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OZET

Bu cali mada, yabanci sermaye yatirimlarinin verimlilik ve kalkinma (izerindeki etkileri
ara tirilmakta, sermaye verimlili i ve i guct verimlili i arasindaki ili kiler golge de i kenli
regresyon tekni i kullanilarak incelenmektedir. nceleme yabanci, yerel ve devlet miilkiyetli
firmalar igin yapilacaktir. Sermayenin toplam i giici verimlili i Uzerinde etkisini gostermek icin KL
de i keni kullantlmi tir.  Yapilan analizde yabanci sermayenin etkisi pozitif di salli 1
do rulamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatinimlari; Verimlilik; Golge
de i kenlerle regresyon

Econometric Analysis Of Foreign Capital Investment’s Productivity
And Contributions To Growth

ABSTRACT

This study investigates the effects of foreign direct investments on Labor productivity and
analyzes the relation between capital efficiency and labor productivity using dummy variables
regression model. This investigation includes foreign-, local-, and state-owned firms. In order to
measure the impact of capital on total labor productivity, KL variable is employed in the model.
Having found that KL is statistically significant, the analyze shows a positive spillover of foreign
capital on labor productivity.

Key Words: Foreign direct investment; Productivity; Dummy variables

Giri

Yabanci sermaye kalkinmanin finansmaninda, &zellikle 1. Dinya
Savasi’ndan sonra giindemde olan bir dis finansman kaynagi olmustur. Yabanci
sermaye konusunda bugiine kadar cesitli tanimlamalar yapilmigtir. 1977 yilinda
IMF’in yaptigl ve blyiik 6lgiide kabul géren bir tanima gére yabanci sermaye,
yatirnmcinin kendi Glkesi disinda faaliyet gosteren bir kurulusun isletmesinde
etkin s6z sahibi olmak ve surekli bir ¢ikar saglamak amaciyla yaptigl yatirimlardir
(Subasi, 2000; 60). Yabanci sermaye, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari ve
portfdy yatirimlari olarak ikiye ayrilabilir. Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari,
bir sirketin Gretimini, kurulu bulundugu tlkenin sinirlarinin 6tesine yaymak zere
ana merkezinin digindaki Ulkelerde Gretim tesisi kurmasi veya mevcut Uretim
tesislerini satin almasi seklinde tanimlanabilir (Seyidoglu, 2001; 626). Portfoy
yatirimlari ise yabanci yatirimcinin faiz geliri ve kér payl elde etmek igin
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uluslararasi sermaye piyasalarinda degerli kagitlar satin almasi seklinde
gerceklesmektedir.

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari disuk faiz ve Gretim maliyetleri
nedeniyle Kkarlilk oranlar yuksek, blyime dinamizmi olan, makro dengeleri
oturmus, i¢ talebin canh ve egitilmis isgiicinin yiiksek bulundugu ekonomileri
tercih eder. Bu sekilde llkeye ¢ekilen yabanci sermayenin ekonomiye kazanclar
sadece finansman kaynagl saglamaz. Ayrica know-how, yodnetim bilgileri,
pazarlama teknikleri, yeni teknoloji, patent-lisans gibi mali olmayan olanaklar da
yaratir.

Portfoy yatirimlari ise icerdikleri araclarin likiditesinin yiksek menkul
kiymetlerden olusmasi nedeniyle, yatirim vyapilan Ulkeyi her an terk
edebilmektedir. Bu nedenle kalkinmanin finansmanina katkida bulunabildikleri
gibi, tlke ekonomisinde enflasyon baskisi, ulusal paranin asiri degerlenmesi ve
cari islemler dengesinin  kotulesmesi  seklinde olumsuz etkiler de
yaratabilmektedirler (Alp, 2000; 180-199). Bu nedenlerden dolayi, bir (lke
ekonomisinin kalkinmasina yardimci olabilecek yabanci sermayenin, dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlari oldugu soylenebilir.

1980°li yillarin baslarinda dinya o6lgeginde dolaysiz yabanci sermaye
akimlarinda  6nemli artiglar  yasanmigtir.  Dolaysiz ~ yabanci  sermaye
yatirnmlarindaki bu artiglar, c¢okuluslu sirketlerin uluslararasi retimlerini
genisletmelerinin temel dayanak noktasi olmustur (Mallampally ve Sauvant,
1999;34). Birlesmis Milletlerin verilerine gére, diinya ekonomisinde 1989-1994
yillari arasinda, yillik ortalama 200 milyon Dolar olan dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlari 2000 yilinda 1.3 trilyon Dolar dizeyine yukselmistir. Turkiye’nin
aldigl pay ise ancak 1 milyar Dolar diizeyindedir (UNCTAD, 2001).

