gelecek %]1°lik artisin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari tizerinde 9%0.64 oraninda bir artis sagladig1 anlagiimaktadir.

Son olarak Tablo 18’de yer alan bulgular, faiz orani parametresinin
(InIR) tim modeller i¢in negatif ve istatistiksel olarak anlamsiz katsayilara sahip
olduguna isaret etmektedir. Bunun anlami, faiz oran1 parametresinin gelisen piyasa
ekonomilerindeki dogrudan yabanci sermaye yatirimlar iizerinde herhangi bir belirleyici

etkiye sahip olmadigina yoneliktir.
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Tablo 19.
Arellano, Froot ve Rogers Rassal Etkiler Modeli Sonuglart

Degisken Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
InDB(x) 0.858* 0.192* 0.128* 0.645*
InGDP 0.362** 0.448** 0.448** 0.269

InRER 0.173 0.192 0.172 0.115

InIR -0.016 -0.026 -0.034 -0.006

Wald chi2 (4) 19.59 (0.000) 39.84 (0.000) 54.85 (0.000) 24.41 (0.000)
Gozlem Sayisi 330 330 330 330

Grup Sayis1 22 22 22 22

Not: *, ** *** jsaretleri sirasiyla serilerin %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamliliginm
ifade etmektedir. InDB(x) degiskeni modellere gore farklilagmaktadir: Model 1 —InDBA, Model 2 —InDBB,
Model 3—-1InDBC ve Model 4 —InDBD degiskenlerini temsil etmektedir. Parantez i¢indeki degerler, olasilik

degerlerini gostermektedir.

Tablo 19, Arellano, Froot ve Rogers rassal etkiler modeli sonuglarini
yansitmaktadir ve genel olarak rassal etkiler modelinden elde edilen bulgularin sabit
etkiler modeli ile tutarhilik gosterdigi sOylenebilir. Buna goére Tablo 19’da yer alan
bulgular, sabit etkiler modeline benzer sekilde, iilkelerin is yapma Kolayligini ifade eden
InDB(x) degiskenlerinin tamaminin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olduguna isaret
etmektedir. Spesifik olarak yorumlamak gerekirse, Model 1’de yer alan is kurma
kapasitesi (InDBA), Model 2’de yer alan vergi 6deme kapasitesi (InDBB), Model 3’te
yer alan sinir Otesi ticaret kapasitesi (InDBC) ve son olarak Model 4’te yer alan iflasin
coziimlenebilme kapasitesi (InDBD) serilerinde meydana gelecek %1’lik artig, gelisen
piyasa ekonomilerine yonelik dogrudan yabanci sermaye akimlarini sirasiyla %0.85,
%0.19, %0.12 ve %0.64 oraninda artirmaktadir. Diger bir ifadeyle, rassal etkiler
modelinden elde edilen bulgular da gelisen piyasa ekonomilerindeki is yaratma
kapasiteleri ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda dogru yonlii bir iligkinin
varligini ortaya koymaktadir.

Diger taraftan gelisen piyasa ekonomileri i¢in ekonomik biiylime artiglarinin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar lizerindeki pozitif etkisi rassal etkiler modelinde
de kendisini gostermektedir. Tablo 19°da yer alan bulgular Model 4 disindaki tim
modeller icin ekonomik biyime parametresinin (InGDP) pozitif ve istatistiksel olarak

anlaml katsayilara sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Buna gére ekonomik biiyiime



115

performansinda meydana gelecek %1°lik artiglar dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
sirastyla %0.36 (Model 1), %0.44 (Model 2) ve %0.44 (Model 3) oraninda artirmaktadir.
Model 4’te yer alan ekonomik blylme parametresi ise yine pozitif, fakat istatistiksel
olarak anlamsiz bir yapiya sahiptir.

Son olarak Tablo 19’da yer alan bulgular, reel déviz kuru (InRER) ve faiz orani
(InIR) parametrelerinin gelisen piyasa ekonomileri (zerinde etkin bir belirleyici
olmadigina isaret etmektedir. Tiim modeller i¢in reel doviz kuru serileri pozitif ve
istatistiksel olarak anlamsiz, faiz orani serileri ise negatif ve istatistiksel olarak anlamsiz
katsayilara sahiptir. Tablo 18’de yer alan sabit etkiler modeli sonuglar ile
kiyaslandiginda, Model 1°de pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir katsayiya sahip olan
reel doviz kuru serisinin, rassal etkiler modelinde istatistiksel olarak anlamsiz ¢iktig1
dikkat cekmektedir.

Otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarini dikkate alan Arellano, Froot ve
Rogers sabit ve rassal etkiler yontemlerinden elde edilen bulgularin tartisilmasinin
ardindan, yatay kesit bagimliligina duyarli ve ayrica otokorelasyon ve degisen varyans
sorunlarint  dikkate alan Driscoll-Kraay yontemi i¢in elde edilen bulgularin
degerlendirilmesine gegilebilir.

Driscoll ve Kraay (1998) tarafindan 6nerilen tahminci, yatay kesit ortalamalari
serisi i¢in Newey-West tiirii diizeltme yapmaktadir. Bu sekilde diizeltilmis standart hata
tahminleri, yatay kesit boyutu N’den bagimsiz olarak kovaryans matris tahmincilerinin
tutarhiligimi garanti etmektedir. Driscoll ve Kraay (1998) tahmincisi, biyuk T ve N
durumunda bile degisen varyans sorunu varlifinda tutarli uzamsal ve donemsel
korelasyonun genel formlarinda direncli standart hatalar iiretmektedir. Driscoll ve Kraay
standart hatalar1 direngli kovaryans matrisinin diagonal elemanlarmin karekokleri

yardimiyla Denklem (7) ile elde edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013, s. 266):
V(B) = XX S X0 (7

Buna gore Driscoll-Kraay sabit etkiler modeli tahmin sonuglari Tablo 20°de yer

almaktadir.
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Tablo 20.
Driscoll-Kraay Sabit Etkiler Modeli Sonug¢lari

Degisken Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
InDB(x) 0.775* 0.141%** 0.083 0.565*
InGDP 0.544* 0.668* 0.679* 0.468*
InRER 0.649** 0.579 0.562 0.472

InIR -0.008 -0.017 -0.024 -0.001
F(4,21) 51.06 (0.000) 60.54 (0.000) 39.07 (0.000) 29.57 (0.000)
R? 0.35 0.25 0.25 0.30

Gozlem Sayisi 330 330 330 330

Grup Sayisi 22 22 22 22

Not: *, ** *** jsaretleri sirasiyla serilerin %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamliligini
ifade etmektedir. InDB(x) degiskeni modellere gore farklilagsmaktadir: Model 1 —InDBA, Model 2 —InDBB,
Model 3—-1InDBC ve Model 4 — InDBD degiskenlerini temsil etmektedir. Parantez igindeki degerler, olasilik

degerlerini gostermektedir.

Tablo 20°de Driscoll-Kraay sabit etkiler modelinden elde edilen bulgular, Tablo
18’de yer alan Arellano, Froot ve Rogers sabit etkiler modeli sonuglarina ¢ok blylk
oranda benzerlik gostermektedir. Tiim modellerde yer alan tiim degiskenler i¢in elde
edilen katsayilar her iki analiz bulgularinda tamamen benzerlik gostermektedir. Sadece
soz konusu parametrelerinin istatistiksel olarak anlamlilik diizeyleri degisiklik
gostermektedir.

Buna gore Tablo 20°de yer alan bulgular Model 3 disindaki tiim is yapma kolaylig1
parametrelerinin - InDB(x) — pozitif ve istatistiksel olarak anlamli katsayilara sahip
oldugunu ortaya koymaktadir. Buna gére Model 1’de yer alan is kurma kapasitesi
(InDBA), Model 2’de yer alan vergi 6deme kapasitesi (InDBB), ve Model 4’te yer alan
iflasin ¢oziimlenebilme kapasitesi (InDBD) serilerinde meydana gelecek %1’lik artis,
gelisen piyasa ekonomilerine yonelik dogrudan yabanci sermaye akimlarini sirastyla
%0.77, %0.14ve %0.56 oraninda artirmaktadir. Her iki model i¢in elde edilen bulgularin
tutarlilik gostermesi, sonuclarin direngli oldugunu ortaya koymakta ve calisma
bulgulariin giicliiliigline (robustness) isaret etmektedir.

Diger taraftan, yine Tablo 18’de yer alan Arellano, Froot ve Rogers sabit etkiler
modeli sonuglarina benzer sekilde, Tablo 20°de yer alan bulgular tim modeller igin
ekonomik blytime parametresinin (InGDP) pozitif ve istatistiksel olarak anlamli

katsayilara sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Buna gore ekonomik biiylime
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performansinda meydana gelecek %1°lik artiglar, gelisen piyasa ekonomileri igin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini sirasiyla %0.54 (Model 1), %0.66 (Model 2),
%0.67 (Model 3) ve %0.46 (Model 4) oraninda artirmaktadir.

