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Giris

Yeni Kurumsal iktisada gore iilkelerin sahip oldugu kurumlar, iktisadi
performanslarin onemli 6l¢iide etkilemektedir. Ozellikle iktisadi bilyiime teorilerinde
kurumsal farkliliklarin 6neminin vurgulanmasi, dogrudan yabanci yatirimlarin kurumsal
belirleyicilerine olan ilgiyi artirmistir. Diinya genelinde bazi iilkelerin baska tilkelere gore
daha neden fazla yatirim ¢ektigini agiklamak i¢in makroekonomik degiskenler meselenin
yalnizca bir kismini agikladigini séylemek miimkiindiir. Bir iilkedeki miilkiyet haklarinin
etkinligi, hukuk sisteminin isleyisi ve sozlesmelerin uygulanmasi ¢okuluslu sirketlerin
yatirim kararlarinda etkili olmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’ye gelen dogrudan
yabanci yatirimlari Yeni Kurumsal Iktisat (YKI) bakis agis1 ve argiimanlari ile

degerlendirmektir.

YKI, kurumlar ve organizasyonlari inceleyen bir yaklasimdir. Neoklasik iktisattan
farkli olarak bireylerin sinirli rasyonaliteye sahip oldugunu ve islem maliyetlerinin pozitif
oldugunu varsaymaktadir. YKI’ye gore bireyler smirli rasyonalitenin yaninda firsatci
davrandiklarini kabul etmektedir. Bu nedenle sdzlesmeler tam degil, eksiktir. Miilkiyet
haklarinin dagilim1 ve etkinligi iktisadi performansi etkilemektedir. Bu ylizden miilkiyet
haklari, s6zlesmelerin uygulanmasi, llkelerin siyasi yapisi dogrudan yabanci yatirim

girislerini etkilemektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar, bir tilkedeki firmanin bagka bir tilkede yeni bir tesis
veya fabrika kurmasi olarak tanimlanmaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketlerine kiyasla
dogrudan yabanci yatirimlar iilkeler tarafindan daha fazla tercih edilmektedir. Ozellikle
tasarruf yetersizligi nedeniyle sermaye birikimi az olan iilkeler igin dogrudan yabanci
yatirimlar 6nemli bir dis finansman kaynagidir. Dogrudan yabanci yatirimlar yalnizca
bliylime sagladiklar1 katkidan dolayr tercih edilmezler. Ayni zamanda yatirim
sermayesiyle birlikte ev sahibi iilkeye teknoloji transferi de gergeklesmektedir. Bu durum

ilkelerde tiretim faktorlerinin verimliligini artirarak biiylimeye katki saglamaktadir.

Kiiresel dogrudan yabanci yatirimlar 6zellikle 1980°den sonra hizla artmaya
baslamustir. Onceleri gelismis iilkelerin kiiresel dogrudan yabanci yatirimlardan aldiklart
pay oldukca fazla iken son yillarda gelismekte olan iilkelerin de kiiresel yatirimlardan
aldiklart pay artmaktadir. Bunun nedeni olarak 1980 yilindan itibaren diinya

ekonomisinde liberal politikalarin hakim olmaya baslamas1 gosterilmektedir. Bu



donemde uluslararasi sermaye hareketlerinin oniindeki engeller kalkmis ve sermayenin

Ozgiirce dolagmasina firsat verilmistir.

Tiirkiye, ekonomik biliylimenin niteligini artirmak ve teknoloji acigim
kapatabilmek icin dogrudan yabanci yatirimlara ihtiyaci olan bir tilkedir. Tiirkiye’nin
dogrudan yabanci yatirnmlarin performans: ile ilgili genel degerlendirme, birtakim
avantajlara sahip olmasimna ragmen potansiyelinin altinda dogrudan yabanci yatirim
cektigidir. Bu nedenle Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin kurumsal
boyutunu incelemek oldukc¢a dnemlidir. Tiirkiye’nin kurumsal gergevesini belirlemek
yatirim ortamini ve cokuluslu sirketlerin kararlarini da etkileyecektir. YKI ise bu
kurumsal cerceveyi anlamamizi saglamaktadir. YKi’ye gore kurumlar, belirsizligi
azalmaktadir. Bu nedenle miilkiyet haklarimin etkin isledigi, yolsuzluk oranin diisiik
oldugu ve kamulastirma riskinin az oldugu iilkeler dogrudan yabanci yatirim ¢ekmede
daha avantajli konumdadir. Tiirkiye, yasal anlamda liberal hiikiimlere sahip olmasina
ragmen beklenilen diizeyde yatirim girisi saglayamamasinin altinda kurumsal yapi
yatmaktadir. Bu calismada Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirinm seyri ve kurumsal

gelisim tizerinde durulmaktadir.

Calisma, dort boliimden olugmaktadir. Caligmanin birinci bdliimii, kurumsal
anlayisin gelisimi arastirilmistir. 19. yilizyildan bu yana varligina siirdiiren kurumsal
anlayis, Eski Kurumsal iktisat ve YKI tarafindan temsil edilmektedir. Béliimde Eski
Kurumsal iktisadin nasil ortaya ¢iktig1 ve temel zellikleri {izerinden durulmaktadir. Eski
Kurumsal Iktisadin kurucu diisiiniirlerinde Veblen ve Commons’un katkilart
incelenmektedir. Veblen, adin1 koymasa da Eski Kurumsal Iktisat anlayisini ortaya koyan
ilk 1simdir. Kurumlari, diisiince aligkanliklar1 olarak tanimlamaktadir. Ayni1 zamanda
Neoklasik iktisada 6nemli elestiriler yoneltmis ve iktisadin evrimsel bir bilim olmasi
gerektigini savunmustur. Commons ise Veblen’den farkli olarak hukuk ve iktisat
arasindaki iliski ortaya koymustur. Bununla birlikte, bliimde YK nin teorik ¢ergevesi
ele alinarak iglem maliyetleri, firma teorisi, miilkiyet haklar1 ve eksik s6zlesmeler gibi
temel kavramlarindan bahsedilmektedir. YKi’nin onciisii olan Coase’a gore islem
maliyetleri pozitiftir. Boliimde farkli bakis agilarina gore islem maliyetleri tanimlarina
yer verilmektedir. Islem maliyetlerinin pozitif olarak kabul edilmesi aym zamanda
miilkiyet haklarinin da etkin islemedigini kabul etmektedir. YKi’ye gore miilkiyet

haklari, ekonomik performansi 6nemli Olciide etkilemektedir. Miilkiyet haklarini



dagilimi, islem maliyetlerinde ve soOzlesmelerin uygulanmasinda Onemli rol
oynamaktadir. Boliimde Eski Kurumsal ve YKIi’nin benzerlikleri ve farkliliklar

karsilastirmali olarak incelenmektedir.

Calismanin ikinci boliimde ise dogrudan yabanci yatirimlarin teorik ¢ergevesi
tizerinde durulmaktadir. Dogrudan yabanci yatirim tanimi ve belirli kriterlere gore
siiflandirilmasi yer almaktadir. Bu boliimde, dogrudan yabanci yatirnm teorileri de
irdelenmektedir. Bu teoriler, firmalarin neden yurtdisinda iiretim yapmayi tercih
ettiklerinin sorgulanmasiyla gelismistir. Boliimde, S. Hymer’in katkisiyla ortaya ¢ikan
Endiistriyel Organizasyon teorisi incelenmektedir. Bu teori, oOzellikle uluslararasi
sermaye hareketlerinin aksak rekabet kosullarinda ortaya ¢iktigini belirleyen ilk ¢alisma
olmasindan dolay1 6nemlidir. Boliimde islem maliyetleri kavramindan yola c¢ikilarak
gelistirilen igsellestirme teorisi incelenmektedir. Bu teoriyle Coase’un firmaya olan
yaklagimi ¢okuluslu sirketlerin faaliyetlerine gore diizenlenmistir. Firmalar, piyasadaki
bazi aksakliklar nedeniyle faaliyetlerini igsellestirerek dis pazarlarda tiretim yapmayi
tercih etmektedir. Dunning’in OLI paradigmas: ise firmalarin yabanci sermaye
faaliyetlerini anlatan en kapsamli ¢aligma olarak bilinmektedir. Teoriye gore sahiplik,
icsellestirme ve lokasyon avantajlari bir araya geldiginde firma yurt disinda iiretim
yapacaktir. OLI paradigmasini diger teorilerinden ayiran 6zellik dinamik bir yapida
olmasidir. OLI paradigmasina North’un formel kurumlari eklenmistir. Boylelikle hem
kurumlarin ¢okuluslu sirketlere etkisi hem de ¢okuluslu sirketlerin yatirim yaptiklar
lilkedeki kurumlara etkisi analiz edilmektedir. Ayrica boliimde, YKI ile dogrudan yabanci
yatirim iligki teorik zeminde incelenmektedir. Ekonomik ve siyasi kurumlarin dogrudan
yabanci yatirimlara etkisinin yaninda enformel kurumlarin da dogrudan yabanci

yatirimlar lizerindeki etkisine deginilmektedir.

Ugiincii béliimde diinyada ve Tiirkiye’deki dogrudan yabanci yatirrmlarin
gelisimi ele alinmaktadir. Diinyadaki yabanci yatirimlarin 1980°den giintimiize kadar
seyri incelenmektedir. Ozellikle diinya ekonomisinin kriz yasadig1 dénemlerde dogrudan
yabanci yatirim girislerinin 6nemli 6l¢iide azaldig1 gozlenmektedir. Baz1 gelismekte olan
tilkelerin ise kurumsal iyilesme sayesinde dogrudan yabanci yatirim girigleri artmistir.
Boliimde Tiirkiye’ye yonelik dogrudan yabanci yatirnm girisleri tarihsel ve kurumsal
acidan gelisimine yer verilmektedir. Tiirkiye’nin dogrudan yabanci yatirim girislerinin

gecmisten giiniimiize gelisimi incelenmektedir. Tiirkiye'nin Osmanli Imparatorlugu



donemindeki gelismeler nedeniyle yabanci sermayeye bakis agist pek olumlu degildir.
Cumhuriyet doneminde iilkenin kalkinabilmesi i¢in yabanci sermayeye ihtiyag oldugu
bilinse de hem diinya ekonomisinin kosullar1 hem de siyasi bakis nedeniyle yeterinde
yabanci sermaye girisi gerceklesmemistir. Tiirkiye, 1980’11 yillara kadar liberal
mevzuatlara sahip olsa bile uygulamadaki aksakliklardan dolay1 yeterince dogrudan
yabancit yatirrm ¢ekememistir. 1980’11 yillardan sonra serbestlesme donemiyle
Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarda artis gergeklesmistir. Bdliimde
Tirkiye’nin kurumsal degisimi ve bunun dogrudan yabanci yatirimlara etkisi lizerinde
durulmaktadir. Politik istikrar, yolsuzluk, hukukun {stiinliigi gibi kurumlarin

Tiirkiye’deki gelisimi incelenmektedir.

Doérdiincti boliimde kurumlarin Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki etkisini belirlemek igin yapilan ampirik ¢alisma yer almaktadir. Ayrica
dogrudan yabanci yatinmlarin kurumsal belirleyicileri iizerine literatiir taramasi
yapilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlarin kurumsal belirleyicilerini ortaya koymak igin
farkl iilke gruplarini kapsayan cesitli ekonometrik yontemlerle caligmalar yapilmistir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde kurumlarin dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde
daha etkili oldugu gozlenmektedir. Calismada kurumlarin Tiirkiye’ye gelen dogrudan
yabanci1 yatirimlar {izerindeki etkisini ortaya koyabilmek i¢in zaman serileri analizi tercih
edilmektedir. Bu ¢alismayla kurumlarin Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar
tizerinde etkisi ortaya koyarak literatiire katki saglamak hedeflenmektedir. Modelde
kullanilan kurumsal belirleyiciler, yOnetisim gostergeleri ve siyasi haklar ve sivil
ozgiirliiklerdir. Bu degiskenlerden elde edilen formel kurum degiskeniyle kurumlarin
etkisi incelenmektedir. Modelde formel kurumlar ile disa agiklik, enflasyon, biiylime ve

insani gelisme endeksi arasinda uzun donemli iliski olup olmadig: arastirilmaktadir.



1. BOLUM

KURUMSAL IKTISADIN TEORIK CERCEVESI

1.1 Eski Kurumsal Iktisadin Ortaya Cikis:

Iktisat biliminde kurumsal yaklasim, anaakim anlayis olan Neoklasik iktisadin
gliclii konumuna ragmen varligimi siirdiirmektedir. Kurumlar iktisadi hayatin odak
noktasindadir ve bireylerin tercihlerini etkilemektedir. Bolimde de bahsedildigi iizere,
cesitli nedenlerle kurumsal anlayis iki farkli ekolle temsil edilmektedir: Eski Kurumsal
Iktisat ya da baz1 kaynaklarda gectigi sekilde Asil Kurumsal iktisat* ve Yeni Kurumsal
Iktisat. Bu béliimde, ABD’de ortaya ¢ikan ve daha sonra Avrupa’ya yayilan kurumsal

anlayisin teorik ¢ergevesi incelenecektir.

1.1.1  Eski Kurumsal Iktisadin Ortaya Cikmasina Neden olan Etmenler

1.1.1.1 Tarihsel Koken
Amerikan ekonomisi, I¢ Savas ile Birinci Diinya Savasi arasindaki donemde gok

hizli bir gelisme gostermistir. Yiiksek biiyiime oranlari yakalanmig fakat yaganan
gelismelerin toplumun farkli kesimlerine etkisi ayni derecede olmamustir ve ozellikle
gelir dagilimi tdicretli kesimin aleyhine bozulmustur. 1870’lerde baslayan monopol
egilimleri yogunlagsmis ve 20.ytlizyila girerken biiyiik sirketlerin etkinliginin artmasi, bu
sirketlerin hem politik hem de ekonomik gili¢ olmasina neden olmustur (Savas, 2007,
5.645-46). Tarimin Amerikan ekonomisi ve toplumundaki 6nemi yasanan gelismelerle
birlikte gorece azalmistir. 1860 ve 1870’de isgiiclinlin tarimda istihdam edilme oram
%53’tli. Bu oran 1880’lerde %43’e diistli ve azalmaya devam etti. Ancak 1880’lerde
1sglicii %34°tli ve i1sgilicii 6 milyon kisi artmistir. Tarim dis1 istihdamda artigin sonucu
olarak tarim dis1 liretimde artmistir. 1893 ile 1859 yillar arasinda, tarimin milli gelire
katkis1 %26, imalat ve madenciligin katkis1 ise sadece %14 idi. Ancak 1880 ile 1899
yillart arasinda tarimin katkis1 %15°e diiserken, imalat ve madenciligin katkis1 %25°e

yiikselmisti. Isgiiciindeki biiyiime, iiretimdeki artis ve tarimin katkisindaki nispi gerileme

! Ingilizce literatiirde siklikla Old Institutional Economics (Eski Kurumsal Iktisat) bigiminde kullanildig1
icin bu ¢aligmada da tercih edilmektedir. Fakat, Tiirkiye’nin 6nemli kurumsal iktisat¢ilarindan Prof. Dr.
Eyiip Ozveren’in kaynaklarinda Asil Kurumsal iktisat terimi kullaniimaktadir.



hem iiretim hem de tarim dis1 istihdamin niteliginde onemli degisikliklere neden

olmustur. (Mayhew, 1987: 971-72)

1.1.1.2 Metodolojik Koken

Eski Kurumsal iktisat, kurumlarin ekonomideki roliinii vurgulayan ve iktisadi
analizin tarihsel olaylar hesaba katilarak yapilmasi gerektigini vurgulayan Alman Tarihgi
Okulundan olduk¢a etkilenmistir (Hodgson, 2001, s.246). Alman Tarih¢i Okul
mensuplari, Eski Okul ve Yeni Okul olarak iki gruba ayrilmaktadir. Eski Okul daha az
ekstrem taraf olup, Yeni Okul ise iktisadi yontem iizerine daha ekstrem goriislere sahiptir.
Eski Okul, klasik diisiincenin mutlakiyetini sorgulamaktadir, Yeni Okul ise teoriyi
timiiyle reddetmektedir. Eski Alman Tarihgi Okulu Wilhelm Roscher (1817-1894),
Bruno Hildebrand (1812-1878) ve Karl Knies (1821-1889) tarafindan kurulmustur. Yeni
Alman Tarih¢i Okul ise, Gustov Schmoller (1838-1971) tarafindan gelistirilmistir
(Ekelund ve Hebert, 1997, s.246). Tarih¢i Okul, iktisadi kalkinmanin dinamiklerini ve
iktisadi teorileri olustururken soyut fikirler yerine ampirik verilerin kullanilmasini ve
kurumlara 6nem verilmesinin gerekli oldugunu savunmaktadir. Statik ve zamansiz
modellerle izole edilmis nesnel verilerden ziyade verilerin tarihsel dnemleri dikkate
alinarak incelenmesi gerektigini yapilan vurgu Kurumsal Iktisat metodolojisi iizerinde

etkili olmustur. (Medema vd, 1999, s.421).

Tarih¢i okul, yerlesik iktisadin her toplum i¢in dogal diizenin bulundugu
gorlisiinii kabul etmemektedir. Ciinkii eger bir toplumda dogal diizen varsa iktisadi
diizenin isleyisini belirten kurallarin, zaman ve mekan boyutundan bagimsiz oldugu i¢in
evrensel oldugunu anlamina gelmektedir. Toplumsal kurumlardan bagimsiz olan bu
Kurallar, sadece varsayimlar gecerli oldugunda kullaniglidir. Ancak Tarihgi Okula gore,
toplumsal kurumlar zaman ve mekana gore degistigi icin iktisadi diizen de gorecelidir.
Dolayisiyla sartlar degistikge bu kurallar gecerli olmayacaktir. Bu yiizden evrensel
gecerliligi olmayan kanunlar koymak yerine, iktisadi siireglerin degisimi iizerine tarihi
aragtirmalar yapilmalidir. Tarih¢i Okul mensuplari, yerlesik iktisadin soyut yontemine
karst tarihsel olgularin arastirllmasina Onem veren tiimevarim yoOntemini
kullanmaktadirlar (Kazgan, 2010, s.186). Klasik iktisadin soyut ve tiimdengelimci

anlayisini elestiren Tarih¢i Okul, iktisat bilimini ele alirken diger sosyal bilimlerle entegre



olan bir biitiiniin parcasi olarak tarihi a¢idan ele alinmasini vurgulamaktadir (Bocutoglu,

2012, 5.145).

Alman Tarih¢i Okul ve Eski Kurumsal Iktisat arasindaki yakin iliskinin baslangici
olarak I¢ Savas doneminde Amerikan’dan Almanya’ya lisansiistii egitim i¢in giden
diistiniirlerin, daha sonra iilkeye dondiiklerinde sosyal bilimler alaninda 6nemli isimler
olmalar1 gosterilmektedir (Demir, 1996, s.84). Carleton’da Veblen lisans 6grencisiyken
hocas1 John Bates Clark Almanya’da egitim goérmiis ve gelenegin etkisi altinda olan bir
iktisatcidir. Yine Veblen John Hopkins’de 6grenci iken Alman Tarihgi Okulunun en
onemli savunucularindan Richard T. Ely fakiiltedeki hocalarindan biriydi. Daha sonralari,
John Hopkins’de Commons’da Ely’in Ogrencisi olmus ve yillar boyunca birlikte
calismislardir (Mayhew, 1987, s.981). Kurumsal anlayisin iki kurucusu iizerinde Ely’in
etkisi Alman Tarih¢i Okulun Eski Kurumsal iktisadin metodolojisine etkisini de

aciklamaktadir.

Veblen, Alman Tarih¢i Okulu’nu tanimladigi modern bilim 6zelliklerine sahip
olmadig1 i¢in elestirmekle beraber Gustov Schmoller’in c¢alismalarinin 6nemini
vurgulamaktadir. Veblen’e gore Schmoller Alman Tarih¢i Okulu modernize etmistir ve
teorik bir hal almasini saglamigtir. Bununla birlikte, Schmoller’in tarih¢i yaklagiminin
Hegelci olmaktan ziyade Darwinci olduguna vurgu yapmaktadir. Schmoller, kurumlarin
kokeni, gelisimi ve cesitliligine Darwinci bir yaklasim getirerek kurumlarin, iktisadi
hayatta sebep veya sonug olarak etkiledigini ifade etmektedir. Schmoller ayn1 zamanda
iretim siirecinin sadece Uretim faktorlerine bagli olmadigini niifus, teknolojik kosullar
gibi faktorlere de bagli oldugunu savunmaktadir. Bu fikirler kurumsal iktisatgilar
tarafindan gelistirilmistir (Parada, 2001: s.47). Commons ise Alman Tarih¢i Okul ile
birlikte gelenek, miilkiyet ve ¢gikar ¢atigsmalarinin bilime dahil oldugunu vurgulamaktadir.
Tarih¢i Okulun iktisadi sorunlarin ¢oziimiinde yegane kurum olarak devlete verdikleri
onem, Commons’un reform ve devlet konusundaki fikirlerinin gliclenmesine neden

olmustur (Mayhew, 1987, 5.982).

Kurumsal iktisat ve Alman Tarih¢i okulun ortak noktalari, metodolojik bireycilige
kars1 duruslari, soyutlamaya ve gozleme dayali ampirik ydntemlerin eksikligini

elestirmeleri gosterilebilir. Temel farklilik ise Veblen, iktisadin tarihsel gergeklerle



birlikte ele alinmasi1 gerektigini vurgulamakla beraber, kurumsal iktisadin sosyoloji ile

olan yakin iligkisidir (Bugra, 2010, s.167).

Eski Kurumsal iktisadin metodolojik temellerini sekillendiren diger unsur da
pragmatizmdir. Pragmatizmin temelleri 19. yiizyilda ABD’de Charles Pierce tarafindan
bilimsel diisincenin dogasi ve manti@i hakkindaki goriisleriyle atilmistir. Pierce,
eserlerinde gercegin temel oOzelliklerinin tek bicimliligini ve degismenden kalma
kapasitesini degil, aksine ¢esitligini ve degisme kapasitesini temel almaktaydi. Pierce,
Neoklasik iktisadin kesinlikler anlayisina olasiliklar diinyasi ile alternatif sunmustur.
llerleyen dénemlerde ortaya atilan bu goriisler, William James ve John Dewey tarafindan
kabul edilmistir ve gelistirilmistir (Gruchy, 1987, s.16-17). Amerikan pragmatizmini
kuran ve sekillendiren bu ii¢ isimden kurumsal iktisadin metodolojisine etkisi en fazla
olan isim John Dewey’dir. Veblen ve Commons, Dewey’in fikirlerinden etkilenmistir.
Veblen, calismalarinda Dewey’in goriisleri hakkinda herhangi bir yorum yapmamais olsa
bile, Dewey’e gore, Veblen ile benzer felsefi kavramlarla ¢alismaktaydilar (Bush, 1993,
5.60).

Pragmatist anlayisa gore bilim, Onceden belirlenmis hedeflere ulagmanin
mekanik bir yolu degil, bir inceleme siirecidir (Senalp, 2007, s.53). Bu noktada siirece
verdikleri 6nemden dolayi, teorik ve ampirik arastirmalarda ilerleme sagladik¢a biitiin
onermeler gozden gecirilmelidir (Bush, 1993, s.71). Degisim ve siirecin Onem
kazanmastyla Neoklasik iktisadin rasyonel insan varsayiminin aksine, gergekte
secimlerde pragmatik olarak degisen hedefler ve ortaya ¢ikan ekonomik, politik ve sosyal
kurumlar etkilidir. Anlayisin dogasinda olan belirsizligi vurgulayarak kavramlarin ve
inanglarin anlamini ortaya koymak icin felsefi yontemler gelistirdiler. (Medema vd, 1999,
s.422). Pragmatizmin Kurumsal iktisada iki énemli katkis1 olmustur. Birincisi, bilimsel
arastirma her zaman Kkiiltiirel bir temelde ilerlemelidir. Boylelikle kuramsallastirma,
toplumdan alinan 6n kavramlarla islev kazanmaktadir. Biitlin bilgimizin temelinde yatan
bu kalitsal 6n kavramlar hem acik olmali hem de elestirisel degerlendirme igin
diizenlenmelidir. Bilimsel bilginin her tiirli gelisimi, bu tiir elestirisel farkindaliga
dayanmaktadir. Ikincisi ise, her tiirlii kesinlik arayisinda duyulmasi gereken siiphedir. Bu
stiphecilik, toplumsal siireclerin 6nceden belirlenmis amaglara dogru ilerledigi inancini

sorgulamaktadir (Kapp,1968, s.5).



1.1.2 Eski Kurumsal Iktisadin Temel Ozellikleri

“Kurumsal Iktisat”, 19. yiizyilin ilk yarisinda ABD’de ortaya ¢ikan Thorstein
Bunde Veblen’in (1857-1929) 6ncii ismi olarak kabul edildigi ve John Roger Commons
(1862-1945) ve Wesley Mitchell’in (1874-1948) katkilariyla gelisen 6zgiin ve muhalif
bir iktisadi diisiince okuludur (Ozveren, 2018, s.13; Klein, 1993, s.13). Eski Kurumsal
Iktisat, Alfred Marshall &nciiliigiinde gelisen Neoklasik iktisadin anaakim iktisada
dontiserek kurdugu hakimiyete karsi ¢ikmistir. Bunun sebebi ise, Neoklasik iktisatcilar
da tipki klasik politik iktisat¢ilar gibi iktisat bilimini soyut ve genel geger varsayimlardan
olusan bir kuram gelistirme amacini pekistirerek iktisadi siireci agiklamada yanlis bir yol
tercih etmis olmalaridir (Ozveren ve Ozgelik, 2015, s.24; Ozveren, 2018, s.13). iktisadin
doga bilimleri gibi genel geger kanunlara sahip olmasini hedefleyen Neoklasik
iktisatcilar, bireylerin i¢inde yasadigi kiiltiirden etkilenmeyen pasif bir role sahip
oldugunu varsaymaktadir. Fakat kurumsal anlayis; bireylerin tercihlerini, isteklerini,
amagclarini ve yasadigi toplumla olan etkilesiminin géz ardi edilemeyecegini savunarak

muhalif bir anlayis ortaya koymaktadir.

1898 yilinda Veblen, “Why is Economics is not Evolutionary Economics?”
(Iktisat Neden Evrimsel Bir Bilim Degildir?) isimli makalesiyle iktisat biliminin evrimsel
olmas1 gerektigini belirterek topyekiin degisime vurgu yapmaktadir. Iktisatta kurumsal
anlayisin temeli Veblen’in bu eserine dayandirilmasina ragmen kendisinin ortaya
koydugu anlayis1 “kurumsal iktisat” olarak adlandirdig belirsizdir (Omer, 1996, s.64;
Klein, 1993, s.15). “Kurumsal Iktisat” kavram ilk olarak Walton H. Hamilton tarafindan
1918 yilinda Amerikan Ekonomi Dernegi’nin yillik konferansinda sunulan ve 1919
yilinda yayimlanan “The Institutional Approach to Economic Theory” (Iktisat Teorisinde
Kurumsal Yaklasim) bashikli makalede kullanilmistir (Klein, 1993, s.14; Hodgson ve
Stoelhorst, 2014, 5.516; Y1lmaz,2018, s.225). Bu makale, Eski Kurumsal Iktisat igin
bildiri niteligi tasimaktadir (Rutherford, 2016, s.313). Hamilton bu makaleyi, donemin
zorluklariyla basa ¢ikmak i¢in gerekli oldugunu vurgulamis ve iktisadin yeniden ingasinin

bir parcasi olarak gormiistiir (Klein, 1993, s.14).