Calhismamizda yabanci sermaye ile dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari
ifade edilecektir. Bununla birlikte, Turkiye’deki sermaye hareketlerinin gelisimi
de 6zetlenecektir.

Bu c¢alisma 6 bolume ayrilmistir. Bolim 2’de yabanci sermaye
yatirimlarina yonelik literatir gdzden gecirilmektedir. Bolim 3’de, Turkiye’de
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari genel olarak incelenmis ve yabanci sermaye
yatirimlarinin bilytimeye olan etkileri iktisadi olarak vurgulanmistir. Bélim 4,
veri, model ve metodolojiyi tanimlamaktadir. Ampirik sonuglar kismi B6lim 5°de
sunulmustur ve son olarak b6lim 6’da calismanin genel hatlari ile bir 6zeti sonug
seklinde yazilmistir.

1. Literature Bir Baki

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari, ¢zellikle 1. Diinya Savasindan
sonra, diinya ekonomisinde hizli bir artis gostermesi ile birlikte gittikce artan bir
6neme sahip olmustur. Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin etkileri izerine
bircok calisma yapilmistir. Caves (1974), Avustralya imalatinin verimliligi
Uzerinde dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin etkilerini, sermaye yogunlugu,
emek kalitesi ve dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarini kapsayan genisletilmis bir
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uretim fonksiyonu kullanarak test etmistir. Bu calismay! takiben, dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlarinin etkileri Gzerine daha farkh c¢alismalar da yapilmistir.
Kanada icin Globerman (1979); Meksika icin Blomstrom ve Person (1983),
Blomstorm (1986), Blomstorm ve Wolff (1994) ve Kokko (1994;1996);
Venezuella igin Aitken ve Harrison (1999); Fas icin Haddad ve Harrison (1993);
Uruguay icin Kokko (1996) ve Ingiltere icin Liu (2000)’nun yaptigi calismalar
bunlardan bazilanidir (Li, Liu ve Parker, 2001;305). Li, Liu ve Parker (2001),
yerel ve yabanci firmalar arasindaki rekabet ve dolaysiz yabanci sermayeden
kaynaklanan verimlilik digsalliklarini Cin icin test etmiglerdir.

Caves (1974), rekabet baskisi ve cesitli piyasa aksakliklarindan dolayi
cokuluslu firmalarin, Gretim faaliyetlerini gelismekte olan tlkelere tasidiklarinda,
sadece kendilerinin karh ¢ikmadigina, yarattiklari olumlu digsalliklar ile ayni
zamanda yerli firmalarin  verimlilik ve karlihginin artmasina katkida
bulunabileceklerine dikkat ¢ekmektedir. Bunu ii¢ sekilde vurgulamaktadir. flk
olarak, digsalliklar, ¢okuluslu firmalarin kaynak dagilimini gelistirmesiyle yerel
mulkiyetli firmalar arasindaki verimlilik diizeylerini artirdiklari zaman meydana
gelmektedir. ikincisi, aksak rekabet piyasalarinda faaliyet gosteren firmalarin ya
cokuluslu firmalarin rekabet gucli ya da gosteris etkisi ile yiksek bir teknoloji
dizeyinde dretim icin tesvik edilebilecegidir. Sonuncusu ise, endistrideki
cokuluslu yavru sirketlerin ilerlemeyi hizlandirabilecegi ya da teknoloji transferi
maliyetini dusdrebilecegidir (Li, Liu ve Parker, 2001; 306).