Bununla birlikte Tablo 20, sadece Model 1’de yer alan reel déviz kuru (InRER)
serisinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir katsayiya sahip olduguna isaret
etmektedir. Buna gore gelisen piyasa ekonomileri i¢in reel doviz kurlarindan meydana
gelecek %1°lik artisin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tizerinde %0.64 oraninda bir
artis sagladig1 anlasilmaktadir. Son olarak Tablo 20°de yer alan bulgular, faiz orani
parametresinin  (InIR) tim modeller icin negatif ve istatistiksel olarak anlamsiz
katsayilara sahip olduguna isaret etmektedir.

Sonug olarak farkl: statik panel veri analizlerinden elde edilen bulgular, gelisen
piyasa ekonomilerinde ig yaratma kapasitelerinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
tizerinde dogrudan ve olumlu yonde etkiler sagladigin1 ortaya koymaktadir. Bununla
birlikte ekonomik biiylime potansiyelinde yasanan artislarinda dogrudan yabanci sermaye
akimlar tizerinde pozitif etkileri bulunmaktadir. Reel doviz kuru serilerinin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari tizerinde sinirli bir pozitif etki meydana getirdigi, faiz orani

serilerinin herhangi bir etkiye sahip olmadig1 anlagilmaktadir.

4.2.3. Dinamik Panel Veri Analizi Sonuclari

Bu boliimde dinamik panel veri analizi bulgularina yer verilecektir. Bu anlamda
statik panel veri modellerinden elde edilen bulgular ile karsilastirmalar yapilarak
sonuclarin gegerlilik dereceleri giiclendirilmeye calisilacaktir. Bu anlamda calismada
dinamik panel veri analizlerinden Arellano-Bover/Blundell-Bond sistem GMM metodu
uygulanacaktir.

Arellano ve Bond (1991), Anderson ve Hsiao (1982) tahmincisinden daha verimli
olan genellestirilmis bir moment yontemi (GMM) 6nerirken, Ahn ve Schmidt (1995) ise
Arellano ve Bond (1991) GMM tahmincisi tarafindan kullanilmayan ek dogrusal olmayan
moment kisitlamalar1 tiiretmistir. Daha sonra bu literatiir, Arellano ve Bover (1995) ve
Blundell ve Bond (1998) tarafindan genellestirilmis ve genisletilmistir.

Arellano ve Bover (1995), calismasinda dengesiz panel veri s6z konusu
oldugunda veya T’nin kiigiik oldugu durumlarda birinci fark yonteminin zayif kaldiginm
belirtmis, dinamik panel veri modelleri i¢in ortogonal sapmalar yontemini kullanarak,

Sistem Genellestirilmis Momentler YOnetimi’ni 6nermislerdir. Bu yontemde, degiskenin
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tim miimkiin gelecek degerlerinin ortalamasinin farki alinmakta ve bu sayede 6zellikle
dengesiz panel veri setlerinde birinci farklar yonteminin neden oldugu veri kayb1 en aza
indirilmektedir. Blundell ve Bond (1998), T’nin kiigiik (N>T) oldugu durumlarda
dinamik panel veri modellerinin etkin tahmincisini elde etmek icin yararlanilan ekstra
moment kosulunun 6nemine vurgu yapmistir (Baltagi, 2005, s. 136; Yerdelen Tatoglu,
2013, ss. 85-88).

Bu dogrultuda Arellano-Bover/Blundell-Bond sistem GMM tahmin sonuglar
Tablo 21°de yer almaktadir.

Tablo 21.
Arellano-Bover/Blundell-Bond Sistem Genellestirilmis Momentler Yéontemi (GMM)
Sonuclart

Degisken Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
InDB(x) 0.418* 0.303* 0.127* 0.214**
InGDP 0.022 0.075* 0.145** 0.116*
InRER 0.373* 0.433* 0.477* 0.424*

InIR -0.054* -0.044* -0.054* -0.049*

Wald chi2 (4) 80874 (0.000) 80453 (0.000) 79489 (0.000) 79191 (0.000)
Gozlem Sayisi 308 330 330 330

Grup Sayisi 22 22 22 22

Not: *, ** *** jsaretleri sirasiyla serilerin %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamliligini
ifade etmektedir. InDB(x) degiskeni modellere gore farklilagmaktadir: Model 1 —InDBA, Model 2 —InDBB,
Model 3—-1InDBC ve Model 4 —InDBD degiskenlerini temsil etmektedir. Parantez igindeki degerler, olasilik

degerlerini gostermektedir.