Hamilton, iktisadi bir teoride olmasi gereken 5 6zelligi siralayarak bu 6zellikleri
karsilayan yaklasimin kurumsal anlayis oldugunu ifade etmektedir. Hamilton’a (1919)

gore, Neoklasik yaklasim, mallarin ve dagitimdaki paylarin degerlerinin piyasada



mekanik bir bigimde ortaya ¢ikmast ile ilgilenmektedir. Bu baglamda yaklagim, piyasanin
organizasyonu ve gerceklesen islemlerin niteligi ile ilgilenmemektedir. Bu yaklagimin
degiskenleri kontrol sorununu igermemektedir. Ancak Kurumsal Iktisat, degisen
sorunlarla ve kontrol meselesi ile ilgilenmektedir. Ayn1 zamanda iktisat teorisi kontrol
sorunuyla ilgili olacaksa, hayatin degisebilir unsuru olan ve bireyleri yoOnlendiren
kurumlarla ilgilenmelidir. Kurumlar1 inceleyen iktisat teorisi siire¢ olgusuyla da
ilgilenmelidir. Aligkanliklarin degismesi, herhangi bir kanun degisikligi vb. degisimler
kurumlarin da gelismesine ve degismesine neden olmaktadir. Bu noktada siirecin ortaya
cikardig1 degisiklikler bireylerin eylemlerindeki degisikliklerdir. Bu nedenle, iktisadi
teorinin kabul edilebilir bir insan davranigi teorisine sahip olmasi gerekmektedir.
Neoklasik yaklagimin bireylerin amacinin ¢ikarlarini maksimize etmek oldugu anlayisi
yeterli degildir. Kisisel ¢ikar kolayca belirlenecek bir olgu degildir; simdiki zaman ile
gelecegin farklilastigl catisan degerler yigmidir. Aslinda bireylerin faaliyetlerinde ve
kararlarinda i¢giidii ve kurumlarin g6z ardi edilmedigi bir teori gelistirilmelidir.

Hamilton’a gore iktisat teorisinin karsilig1 kurumsal iktisat teorisine denk gelmektedir.

Eski Kurumsal iktisadin gelisiminin hareket noktasi olarak yerlesik iktisada
getirdigi elestiriler oldugu kabul edilmekle beraber yaklagim yalnizca elestiri getirmekle
sinirl1 kalmamis, alternatif agiklamalar da gelistirmistir. Bu alternatif tartismalari
gelistirirken iktisadi analizde her konuyu belirli tarihsel, kiiltiirel ve ekonomik kosullara
dayandirmaktadir (Demir, 1996, s.129; Hodgson, 2001, s.246). Tiim ¢abalar kurumlarin
insan davranislarini sekillendirdigi, iktisat i¢in yeni psikolojik temellere duyulan ihtiyaca
yonelik, piyasanin yerine iktisadi sosyal kontroliin yeni bigimlerine gore gelistirilmesinin
Onemi iizerinde duran daha tutarli, daha ampirik ve arastirmaci bir bilim haline getirmek
icindir (Rutherford, 2016, s.313). Kurumsal iktisatgilar; psikoloji ve iktisat, konjonktiir
dalgalanmalari, firma fiyatlama davranisi, kurum sahipligi ve kontrolii, tekel ve rekabet,
sendikalar ve isglicii piyasasi, ¢esitli piyasa sorunlar1 ve basarisizliklari, kamu kurumlari
ve diizenlemeleri ile hukuk ve iktisat gibi 6nemli tartismalara katkida bulunmustur

(Rutherford, 2001, s.180).

19. ylizy1lin ikinci yarisinda baglayan ve giiniimiize kadar varligini siirdiiren Eski
Kurumsal Iktisadin dzellikleri zengin literatiiriinden yola ¢ikarak asagidaki gibi detayli

bir bi¢imde siralanabilmektedir:
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Kurumsal iktisatgilar, teorilerinin pratik ile uyumunu g6z Oniine
almalarina ragmen kurumsal iktisad1 politika Onerileri yapan bir okul

olarak tanimlanamaz.

Kurumsal iktisat, kurumlar ve insan davranislar1 hakkindaki analizini

gelistirmek i¢in psikoloji, sosyoloji ve antropolojiden faydalanmaktadir.

Kurumlar, ekonominin anahtar elemanlaridir. Bu ylizden kurumlar1 ve
kurumsal siirecin degisimini incelemek iktisat¢ilarin en 6nemli gorevidir.
(Hogdson, 2000, s.318). Ayrica iktisadi davranis, iktisadi faaliyetin
gerceklestigi kurumsal ¢evreye baglidir ve ayni1 zamanda iktisad1 davranig
kurumsal cevrenin yapisimi etkilemektedir. (Medema vd.,1999, s.423).
Bununla birlikte kaynak tahsisinin belirleyicisi soyut piyasa mekanizmasi
degildir; piyasalar1 yapilandiran kurumlar kaynak tahsisinde de etkilidir

(Samuels, 1995, 5.573).

Eski Kurumsal Iktisada gére ekonomi, piyasa mekanizmasindan ¢ok daha
fazlasin1 igerecek bi¢imde tanimlanmalidir (Samuels, 1995, s.575).
Ekonomi, biitliinden ayrilmis kiigiik ve 1izole pargalar olarak
incelenmesinden ziyade bir biitiin olarak ele alinmalidir. Karmagik bir
yapi, pargalarindan ayri bir bigimde incelenirse anlagilamaz. Iktisadi
aktivite yalmizca bir grup insamin para kazanma motivasyonuyla
gerceklestirdigi bir eylem degildir. Ornegin, bir sendikayi ele alalim. Bu
sendikanin kendine 6zgii karakteri, ideolojisi ve isleyis yontemi vardir. Bu
organizasyonu yalnizca {yesi olan bireylerin 0Ozelliklerine gore
incelenmesi soyut bir yaklagimdir (Oser ve Blanchfield, 1984, s.362).

Kurumsal anlayisa gore iktisat, biitiinciil bir yaklasimla ele alinmalidir.

Kurumsal iktisat¢ilar, karmagik ve dinamik sistemlerin analizi i¢in uygun
bir analitik yontem olan birikimli nedensellik (circular causation)
hipotezini kullanmaktadirlar. Bu hipotez, kurumsal iktisada gore iktisadi
stire¢lerin karsilikli etkilesiminin bir sonucudur. Birikimli nedensellik

prensibinin faydasi, kurumsal iktisada geligme siireci ve yapisal
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Vi.

Vil.

viii.

degisikliklerin analizi de dahil olmak {izere iktisadi siireglerin

dinamikleriyle ilgilenmesini saglamaktadir (Kapp, 1968, s.8).

Kurumsal iktisat, kiltiiriin birikimli nedensellik stirecindeki ikili roliine
vurgu yapmaktadir. i1k olarak kiiltiiriin iistiin roliinii ve hem sosyal yapinin
hem de bireysel hedeflerin ve yasam tarzlarinin olusumunda etkili kiiltiirel
stireglerin  iktisadi hayat ve kurumsal uyum iizerindeki etkisi
vurgulamaktadir. Bu noktada hem kiiltiir hem gii¢c énemlidir. ikinci olarak
kiiltiir, bireyler ve gruplar arasindaki devamli ve karsilikli bagimliligin bir
iiriiniidiir. Bireyler bir toplum ve kiiltiirlin i¢inde diinyaya gelir. Bireyler,
toplumun olanak verdigi smirlar dahilinde sosyallesirler. Daha sonra
bireylerin davranislar1 ve tercihleri kiiltiir unsurlarinin secici olarak
pekistirilmesine veya zayiflamasina neden olmaktadir. Kiiltiir, etkilesim
icinde oldugu bireylerin davraniglar1 nedeniyle degisir ve degisen kiiltiir,
bireylerin gerisinde biraktigindan farklidir. Hem bireyler hem kiiltiir,
kiiltiirlin doniistim{i izerine hangi bireylerin daha az etkili ya da daha fazla
etkili olacagmi belirler. Ornegin, endiistriyel toplumun biiyiimesine
paralel olarak tiikketim toplumunun de biiytimesi, toplumda belirli birey ve
gruplarin davranislarinin kasitli olarak ya da olmayarak diger bireylerin

davranislarini etkilemesine neden oldugu kiiltiirel bir olgu olusturmustur.

Kurumsal iktisada gore, iktisadi sistemin doniisiimiinde ana etken
teknolojidir. Sanayilesmenin, kiiltiiriin dogas1 ve ekonomik, politik ve
sosyal oOrgiitlenmenin {izerinde etkileri oldugu gibi kiiltiiriin de
teknolojinin benimsenmesi ve adaptasyonu iizerine etkileri vardir. Bir
kaynagin goreli kitlig1 ve verimliligini belirleyen, teknolojinin vasitasiyla

bireyin faaliyetidir (Samuels, 1995, s.573-74).

Piyasadaki iktisadi aktorlerin, kendiliginden olan ve bilingsizce
gerceklesen esnek ve uyumlu diizeni yerine Kurumsal Iktisat, iktisattaki
catismalara odaklanmaktadir. Iktisadi iliskilerin dogasinda olan

catigmalar, iktisadi aktivite {lizerinde sosyal kontrolii saglayacak
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kurumlarm kurularak yonlendirilmesi igin gereklidir (Medema vd, 1999,
s5.423).

Kurumsal Iktisada gére ekonomi, teknolojik degisimlerden etkilenen ve
politik, kiiltiirel ve sosyal iligkilerin gomiilii oldugu acik ve gelisen bir
sistemdir (Hogdson, 2000, s.318). Ekonominin agik bir sistem olmasi
gerekliligi lizerinde durmak faydali olacaktir. Ekonomiyi, liretim ve
dagitim sistemi olarak tanimlayabiliriz. Yerlesik iktisatta oldugu gibi diger
iktisadi sistemlerde ekonomik modelde bazi degiskenlerin arasindaki
belirli iligkileri tespit etmek amaclanir ve bu iliskileri ortaya koyarken bazi
degiskenler sabit tutulur. Fakat bu modellerde niifus, bilginin durumu,
teknoloji, tliketici tercihleri, girisimcilerin kararlari, farkli sosyal gruplarin
arasindaki giic dagilimi vb. faktorler de sabit tutulur. Baska bir ifadeyle bu
durum, kapali bir sistemi ifade etmektedir. Kurumsal iktisat anlayisinda
ise ekonomik hayat sosyal hayattan soyutlanamaz. Aksi bir tutum, mantik
kullaniminin 6nemsizlestirmesi ve iktisadi bir sosyal bilimden ziyade bir
teknik olarak goriilmesi bakimindan potansiyel olarak tehlikeli

goriilmektedir (Kapp, 1968, s.6-7).

Yukaridaki ozellikte ekonominin agik bir sistem olmasi gerektigine
yapilan vurgu, sistemi etkileyen faktorlerinin hepsinin analize dahil
edilmesini 6nemseyen ayirt edici bir 6zelliktir. Buradan yola ¢ikarak bu
acik sistemde birey davraniglarina verilen Onemden bahsetmek
gerekmektedir. Kurumsal iktisada gore, fayda maksimizasyonunu
onemseyen birey kavrami yetersiz ve hatalidir ve bireyler veri olarak
alinamaz. Bireyler kurumlar ve kiiltiirel durumlardan etkilenmektedir.
Bireyler de bilerek ya da bilmeyerek kurumlari olugturmazlar. Kurumlar
temelde, dongiisel nedensellik (reconstitutive downward caustion) yoluyla
bireyleri etkilemektedir (Hogdson, 2000, s.318). Bu ozellik, Eski
Kurumsal iktisad1 diger diisiince sistemlerinden ayiran en belirgin

ozelliktir.
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1.1.3  Eski Kurumsal Iktisada Gore Kurumlar ve Kurumsal Degisim

Kurumsal iktisat, kurumlar iktisadi hayatin i¢inde bir argliman olarak analiz
etmektedir. Bu sebeple kurum kavraminin tanimi, 6zellikleri ve degisimini etkileyen
faktorleri ¢oziimlemek Kurumsal Iktisadin temel cercevesini belirlemektedir. Yeni ve
Eski kurumsal iktisatta kurum kavrami onemlidir ve incelemeye degerdir. Bununla
birlikte, kurum kavramimin benzer dzellikleri olmasina ragmen YKI ve Eski Kurumsal
iktisat varsayimlar1 ve bagvurduklar1 yontemler agisindan farklilastiklar: i¢in bu bdliimde

yalnizca Eski Kurumsal Iktisat perspektifinden kurum agiklamas yapilmaktadir.

Kurumsal anlayisin ortaya ¢ikmasiyla birlikte sosyal bilimlerde kurum kavrami
olduke¢a yaygin bir bigimde kullanilmaktadir. Hodgson’a gore sosyal bilimlerde kurum
kavraminin kullanim1 1725 yilina Giambattista Visco’nun Scienza Nuova isimli eserine
dayanmaktadir (Hodgson, 2006, s.1). Smirlarinin belirsizligi ve kavramin tasidigi
belirsizlikten dolay1 kurumlari kesin ve net bicimde tanimlamak oldukga giictiir (Schotter,
1981, s.9; Commons, 1931, s.648). Kurumlarin belirlenmesinde birbiriyle yakindan
iligkili ve baglantili karmasik siireglerin anlamli biitiinler halinde bdliimlere ayrilmasi
oldukca zahmetlidir (Demir, 1996, s.174). Kurum kavrami yalnizca yasal orgiitlenmeleri
ifade etmez, ge¢cmisten devralinan ve simdiki zamana kadar uzanan istikrarli davranis
bicimlerini ve diislince aliskanliklarini ifade etmektedir (Kapp, 1968, s.2). Bu noktada,
kurumlarin var olmasi ve insanlar tarafindan nasil algilandiginin 6nemini belirtmek
gerekmektedir. Bu nedenle kurum kavraminin ortak 6zelliklerini belirlemek, belirsiz olan
bir durumu acikliga kavusturmakta yardimci olabilir. Neale’e (1988, s.232) gore
kurumlarim ii¢ temel dzelligi mevcuttur. Ilk olarak, séz konusu faaliyet bir grup insan
tarafindan yapilmaktadir. ikincisi, etkinligi gergeklestiren grubun faaliyetlerini istikrarl,
tekrarlanabilir ve tahmin edilebilir bir diizende olmasini saglayacak kurallarin olmasidir.
Son 6zellik ise, s6z konusu faaliyetleri ve kurallari a¢iklayan ve dogrulayan ortak bakis

acilarinin (folkviews) olmasi gereklidir.

Kurumlarin tanimi  ve smirlarint  belirlemek amaciyla 6ncii  Kurumsal
Iktisatcilarinin yaklasimimni dikkate almak gerekmektedir. Kurumsal iktisadin 6nciisii
Veblen’e gore kurumlar 6ziinde, belirli iliskilere ve bireylerin ve toplumun belirli
islevlerine iliskin yaygin diisiince aligkanlaridir (Veblen, 1911, s.190). Veblen, kurum

yaklasimiyla bireyin davraniglarinin g¢evresinden soyutlanarak ele alinamayacaginm
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vurgulayarak ayni zamanda bireyin rasyonel oldugu varsayimini kabul etmemektedir.
Veblen’e gore aliskanliklar, gelenekler, adetler ve diisiince kaliplart bireylerin
davraniglari lizerinde etkilidir (Kizilkaya, 2001, s.8). Veblen’e gore kurumlarin olusumu,
kurum-birey arasindaki iliskinin karsilikli etkilesime dayanmaktadir. Bu dogrultuda ne
yalnizca bireyler ne de mevcut kurumsal yapilar yeni kurumlarin olusmasina neden
olmaktadir. Birey, davranislarinin sekillendirilmesinde kurumlardan etkilendigi kadar

kurumlar da bireylerden etkilenmektedir (Bas Dinar, 2013, s.51).

Veblen’e gore kurumlarin olusumunda ve siirdiirebilmesinde aliskanliklarin rolii
olduk¢a Onemlidir. Aligkanlik ise, daha onceden benimsenmis ve kasitl bir bigimde
ortaya ¢ikmayan ve kendini tekrarlayan durumlarda ortaya ¢ikan davranis bigimleridir.
Aliskanliklar, bilissel yeteneklerimizin bir par¢asini olusturmaktadir. Biligsel ¢erceveler
kurumsal yapilar i¢inde 6grenilir ve taklit edilmektedir. Davraniglarin taklit edilmesi,
aligkanliklarin  yayilmasina ve sonu¢ olarak kurumlarin ortaya c¢ikmasina ve
giiclenmesine yol agmaktadir. Buna karsilik kurumlar da belirli davraniglart ve
aliskanliklar1 besler ve bunlarin toplumda yayilmasina yardimci olmaktadir. Boylelikle
bireysel aliskanliklar kurumlart hem giliglendirir hem de kurumlar tarafindan
pekistirilmektedir. Dahasi, kurumlar verileri yorumlamak igin biligsel yeteneklerin
artmasinda ve bunlarin yararli bir bilgiye doniistiirmek i¢in aligkanliklar ve rutinler

saglamada 6nemli bir rol oynamaktadir (Hodgson, 1998, s.171-180).

Kurumlarin dogasi1 ve ozellikleri kadar kurumsal degisimin nedenleri de
kurumsal anlayigin temel dayanaklarindan biridir. Veblen’e gore kurumlar dogas1 geregi
degisen kosullarla birlikte degismektedir. Kurumlarin gelisimi ise toplumun gelisimini
ifade etmektedir (Veblen, 1911, s.190). Sonug olarak toplumda yasanan degisim, diisiince
aliskanliklarinda yani kurumlarda da degisime neden olmaktadir (Veblen, 1898, s.391).
Veblen’e gore kurumlar ge¢mis siireglerin iiriiniidiir ve bu sebeple her adim bir 6ncekine
gore sekillendirildigi i¢in  kurumsal degisim birikimli nedensellik siireciyle
aciklanmalidir. Bu degisim siirecinin kilit unsuru teknolojidir, teknolojik degisimin hizi
ve yonli mevcut kurumsal sistemin bir iglevidir. Yaygin kurumlar, teknolojik degisim
tizerinde derin etkilere sahiptir. Bu nedenle teknolojik aktivite, diger biitiin aktiviteler gibi
kiiltiirel anlamda yerlesmekte ve kurumlarin belirlemis oldugu 6nkosullar1 ve amaglari

etkilemeye baslamaktadir (Rutherford, 1994, s.96).
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Kurumsal degisimin belirleyicisi olan teknolojinin yapisindaki degisim birbiriyle
catisma i¢inde olan iki farkli kurumun ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Veblen’in
deyimiyle bir tarafta degisime direnen ahmak kurumlar (imbecile institutions) adini
verdigini geleneksel kurumlar, diger tarafta ise degisimi tetikleyen dinamik kurumlar
mevcuttur. Bu kurumlar ayni zamanda iki farkli diigiince seklini yansitmaktadir:
Geleneksel akil/davranis (conventional insight/behavior) ve aragsal akil/davranig
(instrumental insight/behavior). Veblen’e gore bu iki farkli davranis bi¢imi kurumsal

yapinin bir sonraki asamasini belirleyen ¢atismanin 6zneleridir (Giirkan, 2007, s.242).

Commons ise, kurumu toplu eylem (collective action) ve kitlik {izerinden
aciklamaktadir. Kurumlar, kithigin sebep oldugu ¢ikar catigmalarini ¢ézmek igin
olusturulan araclaridir. (Ozveren ve Ozgelik, 2015, 5.26) Commons’a gére kurumlar,
bireylerin ve gruplarin davranislarini kisitladigi gibi yine bireyler ve gruplar tarafindan
arag olarak degistirilip kullanilabilir. Commons, kurumlari toplu eylemi somutlagtirmak
olarak diisiinmektedir. Toplu eylem fiziki, ahlaki ve ekonomik yaptirimlar yolu ile
bireylerin davraniglarin1 kontrol etmektedir. Toplu eylem, bireylerin davraniglarini
kisitlar, fakat Commons kurumlarin yalnizca kisitlamalardan olusmadigini, toplu eylemin
bireylerin davraniglarinin  serbest birakildigt veya genisletilmesini kapsadigini
belirtmektedir (Rutherford, 1983, s.722-723). Biitiin bunlardan yola ¢ikarak Commons’a
gore; kurum, bireysel eylemin genisletilmesi, serbestlestirilmesi ve denetiminde ortaya

¢ikan toplu eylemdir (Commons, 1931, 5.649).

Commons’a gore kurumlar islerlik (workability) baskistyla gelismektedir. Islerlik,
belirli bir dereceye kadar etkinlik ve sistemin hayatta kalmasina izin verilen fayda ve
kiilfetin dagilimimm belirletmektedir. Islerlik tamamiyla pragmatik bir yiikiimliiliiktiir.
Belirli hak ve kurallarin uygulanmasi igin yetki ve ortak geleneklere ve normlara
bagimlilik olmas1 gerekmektedir. Commons, kurumsal tarihte savasa veya devrime neden
olan otorite miicadelesinin farkinda olmakla birlikte hem ¢ikar gruplarinin dengesini hem
de ortak inang sisteminin varlig1 icin sosyal diizene ihtiyaci vurgulamaktadir. Islem
kurallar1 ve kurumlarm iki farkli degisim kaynagi mevcuttur. Ilki, mutlak bir otoritenin
sahip oldugu giicii veya yasama organlarinin isleyisi sonucu degisen kurallardir. Ikincisi
ise, anlagmazliklar1 ¢6zen mahkemelerin kararlar1 ile ortaya g¢ikan yeni kurallardir.
Commons’a gore kurumsal degisimde ikinci yolun rolii daha etkindir. Bu degisim siireci

siyasi ve hukuki kurumlar baglaminda ele alinmaktadir. Commons, kurumlarin ve
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kurallarin ve bunlarin degisimini 6zellikle yasama organlarmin bilingli kararlar1 ve
mahkemelerin iyi ve uygulanabilir kurallar1 onaylamada etkili olan insan iradesinin

sonucu olarak diisiinmektedir (Rutherford, 1983, s.724-727).

Veblen’e gore, kiiltiirel olarak belirlenmis ve baskici nitelige sahip olan kurumlar
dogal secilim siirecinin sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Bagka bir deyisle Veblen, kurum
analizinde enformel kurumlar dikkate almaktadir. Commons’da kurumlari kimi zaman
kendiligin ortaya ¢ikan ya da ortaklasa belirlenen ilerici bir nitelik tasiyan davranislar
olarak tasvir etmektedir. Veblen’in aksine Commons, kurumlarin olusumunu yasal bir
cergeveye oturtarak formel kurumlari dikkate almig ve kurumlar1 yapay secilimin sonucu
olarak gelistigini ifade etmektedir (Ozveren, 2007, 5.24; Ozveren ve Ozgelik, 2015, 5.27).
Bununla birlikte hem Veblen hem de Commons, kurumlarin bireyler tarafindan
olusturuldugunu ayni zamanda kurumlarinda bireylerin davranislarin1 sekillendirdigini

vurgulamaktadir (Hodgson, 2000, s.326).

1.1.4 Eski Kurumsal Iktisada T. Veblen ve J. Commons Katkist

Kurumsal iktisatcilarin hem akademik hayatta katkilart hem de kamu
politikalarimin olusumunda aldiklar1 6nemli goérevler bu okulun yalnizca kritik
gelistirmedigini kanitlamaktadir. Ornegin; Commons 1917°de, Mitchell’de 1924°de
Amerikan Iktisat Birligi'nin (American Economic Association, AEA) baskanligini
yapmuslardir. Ote yandan, Mitchell 1920-45 yillar1 arasinda Ulusal Iktisadi Arastirma
Biirosu’nun (National Bureau of Economic Research, NBER) Arastirma Miidiirligi
gorevini yuriitmistiir. Yine Commsons 6zellikle Roosevelt’in Yeni Diizen (New Deal)
politikalariin uygulanmas1 baglaminda pek c¢ok kurumsal diizenlemenin hayata

gecirilmesinde énemli bir rol oynamustir (Ozveren ve Ozgelik, 2015, 5.23).

Eski Kurumsal iktisadin arastirma giindemini iki kola ayirmak miimkiindiir.
Arastirma konularindaki ayrim 6ncii isimlerinden kaynaklanmaktadir. Bunlardan ilki,
Thorstein Veblen tarafindan ortaya atilan ve Ayres tarafindan gelistirilen kismudir.
Ekonominin parasal yonii ve endiistriyel yoni arasindaki dikotomiyi temel alarak
ilerlemektedir. Diger yaklasim ise Commons’un goriislerine dayanmaktadir. Hukuk,
miilkiyet haklar1 ve organizasyonlar, bunlarin evrimi, ekonomik ve yasal gii¢ ve islemler

tizerinde etkisini incelemektedir (Rutherford, 1994, s.1-2). Yapilan bu ayrim sebebiyle bu
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boliimde Eski Kurumsal iktisadin analizinde bu iki 6ncii ismin katkilar1 detayli sekilde

incelenmektedir.

Erken donem kurumsalciligin yapisini kavrayabilmek i¢in Veblen’in etkisini ve
dikkat ¢ceken bir aragtirma glindemi olusturmak i¢in diger argiimanlarla olan etkilesimi
anlamak 6nemlidir (Rutherford, 2001, s.174). Bu nedenle Veblen’in yagaminu, fikirlerini
ve elestirilerini incelemek kurumsal anlayis i¢cin 6nemlidir. Thorstein Bunde Veblen,
1857 yilinda Norvegli gogmen bir ailenin oglu olarak Wisconsin’de bir ¢iftlikte diinyaya
gelmistir. 1874’te dini egitim veren bir okul olan Carleton College’da egitim hayatina
baslamistir. Ardindan John Hopkins Universitesi’nde egitimine devam etmistir. 1884’te
Yale Universitesi’nde felsefe doktorasini tamamlamasina ragmen akademik pozisyon
bulunmadig: i¢in babasinin ciftlige geri doner ve iktisatta dahil olmak iizere sosyal
bilimler iizerine yedi yil siireyle eklektik okuma gerceklestirmistir. 1890°da lisansiistii
ogrenci olarak Cornell Universitesi’ne ardinda da Chicago Universitesi’ne girmistir.
Burada Journal of Political Economy dergisinin editorliigii yapmistir. (Ekelund, Hebert,
1997, 5.410-411). 1927°de California’ya doner ve bir 6grencisinin parasal destegi ile
hayatini siirdiirmiistiir. 3 Agustos 1929 yilinda Biiyiik Buhrana yol acan borsa sokundan
birkag ay once hayatin1 kaybetmistir (Demir, 1996, s.90).