Yabanci sermayeli yatirimlarin gosteris ve yayilma etkilerini test eden
ampirik calismalarda yerel firmalar igin bir tretim fonksiyonu hesaplanmaktadir.
Yerel verimlilikler Gzerinde pozitif bir etkiye sahip olup olmadiginin anlasiimasi
icin endistrideki yabanci payi, aciklayici bir degisken olarak tretim fonksiyonuna
dahil edilmektedir. Ancak literatirde farkli durumlar karsimiza c¢ikmaktadir.
Caves (1974), Globerman (1979), Blomstrom ve Persson (1983) ve Liu (2000)
digsalliklarin pozitif olduguna dair kanitlar sunarken, Haddad ve Harrison (1993)
bunun tam tersi sonuclara ulasmiglardir. Kokko (1996) ise, daha énce yapilimis
ampirik testlerin, gosteris ve yayllma etkileri ile yabanci ve yerel firmalar
arasindaki rekabetin etkilerini birbirinden ayirmadiklarini  savunmaktadir.
Kokko’nun basit es zamanli modelinde, yabanci firmalarin verimliligi digsal bir
degisken olarak gorinmekte ve yabanci ve yerel firmalarin emek verimlilikleri
rekabet nedeniyle es anli olarak belirlenmektedir. Ortaya cikan dissalliklar ile
yabancilarin varligl arasinda tamamen dogru bir oranti ise s6z konusu degildir.

Erdal ve Tatoglu (2002), gelisen piyasa ekonomilerinde, Tirkiye Ornegi
alinarak, dolaysiz yabanci sermayenin boélgesel belirleyicilerini incelemislerdir.
Calisma sonucunda piyasa biyUkllgu, altyapi, ekonomi serbestisi ve piyasa
cazibesine sahip bulunmasina karsin, déviz kurunda ve ekonomide istikrarin
bulunmayisi nedeniyle, Turkiye’nin aldigi yabanci sermaye miktarinin
olabileceginden daha az oldugu sonucuna varilmistir (Erdal ve Tatoglu, 2002).
Ogiitcii (2002) ise, yabanci sermaye ve bolgesel kalkinma arasindaki iliskiyi
incelemistir. Incelemede Brezilya, Rusya, Cin ve Tirkiye’de yasanan
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deneyimlerden yola ¢ikilmis ve dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin bélgesel
kalkinmada 0Onemli bir unsur oldugu ortaya konulmustur. Ancak basarili
kalkinmanin anahtarinin, i¢ makroekonomik ve yapisal politikalar, dengeli ve
etkili i¢c tasarruf ve yatirimlar ile nitelikli beseri sermaye olduguna dikkat
cekilmigtir. Bunlar gerceklestirildikten sonra dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlarinin daha etkin olacagi vurgulanmistir (Ogiitcii, 2002).

1978-1980 yillar1 arasinda Turkiye’deki degisik yatirim faktorlerinin nispi
6nemini ortaya koyan bir calismada imalat sanayinde calisan 43 yabanci firma
incelenmistir. Bir baska c¢alismada, Turkiye’deki yabanci sermayeli sirketlere
yonelik bir inceleme yapilmis ve bu sirketlerin yapisal karakteristikleri, firmalarin
dolaysiz yabanci sermaye qgirisleri, firma performanslarinin degerlendirilmesi,
teknolojik performanslarinin degerlendirilmesi, yabanci yatirimcilarin sektorel ve
ulke degerlendirmeleri hakkinda yargilara varilmistir (Erden, 1996; 193-213).

2. Turkiye’de Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlari

24 Ocak 1980 kararlariyla birlikte Tirkiye, ekonomik, politik ve sosyal
yoénden bir degisim siirecine girmistir. Yeni politikalar ve programlar i¢ temel
hedef icermekte idi: midahalelerin minimize edilmesi, serbest piyasa
ekonomisinin olusturulmasi ve diinya ekonomik sistemi ile entegrasyon. Bu g
hedefin basarilmasi igin, yabanci yatirnm kanunu liberal ve esnek bir yapiya
kavusturulmustur  (Etkin, Helms, Tiirkkan and Morris, 2000; 64). Ulke
ekonomisinin liberal politikalar izlemesi (zerine yabanci sermaye yatirimlarina
oldukca agirhik verilmistir. Dis pazarlarda yer bulabilmek igin sinai Gretimin daha
dusik maliyetlerle 0retilmesi gerekmektedir. Bu amaca ulasmanin baslica
kosullari da buyik o6lgek, maliyet district Ogelerle calisma ve pazarlama
olanaklarini gelistirmektir. GUniimizde yabanci sermaye ile isbirliginde en gok
o6nem verilen konular bunlar olmakta ve ulusal devletin de yabanci sermaye
girisini daha da 6zendirmesi istenmektedir (Altintas, 1986; 136).