Tablo 21’de yer alan Arellano-Bover/Blundell-Bond sistem GMM tahmin
sonuglari, statik panel veri analizlerine gore istatistiksel olarak ¢ok daha gii¢lii bulgulara
isaret etmektedir. Bu anlamda Tablo 21’de yer alan bulgular Ulkelerin is yapma
kolayligini ifade eden InDB(x) degiskenlerinin tamaminin pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli olduguna isaret etmektedir. Buna goére Model 1’de yer alan is kurma kapasitesi
(InDBA), Model 2°de yer alan vergi 6deme kapasitesi (InDBB), Model 3’te yer alan sinir
Otesi ticaret kapasitesi (InDBC) ve son olarak Model 4’te yer alan iflasin ¢6ziimlenebilme
kapasitesi (InDBD) serilerinde meydana gelecek %1’lik artis, gelisen piyasa
ekonomilerine yonelik dogrudan yabanci sermaye akimlarmi sirasiyla 9%0.41, %0.30,

%0.12 ve %0.21 oraninda artirmaktadir. Diger bir ifadeyle dinamik panel veri analizi
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bulgulari, gelisen piyasa ekonomilerinin is yapma kolayligindaki artislarin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini giiclii bir sekilde artirdigina isaret etmektedir.

Diger taraftan gelisen piyasa ekonomileri i¢cin ekonomik biiylime artiglar1 da
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari i¢in oldukca énemli bir belirleyici konumundadir.
Tablo 21°de yer alan bulgular Model 1 disindaki tiim modeller igin ekonomik biiyiime
parametresinin (InGDP) pozitif ve istatistiksel olarak anlamli katsayilara sahip oldugunu
ortaya koymaktadir. Buna gore ekonomik biiylime performansinda meydana gelecek
%1’lik artislar dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini sirastyla %0.07 (Model 2), %0.14
(Model 3) ve %0.11 (Model 4) oraninda artirmaktadir.

Bununla birlikte Tablo 21°de yer alan bulgular, dogrudan yabanci sermaye
yatirmmlarmin diger énemli bir belirleyicisi olan reel doviz kuru parametresinin de
(InRER) tiim modellerde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli katsayilara sahip olduguna
isaret etmektedir. Buna gore gelisen piyasa ekonomileri i¢in reel doviz kurlarinda
meydana gelecek %1’lik artislar dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini sirastyla %0.37
(Model 1), %0.43 (Model 2), %0.47 (Model 3) ve %0.42 (Model 4) oraninda
artirmaktadir.

Son olarak Tablo 21°de yer alan bulgular, faiz orani parametresinin
(InIR) tiim modeller i¢gin negatif ve istatistiksel olarak anlamli katsayilara sahip olduguna
isaret etmektedir. Dinamik panel veri analizlerinden elde edilen s6z konusu bulgu, statik
panel veri analiz bulgularindan 6nemli 6l¢iide farklilik gostermektedir. Buna gore gelisen
piyasa ekonomileri i¢in faiz oranlarinda meydana gelecek %1°lik artislar dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini sirastyla %0.05 (Model 1), %0.04 (Model 2), %0.05
(Model 3) ve %0.04 (Model 4) oraninda azaltmaktadir.

Sonug olarak dinamik panel veri analizlerinden elde edilen bulgular, statik panel
veri analizleri ile belirli dl¢iide tutarlilik gostermekte ve 6zellikle faiz oran1 parametresi
tizerinde farklilagmaktadir. Dinamik panel veri analizleri gelisen piyasa ekonomileri i¢in
is yapma Kolayligi, ekonomik buytume ve reel doviz kuru parametreleri icin pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli katsayilara igaret etmekte ve s6z konusu parametrelerin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari lizerinde olumlu etkilerini ortaya koymaktadir.
Buna karsin faiz oran1 parametresinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari {izerinde

kiiclikte olsa negatif bir etki yarattigina isaret etmektedir.
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BOLUM V