Veblen, Amerika’nin yetistirdigi en iyi Amerikan elestirmeni olarak
nitelendirilmektedir (Demir, 1996, s.88). Veblen, Amerikan toplumunu yagmaci, miisrif
ve isgbirlik¢i olmayan bir topluluk olarak gérmektedir. Aristokratik degerleri de vahsi,
kendi ¢ikarmi gdzeten, baskict olarak tanimlamaktadir. Iktisadi yasamin merkezi olan
para, yolsuzluk ve baskinin tesirindedir. Bu nedenle; rekabet degil baski, saldirganlik,
para ve refah lizerine catigma ve iktisadi gii¢ ekonominin merkezinde yer alan konulardir.
Veblen’e gore miilk sahibi sinifin israf¢r tiiketimi, isgilerin teknolojik gelismeden
saglanacak faydalar1 elde etmesini engellemektedir (Zingler, 1974, s.329). Bu goriisleri
dogrultusunda Klasik ve Neoklasik iktisad: siddetli bir bicimde elestirmistir. Veblen,
yerlesik iktisad1 Neoklasik iktisat olarak isimlendirerek literatiirde bu sekilde anilmasina
sebep olan kisidir. Marshall onciiliigiinde gelisen iktisadin klasik politik iktisattan farkli
olmadigina inandig1 i¢in elestirisel bir cergevede gelistigi terim, anaakim iktisatcilar

tarafindan kabul gormiistiir (Ozveren, 2007, s.21; Chavance, 2019, 5.30).

18



Veblen’in hayati ile ilgili bilgileri ortaya koymak kolay iken fikirlerini ve
gelistirdigi metodolojiyi belirlemek olduk¢a zordur. Veblen, hayati boyunca yasadigi
toplumu gozlemlemis ve fikirleri gercek diinyaya ait olmustur (Ekelund ve Hebert, 1997,
s.411). Veblen’in metodolojik 6zelliklerini ortaya koymak i¢in ¢alismalarinin temelini
olusturan 6n kabulleri (preconceptions) incelemek ve bunlari onun tarafindan yerlesik
iktisatcilara dayandirilan 6n kabullerle karsilastirmak gerekmektedir. Bdylelikle
Neoklasik iktisat¢ilarin bilimsel bakis agis1 ve Veblen’in evrimsel bilim anlayisi
arasindaki temel farkliliklar1 gostermek miimkiindiir (Coats, 1954, s.529). Veblen
yalnizca iktisat biliminin nasil olmasi gerektigini degil bilimin ve bilimsel yontemin nasil
olmas1 gerektigini de ortaya koymaktadir. Veblen’e gére modern uygarlikta bilim ‘ayagi
yere basan’ bilgiye (matter of fact) dayali olmalidir.19.yy’da makine teknolojisindeki
gelismeler sonucu degisen kiiltiirel giliciin sonucu olarak modern bilim de ayag: yere
basan bilgiye dayanmalidir. Gelisen teknolojik gelismeler ve bunun sonucundaki kiiltiirel
degisim hareketi sonucunda Veblen’e gore bilim, Darwin dncesi ve Darwin sonrasi olmak
tizere ikiye ayrilmaktadir (Yilmaz, 2007, s.98). Darwin Oncesi bilim, siniflandirmaya ve
tanimlamaya dayali ve ardisik degisimi dikkate almadigi i¢in erekbilimseldir. Darwin
sonrasi bilim ise birikimli nedensellik slirecinden yola ¢ikarak ayagi yere basan bilginin

hakim oldugu bilim anlayisidir (Y1lmaz, 2018, s.227).

Veblen, ¢ercevesini belirledigi bilimsel kriterler dogrultusunda Neoklasik iktisadi
bu kosullara uymadigr ve bu nedenle zamanin gerisinde kaldigi i¢in elestirmektedir
(Veblen, 1898, s.373). Ciinkii Neoklasik iktisat erekbilimsel (teleojik) ve animistik gibi
modas1 gecmis 0zelliklerinden dolay1 modern bir bilim degildir ve siniflandirmadan 6teye
gidememistir. Bu noktada animistik terimi, Neoklasik iktisat¢ilarin dogaya atfettigi
onemi belirtirken, teleoloji ise dogal yasalara ulasmanin nihai bir sonug ya da amag olarak
goriilmesini ifade etmektedir. Neoklasik iktisat¢ilar, “normal”, “denge” ve “rekabet” gibi
kavramlar1 yalnizca gbzlemlenen gergekligi analiz etmek i¢in degil ayn1 zamanda iktisadi
sistemin gercek ozellikleri olarak yorumlamaktadir (Coats, 1954, s.529-30). Veblen’e
gore iktisat temel konusu, insan davraniglarindaki degisimin digavurumu olan maddi
hayatin kiimiilatif degisimini incelemek olmalidir. Bunun gergeklestirmek icin de gerekli

olan evrimsel perspektiftir (\Veblen, 1989).

Veblen, iktisat kuraminin genel kabul bicimlerinde insan faktoriinii hazci

(hedonistik) terimlerle bagdastirilarak insanin elem ve hazzi dlgebilen bir hesap makinesi
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olarak degerlendirilmesine karsi ¢ikmaktadir (Veblen,1898, s.176). Bireyin davranisinin
kurumsal ¢evreden etkilendigini ifade ederek sosyal ve dogal diinyadan ayr1 olan, 6zerk
secimleri ve inancglar1 olan kendi kendine yeten rasyonel birey modellemesine karsi
alternatif 6nermistir (Hodgson, 1993, s.15). Veblen’e gore bireyin iktisadi yasam dyKkiisii,
araglarin amaglara birikimli bir bigimde uyum siirecidir ve bu birikimli degisim devam
eden bir siire¢ oldugundan bireyin ve onun ¢evresinin ge¢mis siirecinin bir sonucudur.
Bireylerin bugiinkii yasam yontemleri ge¢cmisten aktarilan yasam aligkanliklarini
iirlindiir. Bu noktada birey icin gecgerli olan siire¢ toplum i¢inde gecerlidir (Veblen, 1898,
s.181). Boylelikle kurumlar ile bireyler arasinda karsilikli bir bag oldugunu séylemek
mimkiindiir. Bu nedenle Veblen’e gore, insan davranislarini etkileyen kurumlar ve
kiltirdiir. Distince aliskanliklar1 olan kurumlar ve kiiltiir degismektedir ve bireylerin
davraniglart da degismektedir. Bireylerin davranislarinda aligkanliklar ve kiiltiir etkili

oldugu i¢in teleolojik terimlerle agiklanamaz. (Veblen, 2017)

Veblen, bireylerin davranislarini hedonistik terimler yerine i¢giidii ve aliskanlik
temelinde acgiklamaktadir. Veblen, i¢giidiilerin dogasini agiklarken islevsel bir tanim
kullanmaktadir. I¢giidii, laboratuvar deneyleriyle ortaya ¢ikan somut bir kavram olmak
yerine insanlarin nasil hareket ettigini veya nasil yasadigini ortaya ¢ikaran sabit davranig
kaliplar1 olarak tanimlanmaktadir (Gruchy, 1974, s.61). Veblen’e gore, insan
davraniglarint yonlendiren ii¢ temel giidii vardir. Bunlari; calisma, bos merak ve
ebeveynlik i¢giidiileri olarak siralayabiliriz. Ustalik i¢giidiisii (instinct of workmanship),
“pratik care, yol ve araglarla; etkinlik, maharet ve ekonomiyle ilgili mekanizma ve icatlar;
yaratict caligma ve olgulara teknolojik iistlinliik kurma gibi egilimler” olarak
tanimlamaktadir (Demir, 1996, s.95). Veblen, calisma i¢glidiisiiyle gerceklesen iiretimi
ve bu kapsamda verimliligi Onemsemektedir. Aym1 zamanda calisma icgiidiisiiyle
verimliligin ve {retimin Onemli bir etkeni olan teknolojinin O6nemi yeniden
vurgulanmaktadir. Calisma i¢gilidiisii farkli toplumsal donemlerde farkli bi¢imlerde
goriildiigli i¢in bazen yikici egilimlere neden olmaktadir. Eger ustalik i¢cgiidiisiine hareket
alan1 birakildig1 ve teknolojiye gerekli onem verildigi takdirde toplumsal refah saglanmig

olacaktir (Kizilkaya, 2017, s.109).

Ebeveynlik iggiidiisii (parental instinct), bireyleri kendisinden baskasii
diisiinmeye sevk eden egilimdir. Bu i¢giidiiyle bireyin ¢ocuklariin iyiligini diisiinerek

hareket etmesinden baglayarak ailesinin, ulusunun ve hatta insanligin refahii da goz
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Ontine alacagi ifade edilmektedir. Ebeveynlik i¢giidiisii ustalik i¢giidiisiiyle birlestiginde
isciler toplumun refahin1 disiindiikleri i¢in daha verimli ve iiretken olmay1
amaclamaktadir. Veblen, etkinligi ve verimliligi artirmada bu iki giidiiniin yakin iligkisi
oldugundan net bir ayrim yapmamaktadir (Gruchy, 1974, s.64-65). Bos merak i¢giidiisii
(idle curiosity) ise, ulastiktan sonra saglayacag: katki dikkate alinmaksizin insanlarin
bilgiye erismek i¢in gosterdigi ¢cabadir (Demir, 1996, s.95). Veblen’e gore bos merak
icgiidiisiiniin iki yonii vardir. Ilki, halk efsanelerinden ve mitolojilerden elde edilen bos
o0grenmeyi ifade etmektedir. Bu 6grenme tiiriiniin insanlik i¢in herhangi bir faydasi
olmamaktadir. Digeri ise, insanlar i¢in faydali olan pragmatik bilginin 6grenildigi bos
meraktir. Boylelikle bos merak i¢giidiisiiyle gelistirilen teknolojiler ve yontemler maddi

mallarin tiretiminin artmasiyla sonuglanmaktadir (Gruchy, 1947, s.65).

Veblen’in i¢giidiiler analizi ayn1 zamanda kurumsal yapiin unsurlarini ortaya
koymaktadir. Veblen, kurumsal degisimi, daha once ifade edildigi iizere geleneksel
kurumlar ile teknoloji arasindaki ikilem {izerinde inceleyerek modern kapitalizmin
kurumsal yapisin1 ifade etmektedir. Bu kurumsal yapist iki odak noktasindan
olugmaktadir. Bir tarafta sanayi siireci (machine process) diger tarafta ise ticari girisim
(business enterprise) vardir. Sanayi siireci, bireylerin ustalik iggiidiileri gibi bariscil
egilimleriyle ortaya ¢ikan ve kurumsal degisimi tetikleyerek toplumsal refahin artmasina
neden olan siiregtir. Bunun karsisinda ise yagmaci giidiileri ile hareket eden ve kurumsal
degisimi engelleyen ve amaci statiikoyu korumak ve kar elde etmek olan ticari girisim
vardir. Sanayi girisimi teknolojiyle birlikte liretimi artmaya ¢alisirken ticari girisim maddi
iretimi olamayan sadece kar amach faaliyetleriyle sanayi girisimin gelismesine engel
olmaktadir (Giirkan, 2007, s.245-46). Veblen’e gore kapitalizmin gelecegini bu dikotomi
belirleyecektir. Ancak Veblen, evrimsel bilim anlayis1 baglaminda teleolojik olmayan ve
dogal yasalarin var olmadig1 bir iktisad1 ongordiigii i¢in bu ikilemin hangisinin digerine
istiin gelecegi veya nasil sonlanacagi belirsizdir (Chavance, 2019, s.38; Yilmaz, 2018,
5.230).

Veblen, Aylak Sinifi Teorisi adl1 eseriyle de (The Theory of Leisure Class) parasal
basariya iliskin kurumsallagmis kriterin zevk ve moda konular tizerindeki etkisini detayl
bir bi¢imde incelenmektedir (Rutherford, 1994, s.95). Veblen, bu eserinde ticari girisimle
ugrasip para kazanmaktan baska amag¢ giitmeyen zengin ve varlikli siifi tiiketim

davraniglar1 nedeniyle elestirmistir. Veblen’e gore, varlikli sinifin tiiketiminin amaci
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gosteris yapmaktadir. Gostermelik tiiketimde bir mal veya hizmetin faydasi, sahip oldugu
niteliklerden dolay1 degil kisinin alim giicliniin yiiksekligini gostererek baskalarina
gosteris yapmanin verdigi hazdan kaynaklanmaktadir. Bir miilk, ona sahip olana
kazandirdig1 statiisiine bagli olarak talep edilmesi bu durumun gostergesidir. Bu
tilketimde malin degeri, bir gli¢ gosterisi sergiledigi i¢in ne kadar pahali olduguna gore
belirlenmektedir (Demir, 1996, s.10). Aylak sinif i¢in diger toplumsal siniflardan farkli
ve Ustiin olduklarini pekistirmek i¢in zenginlik onemlidir. Bunu vurgulamak i¢in de
gostermelik tiiketim gerceklestirmek gereklidir. Gostermelik tiiketime 6rnek olarak liikks
bir aile hayati, eglence ve spor faaliyetleri verilebilir. Bu faaliyetleri gergeklestirmek

parasal giiclin imkaniyla miimkiindiir (Kizilkaya, 2017, s.127-28).

Veblen fikirleri ve elestirileriyle iktisatta daha onceleri tartisilmayan konulart
tartisarak muhalif bir akim olan Kurumsal Iktisadin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
Veblen, Kurumsal iktisadin kesin ¢izgilerini belirlememis olmakla beraber gelistirdigi
kuramsal tutarlik ve elestiri bilinci ile kurumsalct hareketin iiyeleri arasinda ortak bir bag

olusmasini saglamistir (Ozveren, 2007, s.25; Rutherford, 2016, s.315).

Kurumsal anlayisin Veblen’den sonra gelen etkili ismi John Rogers
Commons’tur. John R. Commons, 13 Ekim 1862 yilinda Ohio’da Hollansburg’da
diinyaya gelmistir. 1882’te Winchester’da liseyi bitirdikten sonra egitimine Oberlin
College’da devam etmistir. Daha sonra Richard T. Ely ile ¢alismak i¢in Johns Hopkins
Universitesine gitmistir. Wisconsin Universitesi’nde akademisyenlik yapmistir (Demir,
1996, s.104). Commons, akademisyenligin yani sira sosyal olaylarla ilgilenmis ve kamu
politikalar1 {izerine uygulamalar1 ve goriisleri ile dikkat ¢ekmistir. Commons, ABD’deki
emek hareketinin ilk kuramcisidir. Sendikalari, isgiiciiniin mesru menfaatlerini glivence
altina alma araci olarak ongdrmektedir. Kapitalizmin temel yasalar1 olarak adlandirdigi
organizasyonun gelisimini ve modern ekonomik sistemin kontroliinii analiz etmistir. Bu
analiz, yasal terimlerle bireylerin arasindaki iliskileri kapsamaktadir. Commons hem
yerel hem ulusal diizeyde bir¢ok mevzuatin hazirlanmasi ve yasallasmasinda 6nemli rol
oynamistir. Bu yasalar; ig¢i tazminati, kamu hizmeti reformu, sosyal giivenlik vb. kamu
yararinin diizenlenmesine yoneliktir. Commons hem yerlesik iktisadi hem de diger bilim
dallarini birlestirerek genel bir kurumsal teori olusturmayir amaglamistir (Medema ve

Samuels, 2013, 5.681).
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Commons, iktisadi sistemin biitiinciil ve karmasik yapisinin Neoklasik iktisadin
varsayimlariyla analiz edilmesine kuskuyla yaklagsmaktadir. Commons, Neoklasik
iktisadin bu hususta basarili olamamasinin nedenleri sdyle siralanmaktadir: Neoklasik
iktisat ¢ikarlarin uyumlu oldugunu varsayar, ancak ¢ikarlarin uyumu degil ¢atigmasi s6z
konusudur. Bu noktada Neoklasik iktisat, bireylerin davranislarinda kurumsal kurallarin
kisitlayict roliinii géz ardi etmektedir. Neoklasik iktisat, birey davranislarinin nasil
gelistiginden ziyade veri psikolojik teamiilleri dikkate almaktadir. Son olarak, bireylerin
metalarla iligkilerinde miilkiyet haklarinin kurumsal yonlerini goéz ardi etmektedir
(Rutherford, 1994, s.14). Bu elestirilere ragmen Commons’un yerlesik iktisada bakis acis1
Veblen’in aksine 1limli ve uzlagsmacidir. Commons, Neoklasik iktisadi tamamen ortadan
kaldirip yerine kurumsal anlayisi hakim kilmay1 amaglamamaktadir. Veblen’den farkli
olarak Commons’a gore kurumsal iktisadin islevi, Neoklasik iktisadin eksik kaldig:
alanlar1 doldurmak olmalidir. Commons’un bu yaklagimi teorisinin Neoklasik senteze

kars1 direnisini zorlastirmistir (Ozveren ve Ozgelik, 2015, 5.25-26; Ozveren, 1998, 5.485).

Commons, kurumlarin bireylerin davranislarini sekillendirmede oynadiklar rolii
vurgulamakta ve belirledigi ¢ergeveye uygun olarak bireyi “kurumsallagsmis zihin” olarak
adlandirmaktadir. Commons’a gore bireyler once bebektir, dile dair gelenekleri, diger
bireylerle is birligini, ¢ikar ¢atigsmasini ortadan kaldirmak i¢in miizakere etmeyi ve iiyesi
oldugu orgiitiin faaliyet kurallarina uymay1 6grenmektedir. Bireyler ac1 ve zevkle hareket
eden “arzu kiireleri” degildir. Bireyler, insanlarin kolektif iradesiyle ortaya c¢ikan,
geleneklerin etkisiyle ve az ¢ok aliskanliklar tarafindan hazirlanmis biiyiik 6l¢iide yapay
islemlere dahil olmak amaciyla kars1 karsiya gelmektedir Commons, bireyi biitiinciil
cerceveden yorumladigi icin soyutlanmis bireyi kabul etmemektedir. Ona gore, siirekli
olarak karsilikli islemler i¢inde yer alan, iiyesi oldugu oOrgiitlere giren ve cikan,
kendisinden 6nce var olan ve var olmaya da devam edecek kurumun paydast olan

bireylerdir. (Commons, 1934, s.73-74).

Kurumsal iktisadin gelismesiyle birlikte daha 6nce anaakim iktisatgilar tarafindan
thmal edilen yeni konular iktisadin arastirma giindemine dahil edilmistir. Commons’a
gore yerlesik iktisattan kurumsal iktisada dogru gecis iki konu iizerinden
gerceklesmektedir. I1ki, meta ve bireylerden isleme ve toplu eylemin ¢alisma kurallarina
dogru kaymasidir. Bu nokta, Commons’un kurum tanimiyla baglantilidir. Commons’a

gore kurum; bireysel eylemi genisleten, serbestlestiren ve denetleyen toplu eylemdir. Bu
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bireysel eylemler, bireysel davranis ya da meta degisimi yerine gercekte islemlerdir.
Diger bir kayma, iktisadi aragtirmanin temel biriminin degismesidir. Klasik ve marjinalist
iktisat¢ilarin teorileri birey ve doga arasindaki iliski iizerinedir, fakat Kurumsal Iktisatta
birey ile bireyin iliskisi esastir. Klasik iktisatta temel birim, emegin tUrettigi iirlin iken,
marjinalistlerde ise temel birim kisilerin tlikettikleri mallar ya da metalardir. Her iki
durumda da sonug, otomatik bir dengenin gergeklesecegi lizerine kurulmaktadir

(Commons, 1931, s.651-652).

Commons’a gore Kurumsal iktisadin en kii¢iik birimi islem (transaction)dir. Eski
Kurumsal iktisadin aragtirma giindemine dahil ettigi islem, yerlesik iktisat tarafindan
ihmal edilmis bir kavram olup daha sonralar1 YKi’nin temel konularindan biri haline
gelmistir. Diizen (order), ¢eliski (conflict) ve bagimlilik (dependence) iktisadi faaliyetin
temel birimi olan islemin sagladig ii¢ kosuldur. ifade edildigi iizere, Commons’a gore
cikarlar arasinda bir uyum degil bir ¢eliski s6z konusudur. Ancak iktisadi faaliyetin temel
biriminin yalnizca bunu agiklamasi yeterli olmaz. Ayni zamanda bu birim, karsilikli
c¢ikarlarin bagimligini da agiklamalidir. Bununla birlikte bu nihai birim, yalnizca siirekli
varyasyonlarla kendini tekrarlayan bir birim olmamalidir. Giiniimiizde ve ge¢miste
katilimcilar tarafindan gergeklestirilen tekrarlarin gelecekte de devam etmesini
saglamalidir. Boylelikle beklentilerin giivenligi de saglanmaktadir. Diizen, ge¢mis
deneyimlerden gelen giivenli ¢ikarimlara dayanmasinin digsinda gelece§in de tamamen
belirsiz oldugu gercegi ifade etmektedir. Bu ii¢ 0zelligi de barindirdigr i¢in islem
Kurumsal Iktisadin en kiigiik birimidir. Bu sebeple islem fiziksel anlamda mallarin
miibadelesi degildir; bireyler arasinda devredilen mallarin miilkiyet haklarinin
transferidir (Commons, 1934, s.57-58). Iktisat teorilerinden ve mahkeme kararlarinda
elde edilen islemler, pazarlik islemleri, yonetimsel islemler ve tayinlama islemleri olmak
tizere Ui¢ farkl iktisadi faaliyete indirgenebilir. Commons, bu siniflandirma ile yerlesik
iktisatcilar tarafindan esit yasal statiiye sahip bireyler arasindaki goniillii miibadeleyi
kabul etmez ve bireylerin birbiriyle ¢esitli yasal iliskiler dahilinde gergeklesen
miibadeleyi incelemeyi hedeflemektedir (Chavance, 2019, s.54; Rutherford, 1983, s.724).

Pazarlik islemleri (bargaining transactions), miibadele gerceklesmeden oOnce
alicilar ve saticilar arasinda gercgeklesen islemdir. Bu islemde esit yasal statiiye sahip
taraflarin arasindaki anlagsmazliklar mahkeme kararlar1 1s1g¢inda ¢oziilmektedir. Pazarlik

islemleri yasal olarak esit bireyler arasinda miilkiyet haklarinin transferi i¢in gerceklesen
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goniilli anlagsmanin maliyetidir. Bu islem kitlik ilkesine dayanmaktadir. Yonetimsel
islemler (managerial transactions) ise, ast-list iligskisine dayanmaktadir. Bu islemde, iki
taraf etkinlik ilkesine gore hareket etmektedir. Yonetimsel islemde tipki yonetici ile
calisan veya ustabasi ile is¢i arasindaki iliskide oldugu gibi bireyler tistlerinin verdikleri
emirleri yerine getirmek zorundadir. Yeni toplu eylemlerin ortaya ¢ikmasiyla zaman
icerisinde degisen islem kurallari makul ve mantiksiz emirler ya da istekli ve isteksiz itaat
arasinda ayrim yapilmasina neden olmaktadir. Taymlama islemleri ise, ortak bir
tesebbiisiin liyelerinin arasinda fayda ve ylkiimliiliikleri paylastirma yetkisine sahip
birka¢ katilimcinin anlagsmaya varmasi sonucu ortaya ¢ikan islemlerdir. Bir sirketin
yonetim kurulunun hissedarlar1 adina sirketin gelecegine yonelik kararlar almasi 6rnek
verilebilir. Bu ii¢ birim, iktisat bilimin tiim faaliyetlerini ac¢iklamaktadir. Pazarlik
islemleri, yasal esitler arasinda goniilli anlagsmaya dayanarak servetin transferini
gerceklestirmektedir.  Yonetimsel islemler, yasal {istlerin emirleri ile servet
yaratmaktadir. Taymlama islemleri ise, yasal iistlerin yasal iistlerin emriyle yaratilan

servetin fayda ve yiiklerini paylastirmaktadir (Commons, 1931, 2017).

Miilkiyet haklarinin transferi olarak incelenen bu ii¢ islem tiirli birbiriyle
baglantilidir ve aktif orgiitleri (a going concern) olusturmaktadir. Aktif orgiitler, islem
kurallar1 ve degisebilir strateji veya bagkalarinin kontroliinde olan sinirlayict faktorlerin
denetimiyle bir araya getirilen faydali pazarlik, yonetimsel ve tayinlama islemlerinden
dogan ortak beklentidir (Commons, 2017, s.58). Commons’un terminolojisinde toplu
eylem; devlet, siyasi partiler, mahkemeler, sendikalar, firmalar vb. aktif orgiitler (going
concern) seklinde organize edilmektedir. Bireylerin eylemlerini diizenleyen kurallar,
diizenlemeler, gelenekler ve yasalar ise toplu eylemin islem kurallarini1 (working rules)
olusturmaktadir (Rutherford, 1983, s.723). Islem kurallari, kurumlarin tarihsel olarak
stirekli degismesi nedeniyle degigsmekte ve farkli kurumlar igin farkli ozellikler
gostermektedir. Ancak farkliliklari ne olursa olsun bireylerin toplu yaptirimlarla

yapmalar1 veya yapmamalar1 gerekenleri gostermektedir (Commons, 1931, 5.650).

Commons, iktisat bilimine miilkiyet iliskileri ve miilkiyet haklarini dahil etmistir.
Commons’a gore emegin iiretiminden, tiiketicinin tiikketiminden ve mallarin fiziksel
miibadelesinden Once ilgili taraflar arasinda miilkiyet haklarinin miizakere edilmesi
gerekmektedir (Commons, 1931, s.652). Ayrica Commons, kurumlarin hukuki

catismalara getirdigi ¢Ozlimlerin etkilerini ve bunun iktisadi yapt ve performans
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tizerindeki etkisini kapsamli bir sekilde incelemektedir (Medema vd., 1999, s.428).

Boylelikle, iktisat ve hukuk arasinda yakin bir iliskinin dogmasina neden olmustur.

Veblen ve Commons Eski Kurumsal Iktisadin ortaya ¢ikmasinda ve etkili
olmasinda 6n plana cikan iki isimdir. Ancak her iki diisiiniirde Eski Kurumsal iktisat
catis1 altinda olsa da goriislerinde ve bakis agilarinda farklilagmaktadir. Veblen ve
Commons Amerikan ekonomisinin gecirdigi degisimin ve degisimle gelen sorunlarin
farkindaydilar (Mayhew, 1987, 5.973). Bu baglamda yerlesik iktisadin varsayimlarinin ve
araglarinin bu sorunlara ¢6ziim getiremeyecegini diistindiikleri i¢in elestirmislerdir. Fakat
Veblen’in elestirileri daha kesindir (Zingler, 1974, s.322). Veblen, akademik bir unvani
olmasa bile ¢aligmalarin1 akademik seviyede slirdiirmiistiir. Commons ise basindan beri
aktivist bir reformcudur. Veblen geleneklerdeki degisimlere 6nem vererek kendinden
sonraki diisiiniirlere antropolojik bir bakis agis1 sunarken, Common bazi seyleri

degistirme olasiligina vurgu yapmaktadir (Mayhew, 1987, s.978).

Veblen; birikimli nedensellik, erekbilimsel olmayan, evrim gibi Darwin’den
esinlenmis kavramlar tizerine kurulu evrimsel iktisat bilimini savunurken, Commons
kurumlarin evrimine dair genel bir goriiste 1srar etmeksizin hukuk, iktisat ve etigi bir
araya getiren bir kuram ileri siirmektedir (Chavance, 2019, s.48-49). Commons, Darwinci
stire¢ fikrinin iktisat i¢cin Newton’un dogal yasalar anlayisindan daha uygun olmadigim
diisiinmektedir. Commons’un temel kavrami toplu eylem iken, Veblen’in kavrami ise
kurumdur. Darwinci evrim Commons’un ilgisini ¢ekmedigi gibi sosyal mevzuat gibi

konularla da Veblen ilgilenmemektedir (Zingler, 1974, 5.324).