Tarkiye, 1990’ yillar boyunca yillik ortalama 1 milyar Dolar diizeyinde
yabanci sermaye girisi yasamistir. Ancak diinya ekonomisinde 1,3 trilyon Dolar
gibi bir yabanci sermaye yatirimi oldugu g6z 6nine alindiginda bu rakamin
oldukca azdir. Turkiye’ye gelen yabanci sermayeli firmalarin agirhkh olarak
tercih ettikleri sektor imalat sanayidir. 1980-2001 donemi dikkate alindiginda,
yaptlan yatirimlarin %54’Gnin imalat sanayi alaninda oldugu gérilmektedir.
Ikinci popiiler sektor ise hizmetler sektoriidir. Tarim ve madencilik sektorii ise
ciizi oranda yatirim almaktadir.

Makroekonomik teori agisindan blyiime ile yatirimlar arasinda guclu bir
iliski bulunmaktadir. Yatirimlar Glkenin Uretim giicine ve stoklarina yapilan
ilavelerdir. Bu ilavelerin yapilabilmesi icin tasarruf yapilmasi kaginilmaz bir
gerekliliktir. ‘Yatirim tasarruf agisindan asagidaki ilke her ekonomi igin
gecerlidir.“Ozel yatinimlarin (¢ tasarruf kaynagina esit olmasi  (tanimi geregi
dogru olan) bir muhasebe esitligidir. Ozel yatinmlar 6zel tasarruflara, devlet
tasarruflarina ve diger Ulkelerden gelen net sermaye giriglerine esit olmak
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zorundadir”( Krugman, 2001; 124-125). Bunun nedeni, bir ekonomideki yatirim
miktarinin tlke ici tasarruflarla tilke digi tasarruflara esit olmasi gerekliligidir.

I+ X=S+M ; I=S+(M=X)

Burada | toplam yatirimlari, S yurt ici tasarruflari (M — X) de dis
kaynaklari (tasarruflari) ifade etmektedir. Bunun anlami da, ulusal gelir dengesi
icin, ic tasarruflarla dis kaynaklarin, yurt ici yatirimlarin toplamina esit olmasidir.

Dis kaynaklarin Ulkede bulunan doviz boslugunu giderme etkisi stz
konusudur. Yapilan tasarruflarin yatirima dontstaralmesi icin ddvizin énemli bir
etkisinin oldugu séylenebilir. Ulke, irettigi mal ve hizmetlerin bir bolimini
ihracata yoneltir ve kazandigl déviz gelirleriyle gereksinimi olan diger mallar
disaridan getirtir. Yatirim icin gerekli ara¢ gereci Uretemeyen ve yeterli bir doviz
rezervine sahip olmayan Ulkelerde yeni yatirimlar yapilamaz, hammadde ve ara
mallari ithal edilemediginden mevcut tesisler tam kapasite ile calisamaz
(Seyidoglu, 2001; 490).

Dis kaynak giriglerinin oldugu yillarda ekonomi reel olarak blyimistur.
Asagidaki tablodan da net bir sekilde gorildigu Gzere Tirkiye ekonomisi
disaridan kaynak bulabildigi strece reel olarak biylmustir. Dis kaynak girisinin
1994°deki kriz nedeniyle tersine doénmesi sonucu ekonomi %6.1 oraninda
daralmigtir. 1999 yilindaki daralmanin nedeni olarak da, uygulanan siki istikrar
politikasi, yuksek reel faizler ve dis dinyadaki daralma gibi faktorler sayilabilir.
Dolayistyla Uygur’un da belirttigi (zere dis kaynak girisinin pozitif oldugu
yillarda Tirkiye ekonomisi biytmustir (Uygur, 1999; 30-50). Blyime agisindan
en olumlu olan sermaye bicimi dolaysiz yatirimlar olduguna gére Tirkiye ve
benzeri Ulkelerin kalkinmasinda dolaysiz yatirimlarin roli daha da 6nem
kazanmaktadir.