SONUC VE ONERILER

5.1. Sonug

Is Yapma Kolayligi, ekonomik faaliyetin acik ve net kurallardan yararlandig
ilkesine dayanmaktadir. Bu kurallar temelde ekonomik aktorler arasinda goniilli
aligverise izin veren, giiclii miilkiyet haklari belirleyen, ticari anlagmazliklarin ¢6zimiinii
kolaylastiran ve s6zlesme ortaklarina keyfilik ve kotiiye kullanima karsi koruma saglayan
kurallardir. Bu tiir kurallar, verimli, seffaf ve amaglanan hedefler igin erisilebilir
olduklarinda biiyiime ve gelismeyi tesvik etmede ¢ok daha etkilidir. Kurallar, iiretken
firmalarin yatirnm yapabilecegi, genisleyebilecegi ve yeni isler yaratabilecegi, is
diinyasina yeni giris yapanlarin ve yenilik¢i fikirlerin baslayabilecegi bir ortam yaratir.

Son yillarda hiikiimetler, iilkelerinin uluslararasi alanda rekabet edebilmeleri
adina yatirnm ortamlaria dair 6nemli gorllen dizenlemeler ve iyilestirmeler lzerinde
daha fazla durmaya baglamislardir. Bu diizenlemelerin ve saglanan iyilestirmelerin hem
yerli hem de yabanci yabanci yatirimcilar agisindan ticari faaliyeti kolaylastirict olmasi
ve gliven teskil etmesi, lilkenin yatirim ortaminin iy1 igslemesi ve beklenen olas1 ekonomik
c¢iktilar agisindan oldukg¢a 6nemlidir.

Dizenleyici ortamin, kurumlarin ve yonetisimin kalitesinin dogrudan yabanci
yatirrm c¢ekme tizerindeki etkilerini inceleyen ampirik literatiir siirekli olarak
blyUmektedir. Bu literattirden elde edilen bulgular, ev sahibi tlkenin ticari diizenleyici
ortaminin yalnizca acgikca dikkate alinmasi ve kontrol edilmesi gereken ilgili bir konu
olmayabilecegini, ayn1 zamanda DYSY’nin 6zellikle 6nemli ve etkili bir belirleyicisini
temsil edebilecegini géstermektedir. Bu galisma gelisen piyasa ekonomilerinde is yapma
kolayliginin, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tizerindeki etkilerini aragtirmaktadir.
Bu anlamda calismada is yapma kolaylig1 degiskenlerinin yani sira DYSY nin temel
belirleyicileri olarak gorilen ekonomik biiyiime, déviz kuru ve faiz oran1 degiskenlerine
de yer verilmektedir. Gelisen piyasa ekonomileri i¢in is yapma kolayliginin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari tizerindeki etkilerini aragtirmay1 amacladigimiz bu ¢calismada
is yapma kolaylig1 endeksinde ele alinan 12 basliktan dogrudan yabanci sermaye

yatirimlariyla en ilgili oldugu diisliniilen dort tanesi ele alinmis; bu baglamda bu dort
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gostergenin her biri ayri ayri modellenerek, DYSY’nin temel belirleyicileri olarak
literattirde cokga yer alan ekonomik biliyiime, doviz kuru ve faiz oran1 degiskenleriyle
birlikte DYSY (zerindeki etkileri incelenmistir. Ele alinan tilke ve veri sayisinin imkan
tanidig tlizere gliglii ekonometrik tahmincilerden birisi olan panel veri analizi ile model
tahminleri yapilmistir.