1.1.5 Eski Kurumsal Iktisadin Gerileme Nedenleri

Eski Kurumsal iktisat, iktisadi doktrinler arasinda Neoklasik iktisada karsi
gelistirdigi alternatif yaklasimla 6zellikle iki diinya savasi arasindaki donemde hem
akademik hayatta hem de kamu politikalarinin belirlenmesinde oldukca etkin rol
oynamustir. Ancak ortaya ¢ikan bazi gelismeler Kurumsal Iktisadin daha dnceki yillardaki
etkinligine kiyasla gerilemesine neden olmustur. Kurumsal Iktisada yonelik elestiri,
stirekli elestirdikleri Neoklasik iktisadin ele aldigi konulari agiklayan alternatif bir teori
gelistiremedikleri iizerinedir. Bu elestiriye yanit olarak Hodgson (1998,166), Kurumsal
Iktisadin teorik olmayis1 ve betimsel oldugu fikrinin hatali oldugunu ve yakindan

bakildiginda ozellikle Veblen ve Commons’un eserlerinde teorigin aciklanmasi ve
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gelisimi lizerine giiglii bir vurgu yaptiklarini belirtmistir. Ancak yasanan gelismeler Eski
Kurumsal iktisadin gerilemesine engel olamamustir. Iktisadi hayata onemli katkilari
olmakla beraber Eski Kurumsal iktisadin gerilemesinin 1930’lu yillardan itibaren

basladigini sdylemek miimkiindiir (Rutherford, 2001, s.183).

Alferd Marshall’m iktisadin ilkeleri (Principles of Economics) isimli kitabinin
basilmasiyla baslayan ve Biiyiikk Buhranla sonuglanan 1890-1929 tarihleri arasindaki
donem hem Neoklasik iktisatta hem de Kurumsal Iktisatta dnemli déniisiimlere sebep
olmustur. Tam istthdamin olmadigi durumlart ve iktisadi krizleri acgiklayabilecek
recetelerden yoksun Neoklasik Iktisada giiven azalmis ve krizin ¢dziimiinii sunan
receteleriyle John M. Keynes iktisadi hayata yon vermistir. Biitlin bu gelismeler,
kurumsal anlayis1 da etkileyerek anlayisin kendine has niteliklerini ve 6zgiinliigline zarar
vermistir. Kurumsal Iktisadin gerilemesinde Keynesyen politikalarin yiikselmesinin rolii
oldugunu sdylemek miimkiindiir (Ozveren ve Ozgelik., 2015, 5.29-31). Ayni donemdeki
bir baska gelisme ise, 1920’lerin ortalarindan sonra kurumsal anlayisin davranig
bicimlerini agiklamada temel aldig1 giidii/aliskanlik psikolojisinin gdzden diismesi yerine
davranmiggihigin yiikselise ge¢mesidir. Gergeklesen degisim sonucu kurumsal hareketin
baslangicinda Onemli rol oynayan psikolojik yaklasimlara duyulan heves ortadan
kalkmistir (Rutherford, 2001, s.183). Ayn1 zamanda bu degisim, rasyonel insan varsayimi
elestirilerinin dayandig1 zemini de zayiflatmistir (Y1lmaz, 2007, s.112). Bununla birlikte
Eski Kurumsal Iktisadin felsefi temelini olusturan pragmatizm, 20.yiizyilin ikinci
ceyregiyle yerini pozitivizme birakmistir. Bu doniisiim 6zellikle Veblen’den sonraki
iktisatgilarin tipki doga bilimlerinde oldugu gibi iktisadin bilimselligini kanitlama

cabasina neden olmustur (Y1ilmaz, 2012, s.10).

Kurumsal iktisadin duraklamasinin baska bir nedeni, sosyal bilimlerde
matematigin ve formel modellerin yiikselise gegmesidir. Iktisatcilar tarafindan kullanilan
formel teknikler hem teorisyenlerin hem de politika yapicilarin ig¢in paha bigilemez bir
durum olmustur. Buna karsilik, Eski kurumsal iktisat teknik olarak daha az titiz bulunarak
geri planda kalmistir (Hodgson, 1998, s.167). Aslinda kurumsal iktisat¢ilar hi¢bir zaman
istatistige muhalif olmamuslardir. Istatiksel calismalarin merkezi olan National Bureau of
Economic Research (NBER) kurucusu Mitchell ve digerleri 1940’larda gelisen
matematik modellerine kuskuyla bakmistir. Kuskunun nedeni ise, makroekonomik veya

mikro ekonomik olaylarin sadece birkag¢ degiskene indirgenmesi iktisadi unsurlarin temel
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cesitliligini ve etkilesimini gizleyecegi yoniindedir. Ayrica bu donemdeki matematiksel
iktisat genel denge, biiylime teorileri, rasyonel bekleyisler gibi Neoklasik varsayimlara
dayanmaktaydi. Kurumsal iktisat¢ilarin bu gelismelere gosterdikleri tepkiler farklidir.
Bazilari, hakim olan matematiksel modellerin tiiriine tepki gosterirken, digerleri ise
iktisatta matematik kullanimina karsi ¢ikmistir. Ancak her iki durumda da kurumsal
iktisatcilar ne formel ne de kavramsal bir alternatif teori sunmamistir (Hodgson, 2004,

5.390).

1930’lu yillarda Neoklasik teori, eksik ve monopolcii rekabet ve piyasa
basarisizliklarini analize dahil ederek 6nemli bir ivme kazanmigtir. Daha 6nce Neoklasik
iktisat tarafindan ihmal edilen ve Kurumsal Iktisadin arastirma giindeminde olan konulari
da kapsayan bir literatiir geligtirmistir. Neoklasik iktisat daha 6nceleri ihmal ettigi ve
elestirildigi konular tizerine adimlar atarken, 1940’11 yillardan 1970’11 yillara kadar kurum
kavrami Neoklasik iktisat agisindan adeta yasakli hale gelmis ve sosyoloji tarafindan ele
alinmasi gereken bir kavram olarak goriilmiistiir (Rutherford, 2001, s.184-86). Boylelikle
19.yiizy1lin sonlarinda iktisada dahil olan kurum kavrami 1970°1i yillarda Yeni Kurumsal

iktisatcilar tarafindan yeniden ele alinana kadar askiya alinmistir.

Ozet olarak; Keynesyen devrim, davranis¢iligin yiikselmesi, Neoklasik iktisattaki
teorik gelismelerle sonucunda Eski Kurumsal Iktisat, azalmaya baslayan etkisine ragmen
varligin1 devam ettirmektedir. Eski Kurumsal iktisat, Clarence Ayres, John Kenneth
Galbraith, Simon Kuznets, Gunnar Myrdal ve Karl Polanyi gibi 6nde gelen figiirler
tarafindan desteklenmistir. Bu yaklasimin canliliginin devaminin bir olgiisii olarak
Kuznets ve Myrdal, sirasiyla, 1971°de ve 1974°te Nobel 6diilii almistir (Hodgson, 2016,
5.30).

1.2 Yeni Kurumsal Iktisadin Ortaya Cikisi

20.ytlizy1ln ilk yarisinda Neoklasik teorinin igerisinde matematigin yayginlagsmasi
ve bundan dolay1 modellerin giderek daha soyut hale gelmesi kurumlarin rolii azalmistir.
1980’11 yillarda anaakim iktisat icerisinde yapilan iktisadi analizlerde kurumlar yok
sayllmistir. Bunun sonucunda, mal ve hizmetlerin miibadelesinde paranin kullanimi mi1
yoksa baska bir yontemin kullandig1 m1 ya da iiretimin piyasadaki fiyat mekanizmasiyla
mi yoksa hiyerarsik olarak organize edilmis bir firma tarafindan m1 diizenlendiginin artik

bir dnemi yoktur (Richter, 2015, s.1). Yeni Kurumsal Iktisadin (YKI) katkis1 ve etkisiyle
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birlikte ihmal edilen kurumlar yeniden iktisatta yer bulmaya baslamistir. YKI icin iki
onerme olduk¢a Onemlidir. Bunlardan ilki; kurumlar onemlidir, digeri kurumlarin
belirleyicileri, ekonomik teorinin araglari ile analize uygundur (Matthews, 1986, s.903).
YKI, kurumlarin farkli organizasyon yapilarinin tesviklerini ve davranislarini etkiledigini
vurgulamanin Gtesinde onlar1 bizzat iktisadi analizin mesru 6zneleri olarak kabul

etmektedir (Furubotn ve Richter, 1991, s.2).

YKi'nin 1970°li yillardan sonra popiiler hale geldigi iizerine genel bir kani
olmakla beraber teorik temellerinin dayandigi eserler bu tarihten Oncesini isaret
etmektedir. Ronald H. Coase tarafindan 1937 yilinda yaymlanan The Nature of Firm
(Firmanin Dogasi1) isimli makalesiyle, Neoklasik iktisadin kara kutusu olan firmay1
yeniden tanimladiginda adi konulmasa bile YKI’nin teorik temelleri atilmistir®>. 1960
yilinda ise yine Coase tarafindan yayimlanan Problem of Social Cost (Sosyal Maliyet
Problemi) ile miilkiyet iliskileri YKI’nin temel argiimanlar1 arasinda yer almistir. YKI
unvani ise, 1975 yilinda Oliver Williamson tarafindan Markets and Hierarches (Piyasalar
ve Hiyerarsiler) isimli kitabinda ilk kez kullanmistir. Ancak bu terim, 5 y1l sonra 1980°1i

yillarda yaygin olarak kullanilmaya baslanmistir (Richter, 2015, s.4).

<

Gelisen kurumsal anlayisa “yeni” sifatinin eklenmesi, bu anlayisi Neoklasik
yaklasimdan ayirt edilmesi yoniinden faydali olmakla birlikte Eski kurumsalci anlayistan
da 6nemli noktalarda farkli oldugunu vurgulamak i¢in 6nemlidir (Langois, 1986, s.2).
YKI, Eski Kurumsal Iktisad1 belirli bir arastirma giindemi olusturmak yerine yalnizca
Neoklasik iktisada elestiri getirdigini vurgulamaktadir (Williamson, 1990, s.63). Ayrica
Neoklasik iktisatla kiyaslandiginda Eski Kurumsal Iktisat¢ilarin, teori karsit1 olduklari ve
elde ettikleri bulgular iliskilendirebilecek bir teoriye sahip olmadiklari i¢in ¢ok azini
iletebildikleri vurgulanmaktadir (Coase, 1998, s.72). YKI'nin Eski Kurumsal iktisat
hakkinda goriisleri elestirisel olmakla beraber Williamson (1996), kitlik ve c¢ikar
catigmalari, islem tanimi ve devlet politikalarina katkilar1 nedeniyle Commons’tan
ovgiiyle bahsetmektedir. YKi’nin ortaya ¢ikmasinda Commons’un islemi tanimlanmasi
onemli rol oynamaktadir (Furubotn ve Richter, 2005, s.41). Gelinen noktay1 Langois

(1986, s.5) su sekilde ifade etmektedir: “Alman Tarih¢i Okulu ve Eski kurumsalcilar teori

olmadan kurumlar: analiz etmek istediler, Neoklasikler ise kurumlar olmadan teori

2 Coase’da (1998), Firmanin Dogas1 makalesiyle islem maliyetlerinin iktisadi analize girmesinin YKi’nin
baslangici olarak kabul etmektedir.
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kurmak istediler. YKI'nin amaci ise hem kurumlari hem de teoriyi dikkate alarak

kurumlarin ekonomik teorisini kurmayr amaglamaktadr.”

YKi’nin Neoklasik iktisat ile iliskisi Eski Kurumsal iktisadin muhalif tavrindan
olduk¢a farkhidir. YKI, Neoklasik iktisadin soyut yaklasimini, gercek diinyadaki
gelismelerden kopuklugunu ve kurumlar1 6nemsiz atfetmesi gibi noksanliklarini gz ardi
etmemesine ragmen amaci bu anlayisi ortadan kaldirmak degil, onun sinirlarini
genisleterek tamamlayicist olmay1 amaglamaktadir (North, 1993, s.1; Williamson, 1975,
s.1). Bu dogrultuda YKI, kitlik ve bundan dogan rekabet varsaymmini kabul ederek
ekonomiyi kisitlamalara dayali bir se¢im teorisi olarak kabul etmektedir (North, 2003,
s.19). YKI, Neoklasik iktisat teorisiyle uyumlu bir bigimde kurumlarin bireyler icin
miimkiin olan tercih setlerini belirleyen bir teori gelistirmektedir. Teoriyi gelistirirken
Neoklasik iktisattan ayrimi ise, kurumlari teorik catiya yerlestirerek sadece belirli bir
zaman diliminde bireylerin tercih setlerinin nasil degistigini analiz etmektir. YKI
tarafindan gelistirilen tercihler seti, Neoklasik anlayistakine gore hem daha dar hem daha
genistir. Daha dardir; ¢iinkii kurumlar, bir toplumda mevcut sinirli bir dizi alternatifi
tanimlamaktadir. Bu alternatifler seti, siyasi kurallar ve miilkiyet haklar1 tarafindan
belirlenecegi gibi davranis normlari tarafindan da sekillendirilmektedir. Daha genistir;
¢linkii sadece fiyat ve miktar1 inceleyen fiyat teorisi yerine mal ve hizmetleri karakterize

eden boyutlar1 ve bireylerin performansini icermektedir (North, 1986, s.230).

Eski Kurumsal Iktisattaki ayrimin benzerini YKI i¢in de yapmak miimkiindiir.
YKI ele aldiklar1 konulara gére kurumsal gevre ve kurumsal diizenleme olarak ikiye
ayrilmaktadir. Kurumsal ¢evre; liretim, miibadele ve dagitimin temelini olusturan politik,
sosyal ve yasal kurallarin biitliiniidiir. Se¢imler, miilkiyet haklar1 veya sozlesmeleri
diizenleyen anayasa, tiiziik gibi yazili kurallar olabilecegi gibi gelenekler, gorenekler ve
normlar gibi yazili olmayan kurallar da bu gercevenin icerisindedir. Ayni1 zamanda
kurumsal ¢evrede hem 6zel hem de kamu sektdrii icin oyunun kurallari belirlenmektedir.
Kurumsal diizenleme ise, iktisadi birimler arasindaki rekabeti veya is birligini saglayan
bicimleri yoneten diizenlemelerdir. Bu diizenlemeler, kurumlar olarak karsimiza
cikmaktadir. Kurumlar; formel ve enformel olabildigi gibi gecici veya uzun dmiirlii de
olabilmektedir (North ve Davis, 1971, s.6-7; Willimson, 1990, s.64). Kurumsal
diizenlemeler, ileriki boliimlerde detayli bahsedilecek olan o6zellikle Williamson

(1975,1996) tarafindan yonetisim kurumlar1 olarak ele alinan firmalar, sdzlesmesel
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iliskiler, hibrit yapilar gibi unsurlardir. Douglass C. North’un onciiliiglinii ettigi kurumsal
cevre analizi de neden bazi iilkelerin zengin digerlerin ise fakir oldugunu sorusundan yola
cikarak tilkeler arasindaki gelismislik farklilarinda kurumlarin roliinii incelemektedir.
Baska bir ifadeyle YKI biinyesinde Williamson’un ¢alismalar1 mikro agirlikli iken North

ise makro agirlikli katkilarda bulunmaktadir.

Douglass North, iktisatta kurumlarin roliinii inceleyerek Neoklasik iktisadin statik
teorisini dinamik bir teoriye doniistirmeyi amaglamaktadir. North’a gore iktisadi
degisimi ve performansin aciklamak i¢in oyunun temel kurallarini hatta aliskanliklar1 ve
gelenekleri anlamak yeterli degildir. Ayrica insanlarin neye inandiklarini ve bu inanglara
nasil ulastiklarini ve nasil O0grendiklerini de anlamak gereklidir. North, piyasalarin
isleyisini sekillendiren kurumsal ¢erceveyi daha genis inceleyerek kurumlarin isleyisine
inanglar1 ve normlar1 ekleyerek ve kurumsal degisimi agiklamak i¢in biligsel faktorlerden
hareket ederek oOnciiliik etmektedir. Coase 1937 ve 1960°daki eserleri ile iiretimin
kurumsal yapisini analiz ederek YKI’nin temel konularmi belirlemektedir. Coase,
firmanin yalnizca fiyat alan ve c¢ikt1 {ireten bir kara kutu olarak incelenmesi kabul
etmeyerek firmalarin neden var oldugu sorusu sormaktadir. Firmalarin islem maliyetlerini
tasarruf etmek i¢in var oldugunu belirtir ve islem maliyetlerinin iktisadi aktorlerin faaliyet
gosterdigi kurumsal ortama bagl oldugunu ortaya koyarak YKI i¢in énemli bir arastirma
giindemi belirlemektedir. Oliver Williamson ise, Coase’un bu fikirlerinden yola ¢ikarak
islem maliyetleri ekonomisini geligmistir. Islem maliyetleri ekonomisi, (i) ilgili
varliklarin bir isleme ne 6l¢iide 6zgii oldugu, (i) aksakliklarin ve degisimlerin islemi nasil
etkileyecegi ve (iii) islemin ne siklikla tekrarlanacag: iizerine insa edilmistir. Islemlerin
niteligi s6zlesmeleri ve iktisadi faaliyetlerin firmalar, piyasalar veya diger organizasyon
bi¢imler arasinda nasil dagilacagini etkilemektedir. Sonug olarak islemlerin 6zellikleri ve
faaliyet gosterdigi kurumsal ortam dikkate alinarak belirli diizenlemelerin avantajlar
karsilastirmali olarak degerlendirilmektedir (Menard ve Shirley, 2008, s.4-5). Oncii
isimlerin katkilariyla YKI’nin inceleme alanlar1 islem maliyetleri, miilkiyet haklar1 ve

sozlesmeler olarak belirlenmistir (Menard ve Shirley, 2014:544).

YKI; sosyal, politik ve ticari yasamdaki kurumlar1 anlamak igin iktisat, hukuk,
organizasyon teorisi, siyaset bilimi, sosyoloji ve antropolojiyi birlestiren disiplinler arasi
bir yaklasimdir (Klein, 2000, s.456). Bu dogrultuda YKI’nin amaci, sadece kurumlarin

belirleyicileri ve zaman igerisinde degisimini agiklamak degil ayn1 zamanda iktisadi
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etkinliklerini ve dagitimsal sonuglarin1 degerlendirmektir (Nabli ve Nugent, 1989,

5.1335).

YKi’deki yaklasimlarda farkliliklar s6z konusu olsa da ortak 6zelliklerden de
bahsedilmektedir. ilk olarak, miibadeleyi diizenleyen sdzlesmeleri ve kisitlari
modellemeye yonelik adimlar atilmaktadir. Pozitif islem maliyetlerinin sonucu olarak,
Neoklasik iktisadin maliyetsiz miibadele ve tam enformasyon varsayimlari gevsetilmistir.
Mallarin degerinin belirlenmesinde fiyat ve miktar degil, mal ve hizmetlerdeki niteliksel
degisikliklerin iktisadi sonuglar1 ve organizasyonlar iizerine etkileri incelenmektedir
(Eggertson, 1990, s.6-7). Gergek iktisadi hayatta islem maliyetleri pozitif, miilkiyet
haklar1 etkin bir bi¢imde belirlenmemis, bireylerin firsatgr egilimlerinde dolay1
sOzlesmeler tam uygulanmamaktadir. Pozitif islem maliyetleri, Neoklasik iktisatta digsal
olan ancak YKIi’de icsel kisitlar1 olarak kabul edilen kurumlarin analize dahil edilmesi
anlamina gelmektedir (Menard ve Shirley, 2014, 5.556). YKi’nin sahip oldugu bu
ozelliklerle beraber yeni ve gercekci bir terminolojiyle farkli bir metodolojik cerceve

sunmasi sahip oldugu literatiiriin gelismesinin baglica nedenidir (Cetin, 2012, s.44).

1991 yilinda Coase’un iki yil sonrada Douglass North’un Nobel Ekonomi
Odiiliinii almas1 YKI’ye olan ilgiyi artttrmistir. Ayn1 désnemde YKI ile ilgili ¢calismalar
yapan iktisatcilar ABD’nin farkli sehirlerinde toplantilar diizenleyerek bu okulun
gelisimine katkida bulunmaktaydi. Toplantilar esnasinda bu tiir calismalarin diizenli ve
tek bir topluluk igerisinde yapilmasi lizerine fikirler de gelismistir. Bu siirecin sonunda
1997 yilinda Washington Universitesindeki yapilan konferanstan sonra, Yeni Kurumsal
Iktisat igin Uluslararast Topluluk (The International Society for New Institutional
Economics- ISNIE) ismiyle bir organizasyon kurulmustur. Topluluk; iktisat,
organizasyon teorisi, siyaset bilimi ve diger sosyal bilimlerden yola ¢ikarak sosyal, politik
ve iktisadi kurumlarin teorik ve ampirik olarak incelenmesini amaglamaktadir.
Toplulugun ilk ii¢ baskan1 da YKI’nin de &ncii isimler olan Cosae, North ve
Williamson’dur. Bu topluluk, catist altindaki yeni fikirleri desteklemek ve YKI ile farkli
okullarla arasindaki diyalogu gelistirmeyi hedeflemektedir (Menard ve Shirley, 2012, s.
24-9). Coase (1999), kurulusun biilteni i¢in kaleme aldig1 yazida kurulusun amaglarindan
birinin iktisadi doniistiirmek oldugu belirtmektedir. Coase, iktisadin giinden giline soyut
hale geldigini ve gercek diinyadan uzaklastigini vurgulamaktadir. Bu nedenle iktisadin

bir déniisiim gegirmesi gerektigini ve bu déniisiimiin YKI tarafindan amagclandigini
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belirtmektedir. 2015 yilinda ise ISNIE isim degisikligine giderek Kurumsal ve
Organizasyonel Iktisat Toplulugu (Society for Institutional & Organizational Economics-
SIOE) adiyla faaliyetine devam etmektedir. 20. ylizyilda yasanan politik ve akademik
cevredeki degisimlere uyum saglamak icin topluluk, 2015 yilinda isim degisikligine
gitmistir. Topluluk biinyesinde gergeklesen isim degisikligi, YKi’nin gérevini
tamamladig1 anlamina gelmemektedir. Yeni kurumsal iktisat¢ilarin, goriisleri iktisadi

gelismeleri sekillendirmede gegerliligini korudugunu belirtmekte fayda vardir (Richter,
2016, 5.543).

1.2.1  Yeni Kurumsal Iktisadin Varsayimlar
1.2.1.1 Pozitif Islem Maliyetleri

Neoklasik iktisatta agik bir bicimde belirtilmis olmamasina karsin islem
maliyetlerinin sifir oldugu varsayima dayanmaktadir. Islem maliyetlerinin sifir oldugu
modelde, karar vericiler diledikleri bilgiye maliyetsiz ulasmakta ve isleyebilmektedir.
Boylece miibadelede esnasinda bilgi eksikliginden dolay1 bir maliyet ger¢eklesmez ve
mutlak hassasiyetle izlenebilen ve uygulanabilen tam s6zlesmeler yazilabilir. (Furubotn
ve Richter, 2005, s.12). Gergekte hayatta ise bilginin elde edilmesi maliyetsiz degildir,
eksik bilgi ve belirsizlik nedeniyle iktisadi faaliyetlerini gergeklestiren iktisadi aktorlerin
birtakim maliyetlere katlanmasi gerekmektedir. YKI ise, Coase (1937,1960) tarafindan
temelleri atilan ve gelistirilen argiimanlarla ile islem maliyetlerinin pozitif oldugu

varsayimini kabul etmektedir.

1.2.1.2 Metodolojik Bireycilik

Metodolojik bireycilik, YKI’nin Neoklasik iktisat ile birlikte paylastig1 ve Eski
Kurumsal iktisattan ayrildigi varsayimdir. Eski Kurumsal lktisat, kurum ve birey
arasindaki karsilikli etkilesimi kabul ederek biitiinciil bir yaklasima sahipken YKI
metodolojik bireyciligi benimsemektedir. Metodolojik bireycilik, biitiin faaliyetlerin
bireysel eylemle agiklanmasi gerektigi anlamina gelmektedir (\Voigt ve Engerer, 1999,
s.130). Arrow’a gore kimya bilimde atomun 6nemi ne ise toplumda ve iktisadi hayatta
bireyin rolii ayn1 derecede dnemlidir ve sonug ne olursa olsun birey agisindan kapsamli

bir bicimde incelenmelidir. Toplumsal diizeyde bir¢cok sonug bireysel eylemin sonucudur
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ancak bunlar insanlarin bilingli olarak tasarladig1 eylemler degildir. Bireyler, birbirlerinin
davraniglariyla smirli oldugu kadar yetenekleri veya servetleri gibi bireysel kisitlamalar

ile simirhidir (Arrow, 1994, s.3).

Metodolojik bireyciligin iic temel ozelligi vardir. ilki, yalnizca bireylerin
amaglarinin ve ¢ikarlarinin s6z konusu olmasidir. Baska bir ifadeyle bireyler tarafindan
kurumlara bir amag atfetmeleri hélinde kurumlarin amaclar1 vardir. Ikincisi hem
toplumsal sistem hem de sistemdeki degisiklikler bireylerin eylemlerinin sonucu olarak
ger¢eklesmektedir. Bu ozellikle, bireylerin katilimina bakilmaksizin meydana gelen
toplumun dogasini ve gelisimini belirleyen yasalar, amaglar ve normlar reddedilmektedir.
Bu iki 6zellikle birlikte sosyal biitliniin bireysel eylemler tarafindan yaratildigi ve bu
biitiin {lizerinde bireysel aktorlerin dnceligi 1srarla vurgulanmaktadir. Son o6zellik ise,
biitiin sosyolojik olgular bireylerin egilimlerini, inanglarin1 ve karsilikli iliskilerini

dikkate alarak agiklamaktadir (Rutherford, 1994, s.32).

1.2.1.3 Suurl Rasyonalite

YKI, Neoklasik iktisattan farkli olarak bireylerin smirli rasyonalite ile hareket
ettiklerini kabul etmektedir. YKi’de kullanilan sinirli rasyonalite kavrami Herbert Simon
tarafindan gelistirilmistir. Simon, 1978 yilinda ekonomik 6rgiitlenmelerdeki karar alma
stireglerine iliskin katkilarindan dolayr Nobel Ekonomi 6diiliinii kazanmistir. Simon’a
gore, Neoklasik iktisadin kullandigi rasyonalite kavrami insan davranislarimi {izerinde
gozlem yapmaksizin kesin tahminler yiiriitme {izerinedir. Ancak karar vericilerin gercek
durumlarin1 belirleyen temel 6zelliklerden biri, bilgi eksikligidir. Sinirli rasyonalite
kuramlari, karar veren bireyin ne sahip oldugu bilginin ne de ulagabilecegi bilginin
tamamini toplayip bir araya getirme ve bu bilgiyi isleyerek kullanir duruma getirme
yeteneginin siirsiz olmadigl gergeginden yola ¢ikmaktadir (Bugra, 1995, s.297-98).
Bilgi eksikliginin neden oldugu belirsizlik ortaminda tam rasyonellik gegerli degildir.
Ayrica Simon, fayda maksimizasyonu anlayisim1 terk ederek yerine memnuniyeti

(satisficing) kullanmaktadir (Voigt ve Engerer, 1999, s.130).