Tablo- 1: DI Kaynak ve GSMH De i imi

Yillar Dis Kaynak/GSMH(%) Top.Dig Borg(Milyar$) Ozel Dis Borg(milyar$) Biyime Orani
1990 3,1 49 10,4 9,4
1991 2,1 50,5 10,8 0,3
1992 2 55,6 15,3 6,4
1993 5 67,7 23,8 8,1
1994 -1,5 65,6 16,6 -6,1
1995 3,2 73,3 22,3 8
1996 4,8 84,7 31,9 7,1
1997 3,8 92,2 40,3 8,3
1998 1 101 49 3,9
1999 1,6 120 70 -6
2000 6 118,6 70,3 6,1
2001 -2,5 113,6 66,8 -9,4
2002 -1 130,2 73,7 7,9
2003 1 145,3 79,8 5,9
2004 3,5 161,8 88,9 9,9

Kaynak: Ercan Uygur, “98 ilkbaharinda istikrar Arayislari”, ktisat- letme Finans Dergisi, Nisan 1999, s.35. TCMB, Yillik

Raporlar 1996-2004, www.tcmb.gov.tr (16.11.2005).
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Tablo 3’de, finansal serbestlesmeye bagli olarak Turkiye’ye gelen
yabanci sermayenin boyutlari gorilmektedir. Gortldugl gibi dolaysiz yatirimlarin
1990’daki 700 milyon dolarlik payi, 1999’da 138 milyon Dolar’a inmistir.
Gerekli kurumsal diizenlemeler yapilsa bile ekonomik ve siyasal yapinin krize
acik ve istikrarsiz olmasi, Turkiye’yi dolaysiz yatirimlar i¢in cazip bir tlke olma
konumundan uzaklastirmistir. Fakat bu diizenlemelerden sonra tlkemize dnemli
miktarda kisa vadeli sermaye girisi olmustur. Bu sermaye girisleri ekonomiyi
rahatlatmistir.t Tlrkiye’ye kaynak veya tasarruf yetersizligini kisa vadeli
borglanarak finanse etme imkani vermistir. Kisa vadeli sermaye hareketleri ile
sadece cari a¢iklarin finanse edilmediginin en glzel gostergesi, cari islemlerdeki
acik ile kisa vadeli sermaye arasindaki oranin 1’e 3 olmasidir. Bu oran 1999°da
1’e 8 duzeyine ulagmistir. Eger kisa vadeli sermaye akimlarinin igine portfoy
yatirimlari dahil edilirse bu oran 1’e 16’ya ¢ikmaktadir. Kisa slreli sermaye
hareketleri, cari aciklarin kisa sireli finansmaninda kullanilacak bir yol iken
ekonominin kaynak yaratmadaki yetersizligini giderir hale geldigi Tablo 1’e
bakilarak sdylenebilir.

Tablo- 2: Turkiye Sermaye Akimlari ve Cari lemler Dengesi (milyon Dolar)

Yillar |Cariigl. Deng. |Dolaysiz Yat. |UV Dig. Ser.Har. [KV Ser.Har. | Portféy | Rezerv (Briit)
1990 -2625 700 -547 3000 547 5758
1991 250 783 -635 -3020 623 4812
1992 -974 779 -938 1396 2411 6106
1993 -6433 622 1370 3054 3917 6277
1994 2631 559 -784 -5127 1158 6905
1995 -2339 772 -79 3713 237 12042
1996 -2437 612 1636 5945 570 16386
1997 -2638 554 4667 1761 1634 18609
1998 1984 573 3985 1313 -6711 19718
1999 -1344 138 344 1024 3429 23177
2000 -9819 112 4276 5200 1022 25097
2001 3390 2769 -1131 -11321 -4515 77524
2002 -1522 888 2315 -133 -593 104631
2003 -8037 1254 -956 3559 2465 105527
2004 -15660 1906 6121 6758 8023 108376

Kaynak: TCMB, Yillk Raporlar 1996-2005, www.tcmb.gov.tr (16.11.2005).

Kisa vadeli sermaye akimlarinin sektdrlere gore dagilimi incelendiginde,
bunlarin sadece kamu aciklarini finanse etmedigi de daha net bir sekilde ortaya
citkmaktadir. Finansal serbestlesme sonucu giderek artan faiz hadleri firmalarin i¢
piyasalardan kaynak saglama maliyetini arttirmistir. Maliyetlerin arttigi bir

! Teorik olarak sermaye hareketlerinin ekonomideki ¢ikti miktarini arttirdigi, ticretleri yiikselttigi ve
kurlari bastirdigi kabul edilmektedir. Bkz. Hasan Kirmanoglu ve Omer Ozgicek,1999; ss.28-30.
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ortamda varliklarini devam ettirebilmek icin dretici firmalar yabanci kaynak
kullanimina yonelmistir. Boylelikle reel kesim asli fonksiyonu olan dretime
devam edebilir iken kisa vadeli yuksek faizlerden de kamuya borg vererek kendisi
icin de yeni bir finansman imkani yaratmistir.