Calismanin odak noktasini olusturan ve bagimsiz degisken olarak ifade edilen
iilkelerin IYK gdstergeleri sirastyla is kurmak, vergi 6demek, smir dtesi ticaret ve iflasin
cozimlenmesidir. Bu dogrultuda c¢alismada sirasiyla statik ve dinamik panel veri
analizlerine yer verilmistir. Statik analizde ele alinan sabit etkiler modeli sonuglarindan
elde edilen bulgular, tlkelerin is yapma kolayligini ifade eden degiskenlerin tamaminin
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olduguna isaret etmektedir. Buna gore Model 1°de
yer alan is kurma kapasitesi, Model 2°de yer alan vergi 6deme kapasitesi, Model 3’te yer
alan sinir Gtesi ticaret kapasitesi ve son olarak Model 4’te yer alan iflasin ¢6ziimlenebilme
kapasitesi serilerinde meydana gelecek yiizdelik artislar, DYSY girislerini ayn1 yonde
artiracaktir. Diger bir ifadeyle gelisen piyasa ekonomilerinin is yapma kolayligindaki
artislar dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin artmasina katki saglamaktadir. Bununla
birlikte rassal etkiler modelinden elde edilen bulgularin sabit etkiler modeli ile tutarlilik
gosterdigi sOylenebilir. Rassal etkiler modelinden elde edilen sonuglar, sabit etkiler
modeline benzer sekilde, iilkelerin is yapma Kolayligini ifade eden degiskenlerinin
tamaminin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olduguna isaret etmektedir. Diger bir
ifadeyle rassal etkiler modelinde tahmini yapilan bu dort modelde yer alan IYK verileri
ile DYSY arasinda dogru yonlii bir iliski s6z konusudur. Dinamik analizde ise statik panel
veri modellerinden elde edilen bulgular ile karsilagtirmalar yapilarak sonuglarin gegerlilik
dereceleri giiclendirilmeye ¢alisilmis ve bu baglamda statik panel veri analizlerine gore
istatistiksel olarak ¢ok daha gii¢lii bulgular elde edilmistir. Statik panel analizine benzer
sekilde fakat daha giiglii bir etkiyle Model 1’de yer alan is kurma kapasitesi, Model 2’de
yer alan vergi 6deme kapasitesi, Model 3’te yer alan sinir 6tesi ticaret kapasitesi ve Model
4’te yer alan iflasin ¢oziimlenebilme kapasitesi serilerinde meydana gelecek ytizdelik
artiglar, DYSY girislerini ayn1 yonde artiracaktir. Diger bir ifadeyle dinamik panel veri
analizi bulgulari, gelisen piyasa ekonomilerinin is yapma kolayligindaki artislarin
dogrudan yabanci sermaye yatirim girislerini giiclii bir sekilde artirdigina isaret

etmektedir.
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5.2. Oneriler

Kiiresellesmenin sonucu diinyanin adeta kiiciik bir kdy haline gelmesi, ylikselen
ve gelisen ekonomilerde ¢ok uluslu sirketlerin kar gudulerini alevlendirmistir. Bu hem
gelismekte olan hem de gelismis ekonomilere dogrudan yabanci sermaye yatirimi
giriglerinin sayisindan ve miktarindan agik¢a goriilmektedir. Yiikselen gelismekte olan
ekonomiler i¢in sermaye girisinin ana bilesenlerinden biri dogrudan yabanci sermaye
yatirimlaridir. Bunun nedeni, yabanci yatirimin 6nemli bir dis sermaye kaynagi olmasi ve
ayn1 zamanda ¢ogu llkenin ekonomik biiylimesine ve gelismesine onemli bir katki
saglamasidir.

Ulkelerin DYSY’n1 ¢ekme konusunda artan rekabetleri, onlart DYSY nin temel
belirleyenlerinin yani sira bagka faktorler tizerinde de diistinmeye itmistir. Bu hususta son
yillarda 6nem kazanan regiilatif ortam ve yatirim ortamu iliskileri kapsaminda hiikiimetler
ve karar alicilar tarafindan ¢esitli uygulamalar ele alinmig ve alinmaktadir. Bu baglamda
tilkeler tarafindan yapilan ve diizenleyici etkinligi artiran degisikliklerin girisimcilik, bir
ticari isletmenin resmi olusumu, krediye erisim ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
uzerinde olumlu etkileri bulunmaktadir.

Calismada ele alinan analizler sonucunda kontrol edilebilirligi sinirli olan temel
makroekonomik belirleyicilerinin yani1 sira daha kontrol edilebilir olan ve (izerinde
durulmasi gereken bir diger 6nemli konunun da ev sahibi iilkenin sahip oldugu yatirim
ortaminin gelistirilmesi amaciyla yapilan is kolaylastirma Onlemleri oldugu ortaya
cikmistir. DYSY iizerinde belirgin etkileri olan bu onlemlerin, yatirim girislerini tesvik
edici bir faktor olarak ortaya ¢ikmasi ile lilkelerin bu amagla gergeklestirdigi diizenleyici
reformlar, uluslararasi ortamda rekabet giiglerini artirmaktadir. Bu nedenle bu husus
politika karar alicilarmin dikkat etmeleri gerekli olan bir durum olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Ayrica bu ¢alismada ele alinan DYSY ’n1 bir sistematik bir ¢gergeve igerisine
oturtma amaci, gelisen literatiirde kendine yer edinmesi ve hakkinda ileri arastirmalarin

yapilmasi gereken bir konu olarak goriinmektedir.
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