Smirh rasyonalite, bireylerin rasyonel olmay1 amacladigin1 ancak bunun siirh
oldugunu anlamina gelmektedir (Williamson, 1975, s.21). Simon’a gore, sinirh
rasyonalitenin nedeni giidii ve mantiktaki zaaflardir. Willimson’a gore, sinirli rasyonalite

zaaflardan degil kurnazlik arayisindan (firsatcilik) kaynaklanmaktadir (Williamson,
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1996, s.327). Firsatcilik; agikca, gizlice ve dogal formlar seklinde kendini gosterebilir.
Acgikca firsatcilik, bireylerin enstiirmental bir formda gerceklestirdikleri firsatci
davraniglar1 ifade ederken, gizli firsatgilik, stratejik davranislara atfen kullanir ve tam

olarak kendi ¢ikar1 pesinde kosmay1 ifade etmektedir (Cetin, 2012, s.62).

Williamson, bireyin sinirli rasyonel oldugunu kabul ederken North, kurumlarin
teorisini insa ederken enstiirmental rasyonelligin yeniden diizenlenmek gerektigini
vurgulamaktadir. Coase’a gore ise, fayda maksimizasyonu amaglayan rasyonel birey

varsayimi gereksiz ve yanilticisidir (Richter, 2015, s.11).

1.2.2  Yeni Kurumsal Iktisada Gore Kurumlar ve Kurumsal Degisim

YKI, kurumlarin iktisadi hayata etkilerini 6zellikle islem maliyetlerini ve
belirsizligi azaltarak miilkiyet haklarinin etkin dagilimindaki roli agisindan
incelemektedir. YKi’ye gére, bir iilkede miibadelenin maliyeti kurumlar tarafindan
(politik sistem, egitim sistemi, kiiltiir) belirlenmektedir. Kurumlar, gercekte ekonomik
sistemin performansini belirlemektedir (Coase, 1999, s.4). Bu nedenle kurumlarin ve
kurumsal degigsimin iilkeler arasindaki gelismislik farklarini ortaya koymak igin
irdelenmesi Ozellikle son donemde iktisadi kalkinma yaklasimlarinda farkli bir temel

olusmasina neden olmaktadir.

Kurum kavramini agiklarken en sik kullanilan tanim Douglass North’un ortaya
koydugu tanimdir. North’a gore kurumlar “bir toplumda oynanan oyunun kurallaridir,
daha formel bir ifadeyle, insanlar arasindaki etkilesimi bigimlendiren ve insanlarin
getirdigi kisitlamalardwr.” (North, 2010, s.9). North’a gore, kurumlarla ilgili bir teori insa
ederken oyunun kurallarinin bireylerin davraniglarindan ayrilmasi gerekmektedir. North;
kurumlari, insanlarin kendine getirdigi kisitlar olarak tanimlayarak verili birey modelini
kabul etmektedir. Kurumlar, insanlar tarafindan olusturulmakta ve degistirilmektedir.
North’a gére kurumlarin bireylerin tercihlerine getirdigi kisitlamalar oldukca yaygin ve
faydalidir. Kurumlarin toplumdaki rolil ise, insanlar arasindaki etkilesimi istikrarli héle
getirerek belirsizligi azaltmaktir (North, 2010, s.12). Kurumlar; gelenek, gorenekler ve
normlar gibi yazili olmayan enformel kisitlar olusabildigi gibi anayasa ve yasa vb. yazili
formel kurallardan da olusmaktadir (North, 1991, s.97). Toplumlarin gelistirdigi formel
kurallar1 anlayabilmek i¢in insanlarin arasindaki etkilesimi olusturmak i¢in gelistirdigi

enformel kisitlar1 tanimlamak gerekmektedir. Degisik ge¢mislere sahip toplumlarda ayn1
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formel kurallarin farkli sonuglar dogurmasinin nedeni enformel kisitlardir. Enformel
kisitlarin kaynagi, gegmisten gelen bilgilerin aktarim mekanizmasi olan kiiltiirdiir. Kiiltiir,
bireylerin bilgiyi ¢6zme ve yorumlamasi i¢in kavramsal ¢er¢eveyi sunmaktadir (North,
2010, s.51-52). Bilginin insanlar tarafindan ne sekilde islendigi, enformel kurumlarin
toplumlarin kisa ve uzun dénem gelisimindeki tercih kiimesinin belirlenmesindeki

oynadiklar kritik rolii kavramak i¢in 6nemlidir (North, 2010, s.60).

Formel kurallar ve enformel kisitlar arasindaki fark, derece farkindan
kaynaklanmaktadir. Daha az karmasik toplumlardan daha ¢ok karmasik toplumlara gecis
siirecinde yazili olmayan gelenek, gorenek ve normlarin yazili yasalar haline gelmesi
uzun ve tek yonli bir siiregtir. Formel kisitlar; siyasi kurallar, ekonomik kurallar ve
sOzlesmelerden meydana gelmektedir. Anayasa, yasalar, kararnameler ve sozlesmelere
kadar kurallar genel durumlardan 6zel durumlardaki sartlara kadar biitiin kisitlari
tanimlamaktadir. Siyasi kurallar; devlet sistemini, sistemin hiyerarsik yapisini ve temel
karar mekanizmasinin nasil denetlenecegini tanimlamaktadir. Ekonomik kurallar ise,
miilkiyet haklarini, baska bir ifadeyle miilkiyetten dogan hak kiimesinin bir kaynak ve
mal varliginin devrine iliskin haklar1 tanimlamaktadir. S6zlesme, bu miibadeleye iliskin

herhangi bir anlasmanin 6zel kosullarini igermektedir (North, 2010, s.64-65).

North, oyunun kurallar1 olarak tanimladigi kurumlarin ardindan oyunun
oyuncular1 olan kuruluslar1 tanimlamaktadir. Kurumsal degisimin temel anahtar1 oldugu
icin kuruluslar kurumsal c¢ergevede olduk¢a Onemlidir. Kuruluslar, belli hedeflere
ulagmak gibi ortak bir amac1 olan bireylerin meydana getirdigi gruplardir. Siyasi partiler,
sirketler, sendikalar, kooperatifler vb. olusumlar kuruluslara 6rnektir (North, 2010, s.11).
Kithigin ve rekabetin oldugu bir diinyada kuruluslarin hayatta kalmak i¢in miicadele
etmesi gerekmektedir. iktisadi kuruluslarin amaci kar maksimizasyonu, politik kuruluslar
icin ise yeniden secilebilmek nihai hedeftir (North, 2008, s.22). North’a goére kurumsal
degisimin baglatan kuruluslardir. Cilinkii; kuruluglarin tiyeleri, firsatlar1 gézden gegirerek
beceri ve bilgiye yatirnm yapmasi kurallarin ve enformel kisitlarin kademeli olarak

degismesini saglamaktadir. Boylelikle yiliksek getiriye sahip olan bilgi ve beceriler,
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kurumsal gergevede yerlesmis tesviklerinde degismesine neden olacaktir® (North, 1993,

s.13).

North, iktisadi degisimin bir siire¢ oldugunu kabul etmektedir. Ancak North’a
gore Darwinci evrimsel teorinin aksine insanin evrimsel degisiminin anahtar1 oyuncularin
niyetidir. Darwinci evrim teorisindeki seleksiyon mekanizmalar1 nihai sonug¢ hakkindaki
inanca gore sekillenmez. Fakat North’a gore insanin evrimi, oyuncularin algilar
tarafindan yonlendirilmektedir. Kararlar ve sec¢imler; sosyal, politik ve ekonomik
organizasyonlarin belirsizligi azaltacak sonuclar iiretme niyetinde olan oyuncularin
algilarinin  151831nda  belirlenmektedir. Dolayistyla iktisadi degisim, aktorlerinin
eylemlerinin sonuglarinin algilarina gore sekillendigi kasitli bir siirectir (North, 2005,
s.viii).

North’a gore kurumsal degisimin nedenleri birden fazladir. Bunlardan ilki, goreli
fiyatlardaki degismelerdir. North, fiyat teorisini kurumsal analizin bir pargasi olarak
gordiigii icin fiyattaki degismeleri kurumsal degisimin tetikleyici giicii olarak
gormektedir (North, 1995, s.19). Fiyatlardaki degismeler, bireylerin tesviklerini ve
zevklerini degistirmesine neden olmaktadir. Boylelikle girisimcilerin maksimizasyon
amaglart dogrultusunda yetenek ve bilgi edinme siireci, yeniden pazarlik ve sozlesme
siirecinin fayda ve maliyet yapisini degistirerek fiyatlarin degismesine neden olmasi
kurumlarin degismesine yol agmaktadir. (North, 2010, s.110). North’un kurumsal
degisimin nedeni olarak goreli fiyatlardaki degisimi gdstermesi ve bunun maksimizasyon

amacina dayandirmasi analizi Neoklasik iktisada yaklastirmaktadir®,

Goreli fiyatlardaki degismeye ek olarak kurumlar ve kuruluslar arasindaki iligki
de kurumsal degisimin énemli bir pargasidir. North, bu siirecin 6zelliklerini 5 maddede

aciklamaktadir:

i.  Kithgin ve dolayisiyla rekabetin s6z konusu oldugu ekonomik ortamda
kurumlar ve kuruluslar arasindaki etkilesim kurumsal degisimin

anahtaridir.

3 Hogdson (2006), kurumlari analiz ederken North’un kurum ve kurulus ayrimina itiraz etmektedir.
Hodgson’a gore kuruluslar kurumlarin sadece 6zel bir ¢esittir. Bknz. Hodgson (2006).

4 Dugger (1995)’e gore; North’un kurumsal degisimin nedeni olarak fiyat degisimini gostermesi alternatif
bir teori degildir. Kurumsal degisime getirdigi bu analizle goriinmez eli degisim siirecine eklemektedir.
Eski Kurumsal iktisada gore, goreli fiyatlardaki degisim kurumsal degisimin nedeni degil sonucudur.
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ii.  Rekabet, kuruluslarin hayatta kalmasi igin siirekli olarak yeni becerilere
ve bilgilere yatirim yapmaya zorlamaktadir. Bireylerin ve kuruluglarin
edindigi bilgi ve beceriler kurumlarin asamali degisimine neden olacaktir.

ili.  Kurumsal ¢ergeve, maksimum getiriyi saglayan bilgi ve beceri tiirlerini
belirleyen tesvik yapisini saglamaktadir.

iIv.  Algilar, oyuncularin zihinsel yapilarindan tiiretilmektedir.

v. Kurumsal matrisin kapsam ekonomileri, tamamlayiciliklart ve ag
dissalliklar1 kurumsal degisimin kars1 konulmaz sekilde asamali ve izlek

bagimli (path dependent) olmasina neden olmaktadir (North, 2008, s.22).

[1k iki madde de kuruluslarin kurumsal degisimdeki rolii agiklanmaktadir. North,
iktisadi hayattaki kitlik ve bundan dogan rekabeti kabul etmektedir. Daha 6nce belirtildigi
tizere kitlik ve bunun sonucunda rekabet nedeniyle hayatta kalmak igin yatirim yapmak
zorunda olan kuruluslar, kurumsal degisimde aktif rol oynamaktadir. Kurumsal matrisin
sagladig firsatlar, meydana gelecek kuruluslar belirlemektedir. Kitligin oldugu iktisadi
bir diinyada kurulusun girisimcilerinin karsilastigi rekabet kurumsal degisime neden
olmaktadir (North, 2005, 5.60). Rekabetin olmadigi durumda ise kuruluslar, yeni bilgi ve
teknolojiler i¢in yatirim yapma giidiisiinde olmayacaklar ve degisim gerceklesmeyecektir
(North, 2008, s.23).

Ugiincii maddede evrimsel siire¢ ya da iktisadi bilyiime degil sadece degisim
vurgulanmaktadir. Kurumsal matris, gelir dagilimini en yiiksek getiriyi saglayan ya da
iiretken faaliyete en yiiksek getiriyi saglayan firsatlar kiimesini tanimlamaktadir. Her
ekonomi her iki iktisadi faaliyet i¢in karma tesvikler seti sunarsa nispi agirliklar iktisadi
performansin belirlenmesinde oldukca 6nemli bir faktordiir. Olusacak kuruluslar, getiri
yapisini yanstyacaktir. Dahast beceri ve bilgiye yatirimlarin yonil, tesvik yapisini esit
sekilde yansitacaktir. Eger bir ekonomide en yiiksek getiri oraninin korsanliktan geldigi
kabul edilirse kuruluslarin daha iyi korsanlik yapabilmek icin gerekli olan yetenek ve
bilgiye yatirim yapmalar1 beklenmektedir. Benzer sekilde iiretken faaliyetlere yliksek
getiriler s6z konusu ise kuruluslar, kaynaklarini iretkenligi artiracak beceri ve bilgiye
yatirim yapmak i¢in kullanacaklardir.

Bireylerin yaptiklar1 se¢imlerin anahtar1 algilaridir ve zihnin edindigi bilgiyi

yorumlama sekli budur. Bireylerin yasadiklar1 diinyay1 agiklamak ve yorumlamak igin
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gelistirdikleri zihinsel (mental) yapilar kismen kiiltiirel miraslarinin kismen ¢6zmeleri
gereken giinliilk sorunlarinin ve 6grenmenin bir sonucudur. Farkli ge¢miglere sahip
bireyler ayni kanitlar1 farkli yorumlayacak ve bdylelikle farkli secimler yapacaktir. Eger
secimlerin sonuclar1 hakkindaki geri bildirim tam ise, aym1 fayda fonksiyonuna sahip
bireyler algilarini diizeltir ve zaman i¢inde tek bir ortak denge elde etmek miimkiindiir.
Fakat siirekli degisimin gergeklestigi bir diinyada miikemmel olmayan kavrayis nedeniyle
bireyler siklikla yanlis yapabilmektedir. Bunun sonucunda tek bir denge yerine ¢oklu
denge miimkiindiir. Ciinkii bireyler, benzer zevklerde bile farkli secimler
yapabilmektedir.

Son olarak toplumdaki kuruluslarin hayatta kalabilmesi mevcut kurumsal matrise
baglidir. Meydana geldikleri kurumsal ortamda hem birbirleriyle hem de diger unsurlarla
iligkileri sozlesmeler araciligiyla olugsmaktadir (North, 2008, s.22-24). Bunu iki sonug
takip etmektedir: kurumsal degisim agamalidir ve izlek bagimlidir. Kurumsal degisim
asamalidir. Ciinkdi, bliytik ol¢ekli degisimler mevcut kuruluslara rakipler yaratir ve bu
sebeple kuruluslar degisime karsi ¢ikacaktir. izlek bagimlilig: ise, asamali kurumsal
degisimin yonii mevcut kurumsal matrisle genis lglide tutarli olacag ve girisimcilerin
ve kurulus tliyelerinin yatirim yaptiklar1 bilgi ve becerileri tarafindan yonetilmesini ifade

etmektedir (North, 2005, s.62).

Williamson’un kurum tanimi ise North’un oyunun kurallarini belirledigi kurumsal
cergeveden farklilagmaktadir. Williamson; piyasalar, hiyerarsiler ve hibritler gibi mikro
diizeydeki yonetisim kurumlari tizerinde durmaktadir ve kurumsal ¢ergeveyi veri olarak
almaktadir. Bunun nedeni, yonetisim kurumlar ile kurumsal ¢er¢evenin diizeylerinin
farkli olmasidir. Yonetisim kurumlari, bireylerin islemleri ile ilgilenirken kurumsal
cerceve, iktisadi faaliyetin biitiin bilesenlerini incelemektedir (Williamson, 1996, s.4).
Williamson (2000), kurumsal g¢evreyi veri olarak kabul etmekle beraber kurumsal
degisim siireclerini YKi nin Neoklasik Iktisat ve Eski Kurumsal Iktisattan farklilastigin:
ortaya ¢ikaracak bicimde analiz etmektedir. Asagidaki tabloda, kurumsal degisimin tarih
boyunca nasil sekillendigini ve diger disiplinlerle olan iliskisini ifade etmektedir (Cetin,

2016, 5.15).
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Tablo: 1 Kurumsal Degisimin Asamalar:

Katman Sikhik(yil) Amag
Seviyel Yerlesiklik: Enformel kurumlar, | 10%-10° | Genellikle hesaplanmayan;
gelenekler, normlar, din birdenbire gergeklesen uyari
Seviye2 Kurumsal ¢ergeve: oyunun formel 10-10> | Kurumsal gergevenin
kurallari- 6zellikle miilkiyet (idari, yargisal anlasilmasi
biirokratik) Birinci dereceden ekonomi
Seviye3 Yonetisim: Oyunun oynanmasi- ozellikle | 1ilal0 | Yonetisim yapilarinin
sozlesmeler (yonetisim yapilar1 ve islemler anlasilmasi
arasinda) Ikinci dereceden ekonomi
Seviyed Kaynak tahsisi ve ticretler (licretler ve Marjinal kosullarin
miktar; tesvik edici siralama) Siirekli | anlasilmasi
Ucgiincii dereceden ekonomi
K1: Sosyal Teori
K2: Miilkiyet Haklar1 Ekonomisi
K3: Islem Maliyetleri Ekonomisi
K4: Neoklasik Ekonomi\Asil-Vekil Teorisi

Kaynak: (Williamson, 2000, s.597)

Degisimin ilk asamasi, sosyal koklesmislik (embeddedness) seviyesidir. Bu
seviyede; normlar, gorenekler, aliskanlar ve geleneklerden olusan enformel kurumlar yer
almaktadir. Bununla birlikte din bu seviyede 6nemli rol oynamaktadir. Bu seviyede,
kurumlar ¢ok yavas degismektedir. Bu ylizden baz: iktisat tarihgileri ve sosyal bilimciler
tarafindan ele alinmis olsa bile bu seviye yeni kurumsal iktisat¢ilar tarafindan veri olarak
kabul edilmektedir. Wiliamson’a gore bu seviyedeki kurumlar kendiliginden gelisen
temellere sahiptir. Enformel kurumlarin ortaya ¢ikmasi ve devamliligini saglayan
mekanizmalarin tanimlanmasi 1. Seviyedeki kurumlarin yavas degisimini anlamamiza
yardimc1 olacaktir. 1.seviyedeki enformel kurumlarin olusumundan sonra 2. Seviye
YKI'nin analiz araglarinin gelistigi seviyedir. 2. Seviye, kurumsal gevre ya da oyunun

formel kurallar1 olarak adlandirilmaktadir. Burada incelenen yapilar evrimsel siirecin
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tiriindiir fakat tasarlanmig olanaklar da konumlanmistir. Bu asamada enformel kurumlarin
Otesinde formel kurallarinin devreye girmesiyle oyunun kurallarinin dogru anlagilmasi
amaclanmaktadir. Devletin yasama, yiirlitme, yargi ve biirokrasi fonksiyonlariin yani
sira devletin farkli asamalarindaki giic dagilimi bu seviyedeki araglardandir. Bu seviyenin
en onemli Ozellikleri ise, miilkiyet haklarinin tanimlanmasi ve uygulanmasi ve s6zlesme
hukukudur. Bu seviyede gerceklesebilecek savas, krizler, devrimler yerlesik
prosediirlerde degisime neden olabilmektedir. Ancak biiyiik soklar ger¢eklesmediginde
ise oyunun kurallarindaki degisikliklerin gergeklesmesi i¢in on yillar veya yiiz yillarin

geemesi gerekmektedir (Williamson, 2000, s.596-598).

Kurumsal degisim asamalarinda, miilkiyet haklarinin tanimlanmasi ve
uygulanmas1 6nemli bir gelisme olarak goriilmekle beraber haklari belirlenmesinin ya da
uygulama esnasinda gerceklesecek olan uyusmazliklarin ¢6ziimiiniin maliyetsiz oldugu
varsayimi bu asamanin zayif yoniidiir (Cetin, 2016, s.16). Iste bu sebeple bir sonraki
asamada oyunun kurallarinin 6tesine gegerek oyunun oynanmasi da dahil edilmistir. Bu
noktadan itibaren yonetisim kurumlarin oldugu 3. seviyeye ulagilmaktadir. Islem maliyet
ekonomisinin faaliyette oldugu seviyedir. Miilkiyet haklarinin tanimlanmasi onemli
olmakla beraber sozlesmeleri uygulamak igin bir hukuk sistemi tasarlanmamuistir.
Maliyetsiz mahkeme kararlar1 (court ordering) yerine maliyeti olan 6zel hukuk (private
ordering) gereklidir (Williamson, 1998, s.28). Sozlesmelerin yonetimi ¢ogunlukla 6zel
hukuk cercevesinde gergeklesmektedir. Genel bir sozlesme hukuku yerine ¢ogulcu bir
sozlesme hukuku tizerinde uzlasilmalidir. Analizin odak noktasi, sézlesmesel iliskilerin
yonetisimi olmustur (Williamson, 2000). Yonetisim kurumlarinin se¢imi ¢ogunlukla
kurumsal ortamdan etkilendigi gibi lilkenin temel iktisadi kosullarindan da biiyiik 6lciide
etkilenmektedir. Yonetisim kurumlarindaki degisiklikler, temel kurumsal ortamdaki
degisikliklerden daha hizli ger¢eklesmektedir. Williamson’a gore bu degisim bir ile on
yillik bir stirede ger¢eklesmektedir.

4. seviye ise, diger seviyelerde tanimlanan kurumlar dikkate alindiginda
ekonominin giinliik isleyisini ifade etmektedir. Fiyatlar, icretler, maliyetler, satin alinan
ve satilan miktarlar tekel, oligopol gibi Neoklasik piyasa kusurlarinin sonuglari olarak
belirlenmektedir. Williamson, bu seviyede vekalet teorisi ve tesvik uyumunu dahil

etmektedir. Aslinda bu gelismeler, ana akim iktisadi arastirmanin yOnetisim
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diizenlemeleri ve genel olarak kurumlarimin degerlendirilmesine kaymasini

yansitmaktadir.

Williamson’un gelistirdigi bu g¢erceve, bu seviyelerdeki degisimlerin hizinin ve
yoniiniin digsal ve tekdiize olmadigini ortaya koymaktadir. Degisim iki temel yolla
gerceklesmektedir. ilk olarak, toplumun gelir ve refah durumunu ortaya koyan gelir
dagilimi, yasam kalitesi, yoksulluk ve aglik sinir1 gibi degiskenler degisimin yOniinii ve
degerini etkilemektedir. Bu degiskenlerdeki 1yi performans mevcut durumun
korunmasini saglarken diisiik performans degisimi tesvik eder, ancak bu her zaman iyi
yone dogru giden bir degisimi tetiklememektedir. ikinci yol ise, hiyerarsideki alt
seviyedeki kurumlarin degigsmesi iist seviyedeki kurumlarin degismesine neden
olmaktadir. Ornegin, sanayilesmenin yogunlasmastyla artan hava kirligi nedeniyle zarar
gorenler ile fayda saglayanlar arasindaki iliskiyi diizenleyen miilkiyet haklar1 ve
uygulama kurumlarinin degisimi yoniinde bir baski olabilir. Bu noktada hiikiimetler, hava
kirliligini kontrol etmek i¢in yasalar ¢ikarmasi gerekmektedir (Joskow, 2008, s.8-10).
Bunun sonucunda iilkelerin refahlarini etkileyecek hem iktisadi degiskenlerin yonii hem

de miilkiyet haklarinin etkinligi kurumsal degisimin yoniine gore tayin edilmektedir.

1.2.3  Yeni Kurumsal Iktisadin Temel Kavramlart
1.2.3.1 Islem Maliyetleri

YKI’yi, Neoklasik iktisattan ayiran 6nemli unsur islem maliyetleridir. Ciinkii
bireyler bilgiyi elde etmek ve korumak ve bu bilgilerden elde edilen verileri yorumlamada
siurli yetenege sahiptir. Bu sebeple sifir islem maliyetli sistemin yiiriitiilmesi de gergekg¢i
degildir. Bu dogrultuda smirli rasyonaliteye sahip bireylerle iktisadi faaliyetlerin
yuriitiilmesi islem maliyetlerinin ortaya ¢ikmasmma neden olmaktadir (Furubotn ve
Richter, 2005, s.47). YKI, islem maliyetlerini iktisadi sistemin her alanina niifus eden bir
unsur olarak incelemektedir. Islem maliyetlerinin geligmesi, toplumun ve ekonominin
kurumsal yapisinin anahtaridir (Ankarloo, 2002, s.13). Bunun Onemini daha iyi
anlayabilmek i¢in islem maliyetlerinin sifir oldugu bir diinyay1 diisiinmek gerekmektedir.
Boyle bir diinyada para, firma, kamu diizenlemesi gibi temel kurumlar 6nemsiz hale
gelecektir (Furubotn ve Richter, 1991, s.11). YKI’nin yaklasimi, devletin hukuki ve
iktisadi roliinlin belirleyiciliginin analiz edildigi bir ortamda islem maliyetlerini sifir

kabul eden Neoklasik yaklasimdan farkli olarak, kurumlarin analizinin merkezi haline
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getirmistir (Parada, 2002, s.50). Geleneksel anlayistan farkli olan bu kavrama verilen
onem, YKI’nin énemli alt kollarindan olan islem maliyetleri ekonomisinin gelismesine

neden olmustur.

Islem maliyetleri kavraminin iktisadi faaliyetlerdeki roliiniin &nemi siirekli
vurgulanarak ¢esitli perspektiflerden tanimlar gelistirilmistir. Arrow (1969), islem
maliyetlerini iktisadi sisteminin yliriitmenin maliyeti olarak tanimlamaktadir. Williamson
ise, Neoklasik iktisatta islem maliyetlerinin sifir kabul edilmesini fizikteki siirtiinmesiz
bir ortamin analizine benzetmektedir. Bu sebeple fizikteki siirtinmenin varligi soz
konusu ise iktisadi faaliyetlerde de islem maliyetleri icermektedir (Williamson, 1985,
s.19). North’a gore islem maliyetlerinin 6nemi, miibadelede kullanilan her tiirlii unsur
hakkinda bilgi edinmenin maliyetli olmasindan kaynaklanmaktadir (North, 2010, s.43).
Bu acidan islem maliyetleri tanimlar1 yapmakta miimkiindiir. islem maliyetleri; pazarlik,
bilgi, 6l¢lim, denetim, yiiriitme ve politik eylemlerinin maliyeti olarak tanimlanmaktadir.
Ayni zamanda bireylerin degisen ekonomik kosullara karsi nasil tepki verdiklerini
belirlemede yardimci olmaktadir (Libecap, 1986, s.228). Dahlman’a gore ise islem
maliyetleri arama ve bilgi maliyetleri, pazarlik ve karar verme maliyetleri, denetleme ve

uygulama maliyetleri olarak tanimlanmaktadir (Parada, 2002, s.50).

Islem maliyetlerini miilkiyet haklar1 perspektifinden tanimlamak miimkiindiir.
Miilkiyet haklar1 eksik tanimlandiginda, bireyler her zaman mevcut haklarini korumak ve
yeni haklar1 elde etmeye ihtiya¢ duyacaktir. Bu nedenle islem maliyetlerinin diger bir
tanimi1, miilkiyet haklarmin belirlenmesi ve korunmasi esnasinda ortaya c¢ikan
maliyetlerdir (Allen, 1999, s.898). Iktisadi varliklarmn sahipliliginin bireyler arasinda
degistirilmesi esnasinda taraflar arasindaki bilgi asimetrisi islem maliyetlerini artmasina
neden olacaktir. Islem maliyetlerinin artmasina neden olacak faaliyetler; (i) mallarm fiyat
ve miktarlari, iiretim girdileri, potansiyel alicilar ve saticilar ve onlarin davraniglarina
iliskin bilgi arastirildiginda, (i1) sézlesmelerin yapiminda, (ii1) sozlesmeye taraf olanlarin,
sozlesme kurallarima uyup uymadiklarinin izlenmesi gerektiginde, (iv) sozlesmenin
uygulanmas1 ve taraflarin sozlesme yiikiimliiliiklerini yerine getirmede basarisiz
oldugunda zararlarin tahsilatinda, (v) igiincii taraflarin saldirisina karsi miilkiyet

haklarinin korunmasimnin gerektigi durumlardir (Eggertson, 1990, s.14-15).