Bu caligmada, %100 yabanci milkiyetli firmalarin, %100 yerel ve %100
devlet mulkiyetli firmalarin isglici ve sermaye verimliligi etkileri UGzerinde
digsalliklarinin olup olmadigi arastiriimaktadir.

3. Yontem

Bu calismada kullanilan veriler, Istanbul Sanayi Odasi’nin Tirkiye’nin
500 Buyuk Sanayi Kurulusu calismasinin 2001 yili sayisindan alinmistir. Bu
veriler imalat sanayi sektoriini kapsamaktadir. Veriler alinirken, 500 Biyik
Firma igindeki %100 yabanci milkiyetli 19 kurulus, %2100 yerel milkiyetli 159
kurulus ve %2100 devlet milkiyetli 21 kurulus ele alinmistir.

VAL degeri emek verimliligini gdstermektedir. Bu deger, briit katma
degerin is¢i sayisina oranlanmasi ile elde edilmistir.

KL degerleri ortalama sermaye yogunluklaridir. Her bir firmanin brit
katma degerinin net aktiflerine oranlanmasi ile elde edilmistir.

Bilindigi Uzere Uretimi gerceklestirebilmek icin sermaye ve emek gibi iki
faktore ihtiya¢c duyulmaktadir. Sermaye faktdrii ne kadar bol ise, emegin
verimliligi de o kadar yiiksek olmaktadir. Ornegin Cobb-Douglas (CD) tipi bir
fonksiyonda emegin marjinal 0Orinlnin sermayeye g0re capraz tirevi
d(VAL)/d(KL)>0 dir (Bulmus, 1994; 136). Bunun yaninda 6rgitlenme, isgiicu ve
sermaye kalitesinde meydana gelecek olan degismelerin, VAL’in ve KL’nin
uzerinde olumlu etkisi bulunmaktadir. Yabanci, yerel ve devlet firmalari arasinda
farkhilik olup olmadigini anlamak icin, Gélge Degiskenli Regresyon Yontemi
kullanilmistir. Bilindigi gibi g6lge degiskenler sayisallastirilamayan ama bagiml
degiskenin davranisini etkileyebilen degiskenleri regresyon modeline katma
aracidir (Gujarati 1999 s.497).

Yi=a;+a,Di+bXi+ui (1)

seklindeki bir gblge degiskenli regresyona “Ortak Varyans CodzlUmlemesi
(Orvgoz) Modelleri” denilmektedir. Eger ortak egim varsayimi gecerli ise a; ve
a;t+a, nin ayni degerli olup olmadiklari t testiyle sinanabilir. Tahminlenen a,
kukla degisken katsayisi anlaml bulunursa a; ve a;+a, nin ayni degerli oldugu
hipotezi reddedilir. Dolayisiyla a, katsayisi sabit terim farkidir ve bir degerini alan
stkkin sabit teriminin sifir degerini alan sikkin sabit terim katsayisindan ne kadar
farkli oldugunu gosterir (Gujarati 1999 s.505). Modelde birden fazla kukla
degisken yer alirsa o zaman anlamlilik testi VARCOZ teknigi ile gosterilen F
sinamasiyla yapilabilir.

Calismamizda;

Yerkuk =1 Yerel sermayeli firmalar igin

=0 Diger
Yabkuk =1 Yabanci sermayeli firmalar i¢in
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=0 Diger
olmak tizere iki kukla degisken kullaniimigtir.

4. Uygulama Sonuglari

VAL, KL, YERKUK ve YABKUK degiskenleri kullanilarak bagimsiz
degiskenlerin etkileri golge degiskenli regresyon modeliyle arastiriimis ve
asagldaki ampirik sonuglara ulastimistir.

VAL = -73880.9 + 195234.3 KL+ 52809.95 YERKUK + 85680.78
YABKUK

Std. Hata  (19374.34)  (4040.927) (20567.71) (28327.91)

Prob. (0.0002) (0) (0.011) (0.0028)

R2=0.922402  Prob(F-statistic) = 0.000000 F-statistic = 780.5791
DW = 2.036913

Yukarida da goruldugl Gzere, yerli ve yabanci sermayenin isguci
verimliligi Uzerine etkisini 6lcen YERKUK ve YABKUK kukla degiskenleri
istatistiksel agidan %1 dizeyinde anlamhdir. Dolayisiyla dissallik etkisi agisindan
yerli ve yabanci firmalar arasinda bir fark bulunmamaktadir. Hem yerel hem de
yabanci milkiyetli firmalar toplam isgiict verimliligi tizerinde pozitif bir digsallik
etkisine sahiptirler. Yabanci sermayenin toplam isgicu verimliligi (zerindeki
pozitif etkisini 85680.78-73880.9=11799.88 degeri gostermektedir. Yabanci
firmalarin isgtici verimliligi Uzerine etkisinin yiiksek olmasi, bu firmalarin sahip
olduklar sermaye donanimina, nitelikli isgticiine ve mali altyapilarinin saglam
olmasina dayandirilabilir. KL degiskeninin katsayisi istatistiksel agidan %1 anlam
dizeyinde anlamh bulunmustur. Sermayedeki 1 birimlik artis isguct verimliligi
Uzerinde 195234 birim artis saglayacaktir. Secilen denklemin belirlilik katsayisi
bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin %92’sini
aciklayabilmektedir. Durbin-Watson degeri de otokorelasyon olmadigini
gostermektedir. Denklemin genel uygunlugunu sinayan F istatistigi de oldukca
yiksek ve anlamhidir.

Sonug

Calismamizda Turk imalat sanayinden segilen 19 yabanci, 21 devlet ve
159 yerel firma baz alinarak yabanci sermayeli firmalarin toplam isguci
verimliligi Uzerine yapabilecekleri dissal ekonomik etki arastirilmistir. Bu
arastirmada, yabanci firmalarin verimlilik (zerine yarattiklari dissal etkilerin
toplam isglci verimliligi Uzerinde pozitif bir etkisinin olup olmadigl golge
degiskenler kullanilarak en kiiglik kareler yardimi ile test edilmigtir. Ampirik
sonuclar bize, dissallik etkisi acisindan yerel ve yabanci mulkiyetli firmalar
arasinda bir fark bulunmadigini géstermektedir. Yabanci sermayenin ya da kisaca
sermayenin isgicu verimliligi (zerine etkisini iktisadi olarak aciklamak bu
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noktada bir gerekliliktir. Bilindigi Gzere sermaye miktarli ve sermaye yatirimlari
arttikca emek ve sermaye faktorlerinin birbirini tamamlama derecesi de artar. Bu
ise verimliligin artmasini saglar. iktisat teorisinde Uretim faktorlerinden biri
digerine gore daha hizli bir sekilde arttiginda kendi verimi azalsa dahi
tamamladigi faktorin verimini artirir. Bu durum literattirde capraz tretim etkisi
olarak adlandirihir. Bu calismada elde edilen bulgularda teorik ¢ikarsamayi
dogrulamaktadir. Sermaye miktarindaki 1 birimlik artis verimlilik degiskeni
Uzerinde 19523410k artis yaratmaktadir. Yabanci sermayenin isgicu verimliligi
uzerindeki etkisi, KL ve Yerkuk degiskenleri sifir olarak degerlendirildiginde su
sonuca ulastimistir. Yabanci sermayenin toplam isgict verimliligi Ozerindeki
etkisi 85680-73880=11779 olarak bulunmustur ki bu da yabanci sermayenin Turk
imalat sanayisi (zerinde pozitif bir digsallik etkisine sahip oldugunu
gostermektedir. Bu noktada, yerel firmalarin da yabanci firmalarla rekabet
edebilme gucund artirmak icin gerek sermaye gerek isglciu bakimindan
kaynaklarini gelistirmeleri gerektigi sdylenebilir.

KAYNAKCA

AITKEN, B., HORRISON, A., ” Do domestic firms benefit from direct foreing investment?
Evidence from Venezuela.”, Am.Econ.Rev. Vol.89. 1999.

ALP Ali (2000), “Finansin Uluslararasilagmasi”, stanbul: Yapi Kredi Yayinlari

ALTINTAS Mustafa (1986), “Yabanci Sermaye ve Bilyiime Uzerine”, Gazi Universitesi IIBF
Dergisi, Cilt:2, Sayi:1-2.

BLOMSTROM, M., PERSSON, H., “Foreing investment and spillover efficiency in an
underdeveloped econumy: evidence from thr Mexican manufacturing industry.” World
Dev., Vol. 11, 1983.