43



Daha once ifade edildigi lizere islem kavrami, Commons (1931,2017) ile iktisadin
temel arastirma birimi olarak ifade edilmistir. Commons, islemi ve tiirlerini detayli bir
bi¢imde ortaya koymus fakat YKi’nin temelini olusturan giiniimiizdeki islem maliyetleri
anlayis1 Ronald Coase’a dayanmaktadir. Coase (1937), liretimin piyasa kosullar altinda
gerceklesmesi halinde firmanin varligini sorgulamis ve firmanin varlik nedeninin islem
maliyetleri oldugunu ortaya koymustur. Coase, 1991 yilinda kurumsal yapinin isleyisi
cercevesinde islem maliyetleri ve miilkiyet haklarinin 6nemini kesfettigi sebebiyle Nobel

Ekonomi Odiiliinii almstir.

Williamson, daha sonralar1 Coase’un islem maliyetleri analizini daha islevsel hale
getirerek YKI’nin 6nemli bir alt alani olan islem maliyetleri iktisadimi gelismistir®.
Williamson’a gore islemin temel analiz birimi olarak ele alinmasini iktisadin se¢im
biliminden sbzlesme bilimine dogru kaymasina neden olmaktadir (Williamson, 1998,
5.36). Islem maliyetleri sézlesme sorunu olarak ele alindiginda ex ante ve ex post olmak
tizere ikiye alinmaktadir. Ex ante islem maliyetleri; anlasmanin tasarimi, miizakeresi ve
teminat altinda alinmasi esnasinda ortaya ¢ikan maliyetlerdir. Taraflar, s6zlesmenin
hazirlanmas1 esnasinda biitlin olasiliklar1 dikkate alarak uygun diizenlemelerin
yapilabilecegi bir sézlesme hazirlamak i¢in oldukca 6zen gostermektedir. Ex post
maliyetler; sozlesmede ortaya ¢ikan uyumsuzluk maliyetleri, bu maliyetleri diizeltmek
icin yapilan pazarligin maliyetleri, bu ihtilaflar1 ¢6zmek i¢in olusturulacak ydnetisim
yapilarinin maliyetleri ve giivenilir taahhiidii olusturmak i¢in ortaya ¢ikan maliyetlerdir.
Ornegin taraflarin birlikte belirleyerek sézlesmeye koydugu maddelerden biri daha sonra
donilip bakildiginda aslinda uygun olmadigina kadar verilebilir. Boyle bir durumda
maddelerin degisimi kolay bir siire¢ degildir. Bu durum, taraflarin saglayacagi faydaya

bagli olarak yeniden pazarlik siirecine neden olmaktadir (Williamson, 1985, s.20-21).
Williamson’a gore hangi analiz big¢imi segilirse segilsin o birimin farkli oldugu
kritik boyutlarinin tanimlanmasi gerekmektedir. Aksi takdirde operasyonel bir yaklasim

getirilmesi mimkiin degildir (Williamson, 1993, s.87). Cevaplanmasi gereken soru,

> Coase, Williamson’un islem maliyetlerini daha islevsel hale getirme gabasinin yerinde oldugunu ifade
etmektedir. Bunu iki nedene baglamaktadir. Islem maliyetlerinin sifir oldugu yerlesik anlayista islem
maliyetleri dahil etmenin zorluguna dikkat ¢ekmektedir. Diger taraftan piyasa ve firma arasinda bir se¢im
yapmak dogru olsa da se¢imin sonuglarini belirleyen faktorlerin ne oldugu ortaya koymak Williamson un
belirdigi gibi olduk¢a karmagsiktir. Bu faktorleri belirlemek i¢in daha fazla ampirik ¢alismaya ihtiyag
duyulmaktadir (Coase, 2008:38).
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islemlerin hangi kritik boyutlarinin farkli oldugudur. S6z konusu kritik boyutlar ise,
islemlerin tekrarlama sikligi, tabi olduklar1 belirsizlik ve varlik 6zgilligiidir
(Williamson, 1998:36). Varlik ozgilligii; bir varligin alternatif kullanimlara ve
kullanicilar tarafindan iiretken degerden 6diin vermeden yeniden dagitabilme derecesine

baglidir (Williamson, 1996:59).

Islem maliyetleri ekonomisi, sdzlesmeye dayali iliskilerin yonetisimi ile
ilgilenmektedir. Alternatif yonetisim bigimlerinin etkinligi, kurumsal ¢cevreye ve iktisadi
aktorlerin davraniglarina baglidir. Kurumsal g¢evre analizin makro boyutunu bireysel
ozellikler ise mikro boyutunu tasvir etmektedir. Kurumsal ¢evre, oyunun kurallarini
belirlemektedir. Miilkiyet haklarindaki, sozlesme yasalarindaki, normlardaki ve
geleneklerdeki degisiklikler yonetisim maliyetlerinde degismeye neden oluyorsa iktisadi
organizasyonun yeniden yapilandirilmasi gerekmektedir. Bununla birlikte iktisadi
aktorlerin smirli rasyonaliteye tabi olduklart ve firsatgr davranislart oldugu
varsayllmaktadir (Williamson, 1993, s.80-81). Islem maliyetleri ekonomisinin temel
prensibi, nitelikleri farkli olan islemleri maliyetleri ve yeterlilikleri agisindan farklilik
gbsteren yonetisim yapilarimi (islem maliyetlerini ekonomize edecek) bigimde
siralamaktir (Williamson, 1996, s.311). Bu baglamda hukuk, organizasyon teorisi ve
iktisat ile birlikte karmasik iktisadi organizasyonlarin daha 1iyi analiz edilmesi
hedeflenmektedir. Marjinal analize dayali olarak firmay1 yalnizca iiretim fonksiyonu
olarak Neoklasik iktisattan farkli olarak, islem maliyetleri alternatif organizasyonlar
karsisinda iktisad1 aktivitenin dagilimi ile ilgilenmektedir (Williamson, 2008, s.41). Bu
analizin agamalarinda vurgulanan temel husus islem maliyetleri ekonomisinin disiplinler

arasi yaklasimi benimsemis olmasidir.

Ozet olarak islem maliyetleri iktisadinin 6zellikleri; yaklasimin temel aldig1 bireyi
tanimlayan Ozellikleri, rasyonel bireyden biligsel olarak daha karmasik varsayimlara
dayanmaktadir. Tkinci olarak, islemlerin kritik boyutlarinin mikro analitik &zellikleri daha
baskindir. Son olarak, alternatif yonetisim tarzlarini islem maliyetlerini ekonomize
edecek bicimde degerlendirerek karsilastirmali kurumsal analizi sunmaktadir (Demir,

1996, 5.225).

North ve Wallis (1994), Williamson’dan farkli olarak islem maliyetlerini bir

sektor olarak ele alarak islem maliyetleri ve dontlisim maliyetleri olarak iki farkli maliyet
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tiriini ele almaktadir. Bu yaklagima gore teknolojik gelismelerinin sonucu olarak
iretimin artmasi, ekonominin kurumsal yapisindaki degisimlerden kaynaklanmaktadir.
Teknolojideki degisiklikler, arazinin, emegin ve sermayenin fiziksel olarak satin alinma
maliyetlerini diisiirmekte ve bunun sonucunda gelitler artmaktadir. Ote yandan iiretim
stirecindeki bu degisiklikler, girdi satin alma maliyetlerini kontrol eden ve ¢iktilarin
satilmasini kontrol eden kurumlarda yani islem maliyetlerinde artisa neden olmaktadir.
North ve Wallis’ gore 1870 ile 1970 arasinda islem sektoriiniin GSMH i¢indeki pay1
%25’den %45’ e yiikselmistir. Yine 1870 ile 1970 yillar1 arasinda satin alma ve pazarlama
boliimlerinde yonetici, denet¢i veya biiro ¢alisani olarak istihdam edilenlerin yiizdesi
madencilikte %3’ten %25’e, imalatta %4’ten %30’a ve hizmet sektériinde %6’dan %28’e
yiikselmistir. Coase ve Williamson’dan farkli olarak teknoloji veri olarak alinmadiginda
islem maliyetleri nasil tanimlandig1 ve 6lciildiigii dikkate alinmaktadir. Iktisadi degeri
olan mal ve hizmetlerin birtakim 6zellikleri vardir. Bazilari; sekil, boyut, renk, konum ve
agirlik gibi fiziksel 6zellikleridir. Diger tarafta mali kullanma, ondan gelir elde etme gibi
miilkiyet haklar1 vardir. Hem fiziki 6zellikler hem de miilkiyet haklar1 malin degerini
etkilemektedir. Bu noktada islem ve doniisiim maliyetleri ayrimi ortaya ¢ikmaktadir.
Dontlisim maliyetleri; toprak, emek, sermaye ve girisim yetenekleri gibi iiretim
girdilerinin ¢iktiya déniismesi sirasinda ortaya ¢ikan maliyetlerdir. Islem maliyetleri ise;
toprak, emek, sermaye ve girisim yetenekleri gibi iiretim girdilerinin miilkiyet haklarinin
bir bireyden digerine transfer edilmesi esnasinda ortaya ¢ikan maliyetleridir. Bir¢ok islem
maliyeti gdzlenemez ve bu sebeple dlgiilemez. Ornegin bir ev satin almak istediginizde
istenilen 6zelliklere uygun evlere bakmak i¢in gegirdiginiz zaman bir islem maliyetidir.
Fakat 6lgiilebilir degildir. Ote yandan ev aramak icin bir emlak¢iyla anlastigimizda ona
ddeyeceginiz komisyon 6lgiilebilir bir islem maliyetidir. Islem sektorii, ekonomi
icerisinde miibadele edilen islem hizmetlerinden olusmaktadir. Bu sebeple islem
sektoriinlin biliyiikligi, iktisadi refahin alt smirmin tahmini veren GSMH’ye benzer

bicimde ekonomideki islem maliyetlerinin seviyesinin alt sinirinin tahminidir.

Islem maliyetlerinin seviyesi kurumsal ortama baglidir ve politik kurumlar bu
ortami sekillendiren en 6nemli faktorlerden biridir. Politik kurumlar, miilkiyet haklarinin
giivenligi ve sozlesmelerin uygulanmasin1  saglayarak islem maliyetlerinin
diisiiriilmesinde onemli rol oynamaktadir (Menard ve Shirley, 2008, s.4). Islem

maliyetleri, iktisadi sistemin temel kurumsal c¢ercevesini kurma, siirdiirme veya
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degistirme maliyetlerini kapsamaktadir. Yasal anlamda kurumlar1 ele aldigimizda,
yonetim seklinin kurumsal ¢ercevesinin ayarlanmasinda ve yiiriitiillmesinde ortaya ¢ikan
maliyetler de politik islem maliyetleridir. Politik islemlerle; politikacilar, biirokratlar ve
cikar gruplar1 arasindaki islemler hesaba katilmali ve bu gruplarin kamu otoritesini
kullanmak i¢in pazarlik ve planlamasi da dikkate alinmalidir. Genellikle politik iglemler
iki bicimde ortaya ¢cikmaktadir. Ik olarak, politik kurumlarin olusturulmast, siirdiiriilmesi
ve degismesi nedeniyle ortaya ¢ikan maliyetlerdir. Yasal g¢ercevenin, idari yapinin,
egitimin sisteminin olusturulmas1 bu maliyetlerin igerisinde yer almaktadir. Ikincisi,
hiikiimetlerin ytikiimliiliiklerini yerine getirirken ortaya ¢ikan maliyetlerdir. Bir baska
ifadeyle yonetim seklini ytiriitmenin maliyetidir. Hukuk, egitim, savunma ve egitim vb.
faaliyetler i¢in yapilan giincel harcamalar bu maliyete dahildir. Ozel sektérde oldugu gibi
politik kurumlar; arastirma ve bilgi maliyetlerini, karar alma maliyetleri, resmi talimatlara

uyulmasini izleme ve uygulama maliyetlerini listlenmek zorundadir (Furubotn ve Richter,

2005, 5.50-56).

1.2.3.2 Firma (Organizasyon) Teorisi

Neoklasik firma teorisi, iiretim teorisidir. Firma, yasal bir varlik olarak ele
alinmamaktadir. Firma, yalnizca bir iiretim fonksiyonu ya da f{retim olanaklariyla
girdileri ¢iktiya doniistiiren “kara kutu” dur. Bu yaklasimda firma, girdi fiyatlarin1 ve
talebi g6z Oniine alarak veri teknolojide karin1 maksimize etmeyi amacglamaktadir. Ayrica
firmanin sinirlart ve driin - gesitliligi, Olcek ve kapsam ekonomileri tarafindan
belirlenmektedir (Klein, 1999, s.463). Neoklasik iktisat, bu yaklasimiyla mekanik, firma
ici ve firmalar arasi iliskileri ve teknolojik ilerlemeyi gbz ardi eden bir firma teorisi
gelistirmistir (Matur, 2007, s.285). YKi’ye gore ise firma, sadece maliyet ve iiretim
fonksiyonlart  dogrultusunda  girdilerin  ¢iktilara  dondstiigiic  teknolojik  bir
organizasyondan &tedir. YKI, firmayi sozlesmesel iliskileri yoniinde ele almistir. 1960’11
yillardan itibaren firmay1 sozlesme iligkileri bakimindan ele alan teoriler glindeme
gelmistir. S6zlesme iligkilerinin veri olarak alindig1 analizde, miilkiyet haklar1 tam olarak
belirlendigi varsayimi ve firma i¢i ve dis1 anlagsmazliklarin mahkemeler tarafindan
maliyetsiz bir sekilde ¢oziildiigii yaklasim YKI tarafindan kabul gérmemektedir (Cetin,
2012, 5.66). Sozlesme iliskileri lizerine inga edilen bu yaklasim ayni zamanda piyasa-

firma ayrimini lizerinde durarak fiyat mekanizmasinin isleyisini sorgulamaktadir.

47



Firma yaklagimlarinin gelismesi ve ayrismasit 1960°1i yillart bulmakla beraber
firmanin kara bir kutu olmadig1 fikri Coase’un 1937 yilindaki makalesine dayanmaktadir.
Geleneksel firma teorisinde miibadele kurumsal diizen dikkate alinmadan
gerceklesmektedir. Coase’a gore bu durum, insanlig1 olmayan tiiketicileri, organizasyonu
olmayan firmalar1 ve hatta piyasa olmadan miibadele ortamini tasvir etmektedir. Bu
nedenle 1937 yilindaki makalenin amaci, firma i¢in bir gerek¢e sunmak ve faaliyet
araligini neyin belirledigini agiklamaktir (Coase, 1988a, s.3-6). Coase, ilk olarak piyasa-
firma ayrimina vurgu yaparak biitiin isleyiste koordinasyon fiyat mekanizmasi
araciligiyla gerceklesiyorsa firmaya neden ihtiya¢ oldugunu sorgulamaktadir. Firma
disinda, fiyat hareketleri iiretimi yonlendirmektedir, piyasadaki islemlerin miibadelesi ile
koordine edilmektedir. Firma iginde ise, sdz konusu piyasa islemleri elimine
edilmektedir; miibadele islemleri karmasik piyasa yerine iiretimi yonlendiren girisimci
ikame edilmektedir. Fiyat mekanizmasi yoluyla iiretimi organize etmenin maliyeti, ilgili
fiyatlarin ne oldugunu kesfetmektir. S6z konusu maliyetler nedeniyle iiretimi koordine

etmenin alternatif yontemlerini oldugu agiktir.

Coase’a gore, firmanin varolus nedeni fiyat mekanizmasini kullanmanin
maliyetidir. Daha sonra bu maliyet islem maliyetleri olarak adlandirilacaktir. Yani islem
maliyetlerinin varligi firmanin da varlik nedenidir. Uretimi fiyat mekanizmasi yoluyla
organize etmenin belirli maliyetleri vardir. Ilk olarak, s6z konusu fiyatlarin ne oldugunu
kesfetmek gerekmektedir. Bu maliyet bilgiyi satan uzmanlar araciliiyla azaltilabilir fakat
elimine edilemez. Piyasada gerceklesecek her islem i¢in ayri bir s6zlesmenin miizakere
edilmesi ve sonuglandirilmasini iceren maliyetlerde dikkate alinmalidir. Firmanin varlig
sozlesmeden dogan maliyetleri ortadan kalkmasina neden olmaz fakat biiyiik dlgiide
azalmasi neden olmaktadir (Coase, 1937, s.388-91). Firmanin islem maliyetleri ile analizi
benzer sekilde firmanin siir1 belirlemektedir. Firmanin biiytikliigliniin sinir1, faaliyetleri
kapsaminda firma i¢indeki ek islemlerin maliyetlerinin piyasada ya da baska bir firmada
gerceklestirmesi halinde olusan maliyetleri astig1 noktaya kadar genislemesini kadardir

(Coase, 1988Db, s.19).

Coase’un firma yaklasiminda dikkat ¢ceken diger unsur da firmanin igerisindeki
girisimciye atfettigi roldiir. Firma disinda dretim fiyat mekanizma vasitasiyla
diizenlenirken firmada bunun yerini girisimei almaktadir. Bagka bir ifadeyle girisimei

sadece firma calisanlarini yoneten degil ayn1 zamanda kaynaklari tiretime yonlendiren bir
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otoritedir (Coase, 1988b, s.31). Buna gore iiretim, firma diginda fiyat mekanizmasiyla
firma icerisinde ise girisimci tarafindan gergeklestirilmektedir. Fiyat mekanizmasi ve
girisimci liretimi diizenlenmenin alternatifleri olarak degerlendirilmektedir (Matur, 2007,

5.290).

Adi Coase tarafindan konmamakla birlikte islem maliyetlerin varligindan yola
¢ikarak firmanin betimlenmesi Williamson tarafindan yeniden ele alinarak YKi’nin ana
konularindan biri halini almaktadir. Williamson, her tiirlii iiretimde firma sahipleri,
isciler, tedarikgiler ve nihai iirlinii satin alanlar arasinda s6zlesme iligkilerinin firma gibi
bir yonetisim yapisinin igerisinde olmasmi gerektigini gostermektedir (Parada, 2000,

5.53).

Sekil 1: Firma (Organizasyon) Teorileri

Neoklasik

Diger

|

[Kamu
Kurallar . (Miilkivet ]
Ozel Y
Sozlesmesel | e Haklar
Kurumsal . . ] Vekll .
Diizenlemeler | xante ‘ Teorisi
(Organizasyon) | ] islem
‘EX post ;Maliyetleri

|

Kaynak: (Williamson, 1990, s.62)

Yukaridaki sekilde, firma (organizasyon) teorisinin Neoklasik iktisat ve YKI
kapsaminda c¢esitli kollar1 temsil edilmektedir. Firma teorisine yonelik ilk ayrim,
sOzlesmeye dayali olmayan ve teknolojik bir yap1 olarak ele alan yaklasim ile iktisadi
orgiitlenmeyi sozlesmeye dayali bakis acisiyla alan yaklagim arasindadir. Sozlesme
iliskilerinin dikkate alinmadig1 Neoklasik yaklasimda, firmanin sinirlar 6lgek ve kapsam
ekonomiler dahilinde veri olarak kabul edilmekte ve miilkiyet haklar1 etkin tanimlandig

icin olusabilecek anlagsmazliklar mahkemeler tarafindan maliyetsiz bir bigimde
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¢oziimlendigi varsayilmaktadir. Tiim sozlesmeler eksiksiz oldugu igin, aralarindaki
farkliliklar1 incelemek ve bunlarin kurumsal nedenlere bagli olup olmadigi irdelemek
gereksizdir. S6zlesmeye dayali yaklagimda ilk ayrim, kurumsal ¢evre ve diizenlemeler
arasindaki ayrimi ifade etmektedir. Kurumsal ¢evre dali hem kamu hem de 6zel sektorde
oyunun kurallarini belirlenmekle ilgilenmektedir. Kurumsal ¢evreye iliskin yapiy1 kamu
sektoriinde kamu tercihi yaklagimi o6zel sektorde ise miilkiyet haklar1 yaklagimi
diizenlemektedir. Son olarak, kurumsal diizenlemeler ayrimi detayli bir organizasyon
analizini ortaya koymaktadir. Hem wvekil teorisi hem de islem maliyetleri bu
diizenlemelerin bilesenlerindendir. Vekil teorisi, ex ante diizenlemeleri ve sdzlesmeleri
icermektedir. Sozlesme iligkilerindeki eksiklikler, ex post yonetisim o6zelliklerini

barindiran islem maliyetlerinin 6nemli bir 6zelligidir (Williamson, 1990, s.61-65).

1.2.3.3 Miilkiyet Haklart

Iktisat biliminin cevabini aradig1 {ic soru vardir: Hangi mallar iiretilecek? Bu
mallar nasil iiretilecek? Uretilen mallardan kimler ne kadar alacak? Bu sorulara yanit
ararken en Onemli kisit, kaynaklarin kit olmasidir. Bu kisit nedeniyle kaynaklarin
kullaniminda ortaya ¢ikabilecek catismalar1 ¢ozmek igin kurallara ve geleneklere
dayanan bir sistemin olusturulmasi gereklidir (Alchian ve Demsetz, 1973, s.16).
Neoklasik iktisatta genel denge modelleri ile miilkiyetin verimlilige etkisi tamamen analiz
dist birakilmistir. Genel denge teorisinde islem maliyetleri sifir oldugu icin bireylerin
tarafindan kullanilan kaynaklarin miilkiyet yapilar1 da onemli degildir. Fakat gercek
diinyada, islem maliyetleri pozitif oldugundan miilkiyet haklar1 tam olarak
belirlenememektedir (Furubotn ve Richter, 2005, 5.80-81). YKI, islem maliyetlerinin
pozitif oldugunu kabul etmesiyle beraber miilkiyet haklarinin belirlenmesi ve miilkiyet
haklarinin iktisadi sonuglar1 iizerine gelistirilen yaklagimlar hukuk ve iktisadi birbirine
yaklastirmistir. YKI’nin {izerinde durdugu temel meseleler, miilkiyet hukuku ve sézlesme
hukukudur. Ancak YKI, uyusmazliklarin devletin resmi temsilcisi olarak hareket eden
mahkemelerde ¢0ziildiigii yasal merkeziyetci anlayisin aksine uyusmazliklarin 6zel

yollarla ¢6ziildiigli bir anlayis lizerine odaklanmaktadir (Klein, 1999, s.459).

Miilkiyet haklar {izerine yaklasim Coase’in 1960°deki Problem of Social Cost
(Sosyal Maliyet Problemi) adl1 makalesine dayandirilmaktadir. Coase, bu ¢alismasiyla

hukukun ekonomik sistemin isleyisi iizerindeki etkisini incelemeyi amaclamaktadir
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(Coase, 1998b, s.10). Coase’a gore miilkiyet haklarinin eksiksiz olarak tanimlandigi bir
ortamda ortaya ¢ikan digsalliklarin iigiincii bir tarafa gerek duyulmaksizin taraflarin kendi
aralarinda saglayacagi anlagsma sonucunda yeniden etkinlik saglanmaktadir. Bu yaklasim,
digsalliklarin igsellestirilmesinde hakim anlayis olan Pigoucu ¢6ziime alternatif
sunmustur. Taraflar, pazarlik konusunda iyimser yaklasim sergiledikleri takdirde devlet
miidahalesi olmadan digsalliklarin ig¢sellestirilmesi miimkiindiir (Secilmis, 2016, s.11).
Ancak taraflarin ¢ok sayida oldugu dissalliklarda islem maliyetlerinin artmasi nedeniyle
bu yaklasim bir ¢6ziim Onerisinden ziyade islem maliyetleri ve miilkiyet haklari

arasindaki bagi incelemek agisindan 6nemlidir (Cetin, 2014, 5.65).

Bu makalenin ardindan miilkiyet haklarinin tanimi, smirlar1 ve etkileri tizerine
analizler devam etmis ve Armen Alchian ve Harold Demsetz ‘birinci kusak’® miilkiyet
haklar1 iktisat¢1 olarak anilmaktadir. Bu isimlerin ¢alismalari, Louis De Alessi, Yoram
Barzel, Eirik Furubotn, Douglass North ve Steven Pejovich gibi ‘ikinci nesil” miilkiyet
haklar iktisat¢ilarinin goriislerine dogrudan etki etmistir. Son olarak, modern (ligiincii)
kusak teorisyenler; Douglas Allen, Lee Alston, Thrainn Eggertson ve Gary Libecap’dir.
Bu isimlerin katkilartyla ortaya c¢ikan miilkiyet haklar1 iktisadi, miilkiyet ve miilkiyet
haklarinin tanimlanmasini, miibadelenin ve miilkiyet haklarinin uygulanmasinin kaynak
tahsisini nasil etkiledigini ve bunun kurumlar1 ve kuruluslar1 nasil kapsadigini ekonomik

bir yaklagim getirmeyi amaglamaktadir (Foss, 2010, s.92).

Miilkiyet haklari bireylerin sorumluluklarin1 ve ozgiirliikleri belirledigi igin
oyunun kurallar1 olarak kabul edilmektedir (Oguz,2005, s.65). Miilkiyet haklari, temelde
bireylerin kaynaklar1 kullanma hakki olarak tanimlanir ve yaygin olarak ii¢ kategoriye
ayrilmaktadir. Ik olarak, bir varligin potansiyel kullanimini bireyler i¢in mesru kilan
miilkiyetin kullanim hakkidir. Ikincisi, bir varliktan gelir elde etme ve belirli sartlarla
diger bireylerle s6zlesme yapma hakkidir. Son olarak ise, bir bireyin miilkiyetine sahip
oldugu varligin satilmasi ya da elden ¢ikarma yoluyla miilkiyetinin baska bir bireye kalici
olarak devretme hakkidir (Eggertson, 1992, s.33-35). Miilkiyet haklarinin sagladig1 bu
ayricalik, kaynaklarin alternatif kullanimi belirleyen temel faktorlerden biridir. Bu

nedenle miilkiyet haklarinin incelenmesi iktisadi siire¢lerin anlasilmasi i¢in dnemlidir

(Demir, 1996, s.228).
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Miilkiyet haklarinin tanimi iizerine yapilan tartigmalar hukuki temellerden ayri
bicimde kavramsal olarak analiz etmeyi miimkiin hale getirmistir (Foss, 2010, s.94).
Barzel’e gore iktisat literatiiriinde miilkiyet haklarinin iki farkli anlami vardir. ilki, bir
miilkiyete sahip olma yetisi ve insanlarin pesinde kostugu bir amag¢ olan ekonomik
miilkiyet haklari, digeri ise insanlarin amacina ulastigini gdsteren yasal haklardir.
Ekonomik miilkiyet haklari, bireylerin belirlenen sartlar altinda mallar1 dogrudan
tikketebilme ya da miibadele yoluyla dolayli olarak tiiketebilme yetisidir. Tanimdan yola
cikarak bireylerin varliklar iizerinde hakki vardir fakat birtakim siirlamalarinda s6z
konusu oldugu anlasilmaktadir. Miilkiyet haklar1 mutlak degildir ve bireylerin
eylemlerine gore degisebilir. Yasal haklar ise, hiikiimet tarafindan belirlenen ve
uygulanan haklardir. Yasal haklarin uygulanmasinda {igiincii bir tarafin (devlet gibi)
zorlayici ve cezalandirict yonii olmakla beraber ekonomik haklar hala gecerli olabilir.
Uciincii bir taraf olmadan uygulanan sdzlesmeler bunun énemli rnekleridir (Barzel,

1997, 5.3-4).