BLOMSTROM, M., WOLFF, E., “ Multinational corporations and productivity convergence in
Mexico.”, Oxford University Pres, Oxford, 1994.

BULMUS Ismail (1994), “Mikroiktisat”, Ankara: E itim Yayinlari.

CAVES, R.E.,” Multinational firms competition and productivity in host-country markets.”
Economica, volume 41, 1974.

COSKUN Recai (2001), “Determinants of Direct Foreign Investments in Turkey”, European
Business Review, VVolume:13, Number: 4.

ERDAL Fuat and TATOGLU Ekrem (2002), “Locational Determinants of Foreign Direct
Investment in an Emerging Market Economy: Evidence From Turkey”, Multinational
Business Review, Volume:10, Number:1,

http://www.econturk.org/Turkey2002.html ,(07.03.2003).

ERDEN Deniz (1996), “A Survey of Foreign Direct Investment”, istanbul: Bogazici Universitesi
Yayinlari.

ETKIN LAWRANCE P., HELMS MARILYN M., TURKKAN Umit and

GLOBERMAN, S., “Foreing direct investment and spillover effiency benefits in Canadian
manufacturing industries.”, Can.j.Econ. Vol.12, 1979.

GUAJARATI Domador N.(1999), “Temel Ekonometri”, Cev:Umit Senesen, Giilay Giinliik
Senesen, Istanbul: Literatiir Yayincilik.

HADDAD, M., HARRISON, A., “ Are there positive spillovers from direct foreing
investment?Evidence from panel data for Morocco.” J.Dev.Econ. Vol. 42, 1993.

Hazine Miustesarligi (2001), “Yabanci Sermaye Raporu”, www.hazine.gov.tr (12.02.2003).

Istanbul Sanayi Odasi, “Tiirkiye’nin 500 Bilyiik Sanayi Kurulusu 2001”, SO Dergisi “Ozel Say1”,
Say1:437, Agustos 2002.

185



Y.Y. Ayvaz-E. Baldemir-S.Uriit/ Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Verimlilik ve Kalkinmaya Etkilerinin
Ekonometrik ncelemesi

KIRMANOGLU Hasan ve OZCICEK Omer (1.06.1999), “The Effect of Short-Term Capital Inflow
On the Turkish Economy”, Yapi Kredi Economic Review.

KOKKO Ari (1994), “Technology, market characteristics, and spillovers.”, J. Dev.Econ., Vol.43.

KOKKO Ari (1996), “Productivity Spillovers from Competetion Between Local Firms and Foreign
Affialities”, Journal International Developments, VVolume: 8.

KRUGMAN Paul (2001), “Politika Taseronlari ve Onemsizlesen Refah”, Cev: Nese Nur Domanicg,
Istanbul: Literatiir Yayincilik.

LI Xiaoying, LIU Xiaming ve PARKER David (2001), “Foreign Direct Investment and Productivity
Spillovers in the Chinese Manufacturing Sector”, Economic Sistems, VVolume: 25,
www.elsevier.com/locate/ecosys (15.03.2003).

MALLAMPALLY Padma ve SAUVANT Karl P. March 1999, “Foreign Direct Investment in
Developing Countries”, Finance&Development, Volume:36, Number:1.

MORRIS Daniel (2000), “The Economic Emergence of Turkey”, European Business Review,
Volume:12, Number:2.

OGUTCU Mehmet (12-13 December 2002), “Foreign Direct Investment and Regional
Development: SHARING experiences FROM BRAZIL, CHINA, RUSSIA and
TURKEY?”, International Conference on Regional Development and Foreign Investment
in Brazil, www.oecd.org (08.03.2003).

SEYIDOGLU Halil (2001), “Uluslararasi iktisat”, 13. Baski, stanbul: Giizem Yayinlari.

SUBAGSI-Ertekin Meri¢ (2000), “Dogrudan Dis Yatirimlarin Yatirnmecr Ulke Ekonomisi Uzerine
Etkileri”, Afyon Kocatepe Universitesi BF Dergisi, Sayi:1, Eskisehir.

TCMB, Yillik Raporlar 1996-2000, www.tcmb.gov.tr (12.08.2002).

UNCTAD, World Investment Report 2001, www.unctad.org/en/docs (10.04.2003).

UYGUR Ercan (Nisan 1999), “1998 ilk Baharinda istiktrar Arayislar”, ktisat- letme Finans
Dergisi.

186