“Miilkiyet haklari sistemi, bir toplumda yasayan bireylere belirli bir mali yasak
olmayan kullanim bicimlerinden birini segerek kullanma yetkisi veren bir belirleme
(assigning) yontemidir.” (Alchain, 1977; aktaran Senalp, 2007, s.69). Miilkiyet
haklarinin belirlenmesi ve miibadelenin nasil ger¢eklesecegine iliskin temel yiikiimliiliik
devlete aittir. Devletin belirledigi yasalar ve yiikiimliiliikler ise; gelenekler, gorenekler,
toplumsal degerler ve gorgili kurallar tarafindan desteklenmelidir. Devletin miilkiyet
haklarinin belirleyicisi ve koruyucusu olmasi miilkiyet hakkinin piyasa degeriyle
alakalidir. Miilkiyet haklarinin islerlik kazanmasi agisindan devletin yaptirinm giiciine
sahip olup olmamasi olduk¢a Onemlidir (Demir, 1996, s.229). Bu nedenle iktisadi
varliklar tizerindeki haklarin bir s6zlesmede belirlenmesi ve bu sézlesmenin devlet
tarafindan belirlenen yasalar kapsaminda uygulanmasi gerekmektedir (Ankerloo, 2000,
s.14). Bu noktada devletin sozlesmelerin uygulanmasindaki yaptirnm giicii, miibadele
esnasinda gerceklesecek islem maliyetlerinin miktarini da belirlemektedir. Eger miilkiyet
haklar1 etkin belirlenir ve buna bagli olarak sdézlesmelerin uygulanmasi saglanirsa

ekonomide islem maliyetleri o denli sinirh gergeklesecektir (Eggertson, 1992, 5.35).

Miilkiyet haklar1 kurumlari, tilkelerin iktisadi performansinin ve gelir dagilimin
temelini olusturmaktadir. Kit kaynaklarin  kullanimina iliskin  belirleyicilerin

tanimlanmasi yatirim, liretim ve degisim i¢in tesvikler olusturmaktadir. Miilkiyet haklari,
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kaynaklarin tahsisi ve kullanimi i¢in davranig normlarint belirlediginden miilkiyet
haklarindaki farkliliklarin iktisadi faaliyeti nasil etkiledigini tahmin etmek miimkiindiir
(Libecap, 1986, s.227). Bu baglamda iktisadi aktorlerin kitlik nedeniyle gerceklesen
degisimler karsisinda miilkiyet haklarini degistirebilme yetenegi, llkelerin neden
gelistigini veya gelisemedigini agiklamaktadir. Biiylimeyi desteklemeyen mevcut
yasalarin neden degistirilemedigi ile baglantili olarak da siyasi ve ekonomik islem
maliyetlerini daha yakindan incelememiz gerekmektedir. (Alston ve Mueller, 2008,
s.575-81).

1.2.3.4 Eksik Sozlesmeler

Sozlesme, iki tarafin davranislari agisindan karsilikli taahhiitlerde bulundugu bir
anlagsmadir (Brousseau ve Glachant, 2004, s.3). S6zlesmelerin etkin olarak yiiriitiilmesi,
taraflarin kosullar1 belirleme siirecine ve gelecekte meydana gelebilecek siirprizlere gore
yeniden gézden gecirebilir olmasina baglhidir. Bu siireg, iktisadi ¢iktiy1 da etkilemektedir.
Neoklasik teoride sozlesme tam ve veri olarak alinmaktadir. Bilgi simetrisin kabuliinden
dolay1 taraflar karsilikli olarak hem kosullarin belirlenmesinde hem de uygulanmasinda
herhangi bir maliyete katlanmamaktadir. Dahasi gelecek kesin olarak bilinmemektir
ancak gelecekteki tiim olaylarin olasilik dagilimlar1 bilinmektedir. Modeller zamansizdir.
Gelecekteki tiim olasiliklar ex ante sdzlesme asamalar1 olarak degerlendirilmektedir
(Klein, 1999, s.467). Bu yaklasim, YKI tarafindan kabul edilmemektedir. Neoklasik
iktisattan farkli olarak YKI, 6zellikle sozlesme hiikiimlerini analiz etmek ve gercek
hayatta ¢ok sayida goézlemlenen sozlesme diizenlemeleri igin gergekci agiklamalar
gelistirmekle ilgilenmektedir (Furubotn ve Richter, 1991, s.15). Bu dogrultuda YKi’ye
gore sozlesmeler asla tam ve miikkemmel bir bi¢imde uygulanmaz (Menard ve Shirley;

2014, 5.545).

YKI'nin sozlesme yaklasimina katkisi, sdzlesme kavraminin analitik giiciine
atfedilir. S6zlesme bir taraftan, taraflar arasindaki iliskileri karsilikli diizenleyen sosyal
yapilar iizerine odaklanmaktadir. Diger taraftan ise, sozlesme sade bir kavram olmasina
ragmen bircok meseleyi incelememize izin vermektedir. YKi'nin sézlesme teorisine

katkist:
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I.  Sozlesmelerin analizi, iktisadi koordinasyonun mevcut zorluklarinin dogasini
incelememizi saglar. Bu tiir bir analiz, koordinasyon mekanizmalarinin temelini

ve isleyisini yonelik zihniyetin derinlesmesine katki saglamaktadir.

ii.  Bu yaklasim; rutinler, tesvikler, otorite ilkesi, zorlama araglar1 ve c¢atigmalarin

¢oziimleri gibi koordinasyon kosullarinin detaylarini a¢iga ¢ikarmaktadir.

iii. Sozlesmelerin kokenine iliskin analiz, iktisadi aktorlerin kendi davranislar
cercevesinde karar alma yapilarini1 ve kurallarin1 nasil kavramsallastirdiklarini

anlamamiza 1g1k tutmaktadir

iv.  Son olarak, sézlesme mekanizmalarinin evrimi tizerinde durmak iktisadi faaliyeti

sekillendiren yapilardaki degismeleri anlamamiza yardimci olmaktadir.

Sozlesmeye dayali yaklasim, koordinasyon mekanizmalarini basitlestirilmis
ancak titiz bir g¢erceve igerisinde analiz edilmesine imkan tanimaktadir. Boylelikle
yalnizca sozlesmelerin 6zelliklerini ortaya ¢ikarmakla kalmayip ayn1 zamanda piyasalar,
kurumlar ve kuruluslar gibi diger uyumlastirma araglarinin  Ozellikleri de
belirlenmektedir. Modern sézlesme analizinin temelleri 1930’1u yillara dayanmaktadir.
Coase (1937,1988), ozellikle firma i¢inde hiyerarsik koordinasyon yapisinin i¢indeki
maliyetleri analiz ederek piyasadaki koordinasyon maliyetlerini varligini ortaya
koymustur. Daha sonra bu yaklasim Williamson tarafindan genisletilmistir (Brousseau ve

Glachant, 2004, s.4-6).

Williamson’a gore sozlesmeler, islem maliyetleri ekonomisi igerisinde analiz
edilmelidir. Ciinkii islem maliyetleri ekonomisi, islem maliyetlerini ekonomize edecek
farkli kapitalist organizasyon bi¢imleri arasinda tercih yapmaya dayanmaktadir. Dikey
entegrasyon, kurumsal yonetisim, regiilasyon (deregiilasyon) gibi konular dogrudan veya
dolayli olarak bir sdzlesme sorunudur (Williamson, 1993: s.86). Islem maliyetleri
yaklasimina gore tiim karmasik sozlesmeler kaginilmaz olarak eksiktir. Tamamlanmamais
bir sézlesme, simurli rasyonalite nedeniyle bosluklar, hatalar ve ihmaller igermenin
yaninda firsat¢1 davraniglar nedeniyle inandirict taahhiitlerle desteklenmeyen bir
sozlesmedir (Williamson, 1998, s.31). Bu nedenle taraflar, sozlesmedeki bosluklar,

hatalar ve eksiklikler nedeniyle ortaya g¢ikan beklenmedik sorunlara uyum saglama
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ihtiyac1 ile karsi karsiya kalmaktadir (Williamson, 2002, s.174). Ayn1 zamanda bireylerin
firsat¢1 davraniglari, sozlesmedeki tiim vaatlerin giivenilir bir bi¢imde yerine
getirilmeyecegi endisesini dogurmaktadir. (Williamson, 2004, s.53). Baska bir ifadeyle
Williamson, sézlesmelerin neden eksik oldugunu incelerken taraflarin bilgi eksikliginden
ve gelecegi Ongorememelerini dikkate almakla beraber ex post firsatciligi da one
cikarmistir. Sozlesmelerin yiikiimliiliikleri taraflarca belirlenmekte ve daha sonra
sorunsuz bir bi¢imde uygulandigi varsayilmaktadir. Williamson’a gore islem maliyetleri
s0zlesmenin yiiriitme kisminda olduk¢a 6nemli bir rol oynamaktadir. Klasik sdzlesme
teorisinin yerini eksik veya iligkisel sdzlesme (relation contracting) anlayiginin almasi

gerekmektedir (Furubotn ve Richter, 1991).

Williamson sézlesmeyi; alic1 ve satict arasindaki degisim sartlarinin fiyat, varlik
ozgulligi ve glivencelere gore belirlenmesi olarak tanimlanmaktadir (Williamson, 1996,
s. 377). Sinirli rasyonalite ve firsatgilik varsayimlarina ek olarak islemin tanimlanmasinda
kritik boyut olan varlik 6zgiilligliniin de roliinii vurgulanmaktadir. Boylelikle yonetisim
(governance) diinyas1 tamamlanmaktadir. Bu baglamda Williamson, yasal uygulamanin
mikemmelligini  ve etkinligini sorgulamaktadir. Sozlesmenin yliriitiilmesinde
mahkemelerin (court ordering) etkinligi yerine 6zel hukuk (private ordering) etkinligini
savunmaktadir. Buradan hareketle organizasyonlarin amaci, karlarim1 maksimize
etmekten ziyade islemleri ekonomize ederken sinirli rasyonalitenin ve firsatci

davraniglarin tehlikelerinden korunmaktir (Williamson, 1985, s.32).

Sozlesmelerin eksik olmasi, taraflarin belirli risklerle karsi karsiya kalmasina
neden olmaktadir. Beklenmedik degisiklikler nedeniyle so6zlesme kosullarinin yeniden
diizenlemesi nedeniyle uyumsuzluk maliyetleri (maladaption costs) meydana
gelmektedir. S6z konusu maliyetlerden biri eksik yatirim-suiistimal (hold-up problem)
problemidir. Bu problem, sdzlesmeyle ilgili birtakim sorunlardan kaynaklanmaktadir: (i)
iki tarafli bagimlilik, (ii) etkin olmayan miilkiyet haklari, (ii1) 6l¢iim zorluklar1 ve (v)

kurumsal ortamdaki zayifliklardir (Klein, 1999: s.467-68).

Sozlesmesel iliskiler, sozlesmelerin ortaya ¢ikmasini ve istikrarini kolaylastiran
ayn1 zamanda kosullarin1 ve etkinlik yontemlerini belirleyen temel kurallarin varliginda
gelismektedir. Oyunun kurallara olan kurumlar YKI’nin kurumsal g¢ergeve olarak

belirledigi yapiy1 olusturmaktadir. S6zlesmesel iliskilerin incelenmesi, sdzlesmelerin
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uygulanmasini  yardim eden formel veya enformel kurumlarin da analizine
dayanmaktadir. Sozlesmeler kapali bir evrende ger¢eklemez ve sozlesmeye dayali
iliskilerdeki etkilesimin temel unsuru kurumsal ger¢eveden gelmektedir (Brousseau ve
Glachant, 2004, s.22-23).

1.3  Eski Kurumsal iktisat ve Yeni Kurumsal iktisadin Karsilastirilmasi

19. ylizyilda baslayan ve giinlimiize kadar gelen iktisattaki kurumsalci anlayis,
benzerlikleri ve farkliliklariyla birlikte Eski Kurumsal Iktisat ve Yeni Kurumsal Iktisat
(YKI) tarafindan temsil edilmektedir. Her iki yaklasimda; kurumlar nasil olustu, neden
belirli sekillerde gelisiyor ve etkinlikleri lizerine temel sorular iizerine insa edilmektedir.
YKI ve Eski Kurumsal Iktisat, bu sorulara farkli perspektiflerden yanitlar vermektedir.
Bu iki diigiince sistemi; problemin taniminda, agiklayict degiskenlerde ve metodolojik
yontemlerde farklilasmaktadir (Groenewegen, Kerstholt ve Nagelkerke, 1995, s.467;
Rutherford, 2001, s.187). Kurumsal anlayisin analizinde YKI ve Eski Kurumsal Iktisad:
karsilastirilarak benzerliklerini ve farkliliklarini belirlemek hem temel bir cergeve
belirleme hem de kurumsal anlayisin gelecegi i¢cin Ongoriiler yapabilme agisindan

Onemlidir.

Hem YKI hem de Eski kurumsal iktisat, Neoklasik iktisadin varsayimlarinimn
gercek iktisadi hayattaki sorunlar1 ¢ézmede yetersiz oldugunu ve gercek diinyay1
yansitmadig1 konusunda (analizleri farkli yontemlerle olsa dahi) hem fikirdir. Toplumsal
faaliyetlerin alani olan iktisatta, kurumlarin dikkate alinmasi ve incelenmesi gerekliligine
yaptiklar1 vurgu 6nemli ortak noktalardandir. Kurumlarin incelenmeye baslanmasi ile
birlikte, ekonominin incelenmesinde kurumsal degisim meselesi de 6nem kazanmustir.
Inceleme yontemleri farklilagsa da siirekli degisim gegiren diinyada, kurumlarda ¢ok uzun
bir siire hayatta kalsalar bile degismektedir. Bu degisimin unsurlari, neden olan faktorleri
ve bu degisimin tedrici mi yoksa deprem, savas, kriz gibi bir sok ile mi gerceklesecegi
her iki okulun analizinin en 6nemli bilesenidir. Kurumsal degisim meselesi, Neoklasik
gelenegin temel dayanagi olan dengeye 6nemli bir alternatif teskil etmektedir (Chavance,
2019, s.127-128). Kurumlar ve kurumsal degisim konularini incelemenin yaninda
YK nin Eski kurumsal iktisatcilar tarafindan gelistirilen baz1 kavramlardan yola ¢ikmasi

iki yaklasim arasinda bag kurmayi kolaylastirmaktir. Daha O6ncede belirtildigi gibi,
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Williamson islem maliyetleri ekonomisini olustururken Commons’un iglem tanimindan

yola ¢ikmistir. (Rutherford, 2001, s.187).

YKI1 ile Eski Kurumsal Iktisat arasinda bir kdprii insa edilme girisiminde ilk akla
gelen isim Douglass North’tur. North’un kurumsal degisim siirecini ve onun iktisadi
performansa etkisini anlayabilmek i¢in; ideolojiyi (kiiltiirii), tarihsel 6zgiinligii, giici,
stratejiyi ve en Onemlisi 0grenme siirecini incelemek gerekmektedir. Bu sebeple,
North’un &zellikle son dénem calismalar1 Eski Kurumsal Iktisadin ¢izgisine yakin
goriisleri ortaya koymaktadir (Gronewegen vd., 1995, s.473). North’un kiiltiir ve zihinsel
modellere iliskin fikirleri, bireyleri rasyonel segiciler olarak kabul eden Neoklasik goriis
ile bireyleri kiiltiirel bir {iriin olarak kabul eden Eski Kurumsal iktisat arasinda bir koprii
girisimi olarak nitelendirilebilir. Fakat North, bireylerin ve girisimcilerin faaliyetlerini
agirliklt olarak maksimizasyon acisindan tanimlamaktadir. North’a goére kurumsal
degisim, girisimcilerin ve bireylerin sec¢imlerindeki degislikler sonucu meydana
gelmektedir. Bu noktada net sonuglar verdigi i¢cin maksimizasyon hipotezini kullanilir;
ancak bireyler kisitlamalara sahipse veya kabul goérmek icin sosyal normlara uyuyorsa,

maksimizasyon varsayimi gegerliligini yitirmektedir (Rutherford, 1995, s.446-447).

Richter (2015), iki diisiince ekoliiniin yakinlasmasini farkli bir baglantidan ifade
etmektedir. Richter, ozellikle North ile Schmoller arasindaki benzerliklere vurgu
yapmaktadir. Richter’e gore YKI ile Veblen ve Commons tarafindan temsil edilen
Amerikan kurumsalcilii arasindaki kopriiniin bu okulun temelini olusturan Alman
Tarih¢i Okulunu 6nciisii Schmoller ile kurulabilecegi diisiincesi ihmal edilmektedir.
Benzer hususlara iligkin olarak Hem YKI hem de Tarihgi Okul, Neoklasik iktisadin fazla
soyut yaklagimi elestirmesi ve Schmoller’de, North’un yaklasimdaki gibi kurum ve
kuruluglar1 ayr1 ayr1 degerlendirmesi gibi Ornekler verilmektedir. Schmoller’e gore
kurulus, kurumun kisisel yam olarak degerlendirilmektedir. Ornegin; evlilik bir kurum
ise aile kurulustur. Sosyal kuruluslar ise, belirli amaglar i¢in kisiler ve mallar arasindaki
iliskinin kalict bi¢imleridir. Belirtilen ortak noktalarin yaninda, bireylerin rasyonalite

derecesi ve teorik ¢erceveye bakis acisi konusunda farklilasmaktadir (Richter, 2015,
5.135-156).

Her iki okul, kurumsal analizin gelisimi i¢in diger sosyal bilimlerle is birligi yapip

fayda saglanabilecegi konusunda ortak bir yargiya sahiptir. Tarih, sosyoloji, felsefe,
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evrim ve biyoloji gibi disiplinler kurumlari iktisad1 hayat i¢erisinde daha iyi anlasilmasini

saglamaktadir.

YKIi ve Eski Kurumsal Iktisadin yerlesik iktisada yaklasimlar1 birbirinden
farklidir. Eski Kurumsal Iktisat ile yerlesik iktisat arasindaki iliski madalyonun iki farkli
yiizii olarak tarif edilmektedir (Ozveren, 1998, s.475). Eski Kurumsal Iktisat, yerlesik
iktisadin varsayimlarini reddetmistir. YKI ise, 6ncii isimlerinin de belirttigi gibi, yerlesik
akimin gergek dis1 varsayimlarini iyilestirerek bu paradigmay1 genisletme ¢abasindadir.
YKI, Neoklasik iktisadin bazi noktalarini elestirmekle beraber muhalif bir tutum
sergilememesinin nedeni olarak “metodolojik emparyalizm” gosterilebilir. YKI’nin
ortaya ¢iktig1 donem olan 1970°1i y1llarda Neoklasik iktisadin rasyonel birey modeli diger
sosyal bilimlerde uygulanmis ve sonralari bu model tiim insan davranislarinin
aciklanmasinda kullanilmistir (Y1lmaz, 2018, s.24). Bu dogrultuda iki okul arasindaki en
onemli fark, iktisadi aktorlerin rasyonelligi noktasinda ortaya ¢ikmaktadir. Eski kurumsal
iktisada gore, Neoklasik anlayigin rasyonel birey yaklasimindan vazgegilmelidir. Birey
kiiltiirel kapsamda ele alinmalidir. YKI’ye gére ise rasyonel birey modelinden vazgegmek

yerine genisletilmeli veya degistirilmelidir (Rutherford, 1995, s.443).

Eski kurumsal iktisadin biitiinciil yaklasiminin tersine YKI’nin bireyci yaklasimi
iki ekol arasindaki 6nemli ayrimlardan biri olup kurum-birey etkilesiminin yonii tizerinde
de farkli sonuglara ulasilmasina neden olmaktadir. Eski Kurumsal iktisada gére, bireyler
kurumlar olusturmak igin etkilesim i¢inde bulunurken ayni zamanda istekleri ve
tercihleri sosyoekonomik kosullar tarafindan sekillendirilmektedir. Bireyler, s6z konusu
sartlarin hem {riinii hem de ireticisidir. Kurumlar bireyleri kisitlayan, etkileyen ve
bireylere firsat veren yapilardir (Hodgson, 1998, s.177). Bireyler arasindaki bilgi aktarimi
her zaman ve mutlaka kiiltiir (enculture) siirecini icermektedir. YKI’ye itiraz edilen nokta,
bireyi kurumun olmadigi ortamda baslangi¢ noktasi olarak kullanmasidir. Ciinki
kurumlar, bireylerin tercihleri iizerine etkileri oldugu icin aciklanmaya degerdir
(Hodgson, 2009, s.9). YKI’de ise, kurumlarin bireylerin tercihlerini belirleyen 6zelligi
g6z ardi edilerek iktisadi meseleler kapali bir sistem igerisinde analiz etmektedir. YKI,
metodolojik bireyciligin geregi dogrultusunda kurumsal mekanizmanin alt yapisini
olusturan bireylerden kurumlara dogru bir nedenselligi kabul etmektedir. Fakat Eski
Kurumsal Iktisada gore, kurumlardan bireye dogru bir nedensellik iliskisi vardir. Iki okul

arasindaki bu farklilik hem aralarindaki yakinlagsma ya da ayrisma agisindan hem de
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kurumsal anlayisin bundan sonraki seriiveni agisindan oldukc¢a dnemlidir. YKI, soz
konusu nedensellik ilkesini benimsedigi takdirde Eski Kurumsal Iktisat ile arasindaki
diyalog zemini daha once hi¢ olmadig1 kadar genisleyecektir. Bu nedenle Neoklasik
iktisat karsisinda alternatif olan Eski Kurumsal iktisadin, YKI ile birlikte yeni bir anlay1s
gelistirme firsat1 bu husustaki gelismelere baglidir (Ozveren ve Ozgelik, 2015, 5.50). Son
donemlerde YKI, insanin muhakemesinin sadece bireysel tecriibelerle degil, aym
zamanda toplumda paylasilan inanglar ve normlar tarafindan sekillendigini kabul
etmektedir (Menard ve Shirley, 2014, s.557). Hodgson’a gore YKI’nin erken
donemlerindeki bireycilik hem ekoliin i¢inde hem de disinda sorgulanmaya baslanmasi
ve yasanan gelismeler her iki ekoliin arasinda verimli tartigmalar i¢in yeni firsatlar

sunmaktadir (Hodgson, 2009, s.18).

YKI1 ile Eski Kurumsal iktisat arasinda metodolojik yénden ayrildig1 diger nokta,
formel modellere ve iktisatta matematigin roliine iligskindir. Basit bir ifadeyle formalizm
(bigimsellik), dogal dilbilgisi ve edebi anlatim yOntemlerinin yerine matematik ve
sembolik mantik kullanilarak soyut bir dilin kullanimi olarak tanimlanmaktadir. Eski
kurumsal iktisat¢ilar yaygin olarak formel modellere kars1 ¢ikmislardir. Bu itiraz Veblen
ile baglamaktir, yerlesik iktisadin taksonomik ve statik durumunu elestirmistir ve tarihsel
siirecin  kiimiilatif degisimini vurgulamaktadir (Rutherford, 1994, s.174). YKI de
Neoklasik iktisadi fazla soyut oldugunu konusunda elestirmistir. Bununla birlikte, bu
konuda belirli bir uzlas1 s6z konusu degildir. Shubik ve Schotter gibi oyun teorisyenleri
tarafindan formel modeller kullanmis, fakat YKI’nin temeli olan islem maliyetleri
teorisini agiklarken Coase, formel modelleri kullanmamaktadir. Ayni sekilde,
Williamson’da matematiksel karmasaya girmeden firma teorisinin analizinde formel
modeller kullanmaktadir. Bu noktada, YKI’nin ana akim iktisattan daha az formel fakat
Eski Kurumsal Iktisada kiyasla biraz daha formel oldugu sonucuna varilmaktadir (Parada,
2005, s.45). YKI’nin formellige bakis acis1 gelisimi bakimmdan hem fayda hem de
birtakim maliyetler getirmektedir. Formel modellere olan uzak iliski sayesinde gergek
olgudan uzaklasmamaktadir. Fakat, YKi’nin 6gretilmesi zor olmasi ve mantik {izerindeki
hatalarin ve uzantilarin formel modeller uygulanarak ortaya c¢ikmasi zorlasmigtir

(Williamson, 2015, 5.222).

YKi'nin formel analize egilimi iktisadi diisiincesindeki yerini etkilemektedir.

YKI’nin yeni bir paradigma mi1 yoksa Neoklasik iktisat biinyesinde bir yaklasim mu1
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oldugu tartismasi matematigin yiikselmesiyle iliskilidir. Ozellikle son yillarda, iilkeler
arast analizlerde kurumsal degiskenler ana akim iktisatgilar tarafindan sikca
kullanilmaktadir. Ancak bu durum, YKI ¢ercevesinde daha genis karmasikliklarla ve
farklarla modelleme yapilmasini zorlastirmistir. Bunun sonucunda formalizmin
egemenligi, neden hala YKI’nin yerlesik ekonominin bir yan kolu olarak gériilmesinin

nedeni olarak kabul edilmektedir (Menard ve Shirley, 2014, s.557-558).

Menard’in (2018) deyimiyle hicbir sey sonsuza kadar “yeni” kalamaz. Daha
onceki boliimlerde belirtildigi gibi 2015 yilinda YKI’nin temsilcileri tarafindan
toplulugun ismi degistirilmistir. Yeni Kurumsal iktisat, isim degisikligi sonucu Kurumsal
ve Organizasyonel Iktisat admi (KOI) almistir. Bu degisiklik yasanirken vurgulanan
temel husus Coase, Williamson ve North tarafindan ortaya koyan temel argiimanlarin hala
gecerli oldugudur. KOI; firmalarin, endiistrilerin ve toplumlarin her tiirlii organizasyonu
sekillendiren iktisadi, politik ve normatif argiimanlarla ilgilenmektedir. KOI; kurumlarin
analizi, kurumsal degisim siireci, iktisadi bliylime ve kalkinma, sdzlesme gibi konularin
yaninda kuruluslarin yonetimi, girisimcilik ve inovasyon meselelerinin iizerinde
durmaktadir (Cigen, 2020a, s.111). 2015°te gerceklesen isim degisikligiyle YKi’nin
aragtirma programinin gelismesi ve yeterli hale gelmesi i¢in farkli yaklagimlarin da bu
catr altinda ele alinmasi amaglanmaktadir. YKI’nin en temel argiimani, piyasalar ve
firmalar arasinda bir 6diinlesim 6nermesiydi. Son donemde ise, ¢ok farkli yonetisim
ozelliklerine sahip hibrit organizasyon tiirleri arastirma glindemine dahil edilmistir
(Menard ve Shirley, 2014). Bu diizenlemeler, iy yapmanin genel bir hali olabilir.
Hibritlerin yakindan incelenmesinin nedeni, yaklasimin artik piyasalar ve pazarlar
dikotomisinin ileriye tagimak istemesidir. Digeri nokta ise, genel kurallar ve normlar ile
girisimciler ve bireyler tarafindan gerceklestirilen islemlerin isleyisi arasindaki kayip

baglantiy1 kuracak olan mezo kurumlardir (Menard, 2018, s.9).

Mezo kurumlar, izin verilen ve olasi islem alan1 ve bunun uygulama yontemlerini
belirleyen kurallardan olusan cihazlar ve mekanizmalar kiimesidir. Mekanizmalar, bu
tanima gore koordinasyonda ve izlemede yliriitiilen prosediirleri ifade ederken cihazlar
ise, mekanizmalarin ¢alistig1 organizasyonel yontemlerdir. Ornegin, regiilasyon bir
mekanizma iken diizenleyici kurum bir cihazdir. Mezo kurumlar, oyunun genel kurallar
ile bu kurallarla faaliyet gosteren aktorlerin arasindaki boslugu doldurmaktadir. Mezo

kurumlar bunu ii¢ yéntem aracilhigiyla gergeklestirmektedir. ilki, haklarin déniisiimii ve
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dagitimidir. Ornegin Tiirkiye’de elektrik piyasanin rekabete agilmasi sonucu gerekli
kurallarin belirlenmesi, yasal mevzuatlarin hazirlanmasi1 ve bagimsiz bir diizenleyicisi
kurumun Kkurulmasidir. Ikinci olarak, belirlenen kurallarin uygulanmasinda mezo
kurumlarin rolii oldukca onemlidir. Elektrik piyasasinda yasal ¢er¢evenin disina ¢ikan
firmalara verilen cezalar bu noktaya karsilik gelmektedir. Son olarak ise, sistemin

isleyisinin izlenmesi ve tesviki hususunda mezo kurumlar 6nemli goreve sahiptir

(Menard, 2018, s.8).

Mezo kurumlar; kurumsal c¢evre (makro kurumlar) ile organizasyonel
diizenlemeler (mikro kurumlar) arasindaki baglantiyr saglamakla yiikiimlidiir. Mezo
kurumlarin 6nemi, makro ve mikro kurumlar arasindaki uyumsuzlugun ekonomide
yarattigi olumsuz etkileri azaltmasidir. YKI, iilkeler arasi gelismis farkliliklarmi
belirlemede kurumlarin roliinii 6ne c¢ikaran bir yaklagimdir. Mezo kurumlarin
incelenmesiyle ayni kurallara tabi olduklari halde {ilkeler ve bolgeler arasindaki
gelismislik farkliliklarinin kamunun kurumsal kapasitesine, giivenilir taahhiide ve

diizenleyici kurumlara bagli oldugunu yeniden vurgulanmaktadir (Cigen, 2020b, s.156).

Menard’a gére YKI’nin iizerinde yogunlasmasi gereken bir baska konu ise,
hibritlerdir. Hibritler, ne yalnizca fiyat mekanizmasinin isleyisiyle saf piyasa iliskilerine
dayanan ne de yalnizca nihai organizasyon araci olarak hiyerarsik yapidaki firmaya
dayanan islemleri organize etme yontemleridir. Hibritler, stratejik miilkiyet haklarina
onem veren ancak katma deger yaratmanin en iyi yolu oldugu i¢in karar maliyetlerini
paylasan yasal olarak 6zerk kuruluslardir (Menard, 2018, s.6). YKI’de isim degisikliginin
yansimas1 olarak arastirma giindemine dahil olan yeni konular North’un kurumsal
cergevesi ile Williamson’un yonetisim yapilarini birlestirmek amacima yoneliktir
(Menard ve Shirley, 2014, s.559).

Bu gelismelerin yan1 sira YKI’nin gelecegini iligkin farkli goriislerde mevcuttur.
Richter’e (2016) gore iktisatcilar, fizikgileri taklit etmemeli ve tarihsel gelismeleri
dikkate alinmalidir. Bununla birlikte, makro ekonominin ya da mikro ekonominin kati
araclarina uyarlayabilmek icin kurumlar hakkinda bilgileri egip biikmekten
vazgecilmelidir.

Eski Kurumsal iktisat ve YKI arasindaki iliski, farkliliklariyla benzerlikleriyle her
donem dnemini muhafaza etmektedir. Tktisadi hayatin igerisindeki kurumlar1 kabul eden

iki diislince yapis1 arasinda zaman zaman farkliliklar 6n plana ¢ikartilarak uzlagma
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yollarinin olmadig1 vurgulanmaktadir. Baska bir perspektif ise, her ikisinde kurumlar
Oonemsedigi sebebiyle bir uzlasi saglamanin miimkiin oldugunu o6ne siirmektedir.
Kurumlarin ekonomik performanstaki rolii artik gérmezden gelinemeyecegi igin tarihin
rolii, bask1 ve dagitimsal konularin varligi, metodolojik bireyciligin 6tesinde kurumsal
yaklagim, kurumlar ve inanglar arasindaki iliskiyi ve disiplinler arasi yaklasimi
vurgulamalar1 bu farkli kurumsal yaklasimlar1 arasindaki diyalog i¢in temel nedenlerdir
(Caballero ve Soto-Onate, 2015, s.971). Hem YKI hem de Eski Kurumsal iktisat canli ve
bliyliyen faaliyet alanlaria sahiptir. Bir¢ok a¢idan iki gelenegin ekstrem derecedeki
uzaklig1 yararli degildir. Ikisinin de kars1 karstya kaldig1 sorunlar mevcuttur ve her biri
digerinden bir seyler 6grenebilir. YKIi, Eski kurumsal iktisat¢ilarin evrimsel, tarihsel,
kiiltiirel temelli ve teknoloji odakli ¢alismalarindan faydalanabilir. Benzer sekilde Eski
kurumsal iktisatcilar, ekonomik teoriye sistematik bir yaklagim gelistirilmesi konusunda
YKi’nin basarilarindan ve hatalarindan ders ¢ikarabilirler. Bu temenni, eski ve yeni
kurumsalciligin ayni1 oldugu ya da onlar1 tek bir program altinda toplayabilecegimizi

onermek degildir (Hogdson, 2001, s.252; Rutherford, 2005, 5.173).
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2 BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TEORIK
CERCEVESI

“Yabanci sermaye, bir iilkenin karsiligini degisik bicimlerde ileride odemek iizere,
baska iilkelerden kisa siirede ekonomik giiciine ekleyebilecegi, mali veya teknolojik veya
mali ve teknolojik kaynaklardir” (Uras, 1979, 5.27). Ozellikle yurtigi tasarruflarin yetersiz
oldugu iilkelerde, yabanci sermaye iktisadi biiyliime i¢in kilit oneme sahiptir. Yabanci
sermaye, finansal piyasalardaki hisse senedi, tahvil vb. degerli kagitlarin islem
gormesiyle olusan portfoy yatirimlarindan saglanacagi gibi bir iilkenin bagka bir tlilkede
tiretim tesisi kurmasi olan dogrudan yabanci yatirim (DYY) yoluyla da elde
edilebilmektedir. Portfoy yatirimlar1 kolayca geri alinabilir ve kisa vadeli yatirimlar
oldugundan iilkelerin sermaye ve doviz kitligina ¢éziim olarak DYY daha ragbet
gormektedir. Bu nedenle, bu boliimde DY'Y ’lerin teorik gercevesi ve iilke ekonomilerine

etkileri incelenmektedir.

2.1 Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Tanimi ve Tiirleri

Dogrudan yabanci yatirimlar, tiretime, teknolojiye ve bilgiye sagladiklart katkilar
sebebiyle oOzellikle sermaye kithig1 yasayan {ilkelerin kalkinmasinda ©onemli rol
oynamaktadir. Kiiresellesme siireciyle 6nem kazanan ve deger zincirine dahil olmada
onemli rolii olan DYY ile ilgili, ozellikle 1960’lh yillardan itibaren portfoy
yatirimlarindan farkini ortaya ¢ikaran tamimlar ve teoriler gelistirilmistir. DYY,
miilkiyetin miibadelesi ve sirket kontroliiniin ele alinmasi yoluyla gerceklesen uzun
vadeli sermaye akisidir (Dumludag ve Siikriioglu, 2007, s.17). Bu ¢erceveden daha genis
kapsamli bir tanimlama yapmak miimkiindiir. Karluk’a (1983, s.13-14) gore, “Dogrudan
yvatirum, bir iilkede bir firmayi satin alma veya yeni kurulan bir firma i¢in kurulus
sermayesi saglama veya mevcut bir firmanmin sermayesini artirma yoluyla o iilkede
bulunan firmalar tarafindan diger iilkede bulunan firmalara yapilan ve kendisiyle birlikte
teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatirimcimin kontrol yetkisini de beraberinde getiren
yvatirimdwr.” Tanimdaki “dogrudan” kelimesi, sermaye ile birlikte degisen oOlciide

teknoloji, know-how ve isletmecilik bilgisinin de iilkeye geldigini agiklamaktadir.
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OECD’ye gore dogrudan yatirim ise; belirli bir ekonomide ikamet eden dogrudan
yatirimel tarafindan, farkli bir ekonomide ikamet eden isletemeden kalici bir menfaat
(lasting interest) elde etmek amaciyla yapilan yatinmdir. Dogrudan yatirim girisiminde
yatirimcinin motivasyonu, girisimin yonetimine etki ederek stratejik uzun vadeli bir iliski
kurma istegidir. Bunun gergeklemesi icin ise, dogrudan yatirimcinin yatirim girigiminde
en az %10 hisse ile oy giiciine sahip olmas1 gerekmektedir® (OECD, 2008, s.17; IMF,
2004, s.5). En az %10 hisseye sahip olarak 6z sermaye ile gergeklesen yatirima ilave
olarak elde edilen karlarin yeniden yatirima doniistiiriilmesi (reinvested) ve dogrudan
yatirimei (ana sirket) ile bagli kuruluslar arasindaki kisa veya uzun vadeli borg-alacak
iligkisi de DYY kapsaminda degerlendirilmektedir (UNCTAD, 2005, 287). Pay
sahipligine gore %10 ile %50 arasinda olan yatirimlar istirak (affilate), %50°den fazla
oldugu yatirimlar ise bagl kurulus (subsidiary) olarak adlandirilmaktadir. Ana sirketin
pay sahipliginin %100 oldugu yatirimlar tam miilkiyetli baglh kurulus (wholly owned
subsidiary) olarak ifade edilmektedir (Kiligaslan, Onder, vd, 2018, s.18; OECD, 2008,
s.17).

DYY, bir iilkenin yerlesikleri tarafindan (kaynak iilke), bir baska iilkedeki (ev
sahibi {ilke) firmanin iretim, dagitim ve diger faaliyetlerini kontrol etmek amaciyla
varliklarinin miilkiyetini elde etme siirecidir. DY'Y, baska bir yabanci sermaye araci olan
portfoy yatirnmlarindan farklidir. DYY ile, yonetim ve organizasyonda uzmanlik,
teknoloji, girisimcilik, tesvik yapilari, degerler ve kiiltiirel normlar gibi varliklar ve
tirlinler transfer edilebilirken, portfoy yatirimlarda sadece finansal sermayenin transferi
gerceklesmektedir. Dogrudan yatirimda transfer edilen kaynaklarin kullanimi iizerindeki
kontrol yetkisi yatirnm yapan firmanin eline ge¢mektedir. Ele aldig1 kontrol sayesinde
yabanci yatirimel, yatirim ile ilgili strateji ve yonetim kararlar iizerinde etkili olmaktadir.
Yatirimcinin, ev sahibi iilkedeki firmanin ydnetim kurulunu segebilmesi kontrol

derecesine 6rnek olarak verilebilir (Moosa, 2002, s.1-2; Dunning ve Lundan, 2008a, s.7).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde sermaye birikimin yetersiz olmasi nedeniyle
dogrudan yatirnmlar araciligiyla kaynak yaratilmasi beklenmektedir. Bdylelikle,

dogrudan yatirimlar sermaye birikimini hizlandirarak kaynak dagiliminda etkinlik, tiretim

& Akyiiz (2015)’e gore, DYY tamimlamasindaki %10 hisseye sahip olma esigi ikna edici bir oran degil ve keyfidir. Aym
zamanda, DY'Y’yi gerceklestiren kurum ve yatirim ¢esidi elde edilecek faydalar1 belirlemektedir; bu sebeple DYY ’lere
bakis agis1 yeniden gozden gegirilmelidir.
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artist saglamak suretiyle iiretimde etkinlik, iretim artisina bagli olarak iretim
faktorlerinin aldiklar1 payda degisim yaratarak dagilim etkisini saglayabilmektedir.
Yatirnmi kontrol etme yetkisinin yabanci da olmasi nedeniyle, dogrudan yabanci
sermayenin yatirimin bagimsizlik etkisi de s6z konusu olmaktadir (Yiikseler, 2005, s.4).
Biitiin bu etkiler dikkate alindiginda, dogrudan yatirimlar1 ¢ekmek i¢in liberal politikalar
Onerilmesine ragmen lilke ekonomilerine fayda saglayacak basarili yatirnm 6rnekleri, en
fazla yatinm ceken {ilkelerin arasinda degil, kamu miidahalesiyle belirli endiistrilerin
gelisimi sekillendiren ulusal sanayi politikasina sahip iilkelerde goriilmektedir (Akyiiz,

2014, 5.170).

2.1.1 Dogrudan Yabanci Yatirum Tiirleri

Dogrudan yabanci yatirimlar; yatirimin deger zincirindeki konumuna, firmalarin
yurtdist iiretimi gergeklestirme motivasyonlarina ve yatirnrmin miilkiyetine gore farkli

turler altinda incelenmektedir.

2.1.1.1 Deger Zincirindeki Konumuna Gére Tiirleri

Yatay yatirnmlar (horizontal investments), kaynak tilkelerdeki iiriinlerin aynisini
ya da benzerini ev sahibi iilkede iiretmek amaciyla yapilan yatirimlardir. Yatay
yatirimlarda s6z konusu ayni veya benzer mallar oldugu i¢in iiriin farklilastirmasi 6n
plana ¢ikmaktadir. Firmanin amaci, patentler ve farklilasmis trtinlerle tekelci veya
oligopolcii avantajlarindan bu yatirim sayesinde faydalanmaktir (Moosa, 2002, s.4).
Fakat, eksik rekabet nedeniyle kaynaklarin etkin dagiliminin bozulmasi ve tiiketicilerin

odedikleri fiyatlarin artmasi bu yatirim tiirtintin olumsuz etkileridir (Hymer, 2016, 5.269).

Dikey yatirimlar (vertical investments), kaynak iilkedeki iiriinlerin igslenmesi ve
satis1 lgili olarak ev sahibi lilkeye ileriye ve geriye doniik seklinde yapilan yatirnmlardir
(Karluk, 1983, s.15). Yatirnm, hammadde ve girdiler i¢in ise geriye doniik, tiiketicilere
yakin olmak i¢in yapiliyorsa ileriye doniiktiir (Moosa, 2002, s.4). Firmalar dikey

yatirimlarla iiretim siireclerini daha verimli hale getirmeye amaclamaktadir.

Yatay yatirimlarda firma ev sahibi tlkedeki tiiketiciler i¢in mal ve hizmet
tiretimine odaklanirken, dikey yatirimlarda ise kaynak iilkedeki iiretim maliyetlerinin

azaltilmasi hedeflenmektedir. Biiyiliyen piyasalar ve azalan maliyetler yatay yatirimlar
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icin tesvik unsuru iken, uluslararasi ticaret maliyetlerindeki azalis {ilkeler arasindaki

dikey yatirimlarin artmasina neden olmaktadir (Kiligaslan, Onder vd., 2018, 5.26).

2.1.1.2 Yatirimun Yapilis Bigimlerine Gére Tiirleri

Yeni yatirim (greenfield yatirim), yatirimin yapilacagi iilkede yeni bir fabrikanin
kurulmasi veya yeni bir tesisin insa edilmesidir (Erdogan, 2016, s.12). Bu
siniflandirmanin  diger yatirim tlirii, satin alma ve birlesmeler (mergers and
acquisitions, M&As) dir. Smir Otesi birlesmeler, kaynak iilkenin farkli iilkelerdeki
firmalarin varliklarin1 ve faaliyetlerini yeni bir yasal olusum altinda birlestirmesiyle
gerceklesen yatirimlar iken yerlesik oldugu iilke disinda bagka bir iilkedeki varliklarin ve
ekonomik faaliyetlerin edinilmesiyle gerceklesen yatirimlar ise sinir 6tesi satin almalardir
(Ticaret Bakanligi, 2021, s.8). Sonug olarak, birlesmelerde yatirim yapilan firma hukuki
bagimsizligimi kaydedip tek bir firma gibi faaliyetlerine devam etmektedir. Satin
almalarda ise, firmanin hisselerinin bir kismi1 ya da tamami1 bagka bir firma tarafindan

satin alinmaktadir (Kiligaslan, Onder, vd., 2018, 5.27).

Satin alma ve birlesmeler, yatay ve dikey olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Yatay
satin alma ve birlesmeler, ayn1 sektordeki rakip firmalar arasinda teknolojik degisim ve
liberallesmeyle yayginlasan yatirim tiiriidiir. Birlesen firmalar, toplam varliklarin degeri
ayr1 ayri varliklarinin toplamini astiginda daha fazla pazar giicii elde etmektedir. Dikey
satin alma ve birlesmelerde, miisteri-tedarik¢i ya da alici-satici firmalar arasinda
gerceklesen yatirimdir. Burada firmalar iiretim zincirindeki ileri ve geri baglantilariyla

belirsizligi ve islem maliyetlerini azaltmay1 hedeflemektedir (UNCTAD, 2000, s.101).

Yeni yatirimlar, diger yatirim tiirleri i¢erisinde, istithdama ve teknoloji transferine
sagladigi katkilar nedeniyle tlilkeler tarafindan en fazla ragbet goren tiirdiir. Her iki yatirim
tiirlinii de beklenen faydalar1 acisindan kiyaslamak miimkiindiir. Yeni yatirimlar1 satin
alma ve birlesmelerle kiyasladigimizda temel fark; {iretken kapasiteye sagladiklari
katkidir. Her iki yatirim tiiriiyle yapilan DYY ev sahibi iilkeye finansal kaynaklar getirse
de satin alma ve birlesmeler yoluyla saglanan kaynaklar iiretim i¢in sermaye stokunu
artirmazken, yeni yatirimlarla sermaye stokuna ilave yapilmaktadir. Dolayisiyla, satin
alma ve birlesme yoluyla yapilan belli bir miktar yatirim, ayn1 miktardaki yeni yatirima

kiyasla daha az iiretken bir yatirima karsilik gelmektedir.
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Yeni yatirimlarin teknoloji ve becerileri transfer etmesi olasiligi, satin alma ve
birlesmelere gore kiyasla en azindan kisa vadede daha yiiksektir. Satin alma ve
birlesmeler, yeni bir iiretim kapasitesi olusturmadigi icin ev sahibi iilkede istthdam
yaratmazlar. Ancak, so6z konusu yatirim ger¢eklesmedigi zaman firmanin iflasi
gerceklesecekse buna engel olarak istihdami koruyabilir. Yeni yatirimlar ise istthdam
artisina neden olmaktadir. Satin alma ve birlesmelerle yapilan yatirnmlar sonucunda
piyasa yogunlagmasi artabilir ve rekabete aykiri sonuclarin ortaya ¢ikmasina neden
olabilir. Bunun aksine, yeni yatirnmlar tanimi geregi mevcut firma sayisini artirarak

rekabetin gelismesine katki saglamasi beklenmektedir (UNCTAD, 2000, s.xxiv).

Cokuluslu sirketlerin yerel bir sirket veya sirketlerle birlikte gergeklestigi yatirim
ortak girisim (joint venture) olarak adlandirilmaktadir. Ortak girisim, iki veya daha fazla
sirketin ayr1 ayr1 zor basarili olabilecekleri belirli {iriin/pazarlar i¢in is birligi yapmalari
anlamima gelmektedir. Bu tiir yatirnmi gerceklestiren firmalar farkli avantajlara sahiptir.
Bazilar1 beseri sermayeye, bazisi finansal kaynaklara, gelismis teknoloji veya kaliteli
hammaddeye sahip olmaktadir (Kurtaran, 2007, s.368). Ortak girisimle gergeklesen
yatirimlarda, yerel ortagin kendi iilkesinin is ve yatirim ortami hakkinda bilgi sahibi
olmasi nedeniyle yabanci yatirimei iilke piyasasina daha kolay girig yapmaktadir (Ticaret

Bakanligi, 2021).

Son yillarda genellikle 6nemli altyap: yatirimlarinin gergeklesmesinde kullanilan
bir yontem olan uluslararasi proje finansmani (international project finance) sinir 6tesi
sermaye hareketlerinin dnemli bir pargas: olarak kabul edilmektedir. Proje finansmana,
yabanci1 sponsorlarin proje sirketinin sermayesinde %10°dan fazla hisse sahibi olmasiyla
gergceklesen dogrudan yabanci yatirimdir. Proje sirketleri, cokuluslu sirketler, kalkinma
bankalar1 veya ihracat kredi kuruluslar1 tarafindan finansman edilmektedir (UNCTAD,
2020, 5.18).

2.1.1.3 Yapulis Amacina Gore Tiirleri

Cokuluslu sirketlerin {ilke sinirlar1 disinda neden yatirim yaptigi sorusuna cevap
arayan John Dunning tarafindan ortaya atilan yatirim tiirleridir. Cokuluslu sirketler, dogal
kaynaklar ve yeni pazarlara ulasmak amaciyla oldugu kadar zamanla verimliliklerini
arttirmak ve rekabet avantajlar1 saglamak i¢in de yatirim yapmaktadir (Dunning ve

Lundan, 2008, s.68).
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Kaynak arayan yatirimlar

Cokuluslu sirketlerin, kendi iilkelerine kiyasla daha diisiikk maliyetle ve daha
yuksek kalitedeki belirli kaynaklara ulasmak i¢in yaptiklar1 yatirnmlardir. Bu yatirim
tiirlinde amag, firmalarin hizmet ettikleri piyasada daha karli ve rekabetci olmasim
saglamaktir. Kaynak arayan yatirnmlar {i¢ sekilde gerceklesmektedir. Birincisi hem
gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerin maliyet minimizasyonu ve arz giivenligi
nedeniyle fiziksel kaynaklara yaptiklar1 yatirnmlardir. Genellikle bu tiir yatirimlar,
madenler ve tarim iiriinleri gibi kaynaklara yapilmaktadir. Ikinci olarak, ucuz ve bol
miktarda vasifsiz ya da yari vasifli isgiiclinden yararlanmak i¢in yapilan yatirimlardir.
Cogunlukla ihracat i¢in emek yogun nihai ve ara mali iretmek icin diisiik isgiicii
maliyetlerine sahip iilkelere yapilan yatirimlardir. Bu yatirimlar, isgiiclinlin egitim ve
beceri diizeyini arttirarak cokuluslu sirketlerin etkinlik aramaya yonelik yatirimlarini
¢ekme olasiligina sahiptir. Son olarak firmalarin, kendi tilkelerinde eksik olan teknolojik
yetenek, yonetim veya pazarlama uzmanlig1 ve yonetim becerilerini edinmek i¢in yaptigi
dogrudan yatirimlardir (Lundan, 2016, s.47). Cokuluslu sirketler, s6z konusu yatirimlarla
yerli kaynaklarin verimliligini artirarak ve {riin kalitesinin iyilestirerek iktisadi

biiylimeye katki saglamaktadir (Dunning, 1994, s.8).
Pazar arayan yatirimlar

Cokuluslu sirketler tarafindan belirli lilke ya da bolgedeki pazarlara mal ve hizmet
temin etmek icin yapilan yatirimlardir. Yatirimi yapan firmalar, cogunlukla ev sahibi
tilkelere ihracat yapmistir. Fakat, ev sahibi iilkenin tarifelerini degistirmesi, maliyeti
arttiric1 engeller getirmesi ya da pazarin biiyiikliigli yerel iiretimi avantajli konuma
getirdiginde firmalar dogrudan yatirim yapmaktadir. Firmalarin  bu yatirimi
gerceklestirme amaci, meveut pazarlarini korumak veya siirdiirmek ya da yeni pazarlar
elde etmektir. Firmalar, pazar aramaya yonelik yatirimlarini pazarin biiyiikliglinden

faydalanmanin yani sira bagka nedenlerden dolay1 da gergeklestirilebilmektedir:

i.  Firmann tedarikgileri yurt disinda tiretime devam ederse s6z konusu firma
da faaliyetini siirdiirebilmek i¢in tiretimini yurt diginda gerceklestirebilir.
ii.  Ticarete konu olan iiriinlerin genellikle yerel zevklere, ticari geleneklere,
yasal gerekliliklere ve pazarlama prosediirlerine gore uyarlanmasi

gerekmektedir.
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iii.  Yakm bir tesisten yerel bir pazara hizmet vermenin iglem ve ulagim
maliyetleri, uzaktan tedarik edildiginden daha diisiik olabilir.

iv.  Cokuluslu sirketler, rakiplerinin hizmet verdigi 6nemli pazarlarda fiziksel
varligin gerekli oldugunu diisiinmektedir. Bu tiir yatirimlar, savunma veya
stratejik nedenlerle yapilabilir.

V.  Son olarak, pazar arayan yatirimlarin nedeni, ev sahibi iilkelerin ithalati
caydirmak i¢in uyguladig ithalat kotalar1 ve tarifeler olabilir (Dunning ve
Lundan, 2008a, s.70-71; Lundan, 2016, s.48).

Etkinlik arayan yatirnmlar

Etkinlik arayan yatinmlar hem gelismis hem de acik ve bolgesel olarak
biitiinlesmis sinir Otesi pazarlara sahip iilkelerin firmalar1 tarafindan gergeklesmektedir
(Lundan, 2016, s.48). Yatirnmi yapan c¢okuluslu sirketler, cografi olarak daginik
olduklarindan faaliyetlerini ortak yoOnetimden faydalanacak sekilde gerceklestirirler.
Etkinlik amaciyla yatirim yapan firmanin hedefi, iiretimi ¢ok sayida pazarda ve sinirli
sayida lokasyonda yogunlastirarak faktdr donanimlarindan, farkli kiiltiir ve kurumsal

diizenlemelerden yararlanmaktir.

Etkinlik arayan yatirimlar ikiye ayrilmaktadir. Birincisi, ilkelerin faktor
donatimlariin varlig1 ve maliyet farkliliklarindan yararlanmak i¢in yapilan yatirimlardir.
Ikinci olarak, biiyiik dl¢iide benzer ekonomik yapilara sahip iilkeler arasinda Slgek ve
kapsam ekonomilerinden, tiiketici tercihlerinde ve arz temindeki farkliliklarindan
faydalanmak i¢in gerceklesen yatirimlardir. Bu tip yatirimlarda faktdr donatimlari daha
az Oneme sahipken, yaratilan yetenekler, tesvik yapilari, kurumlarin kalitesi, tiiketici
talebinin yapist ve hiikiimetleri politikalart daha 6nemli rol oynamaktadir (Dunning ve

Lundan, 2008a, s.72).
Stratejik aktif arayan yatirimlar

Cokuluslu sirketlerin, uzun vadeli stratejik hedeflerini desteklemek amaciyla
yabanci firmalarin varliklarini satin aldigi dogrudan yabanci yatirimlardir. Stratejik aktif
arayan yatirimcilar belirli maliyet ve teknoloji avantajlarindan ziyade yatirim yaptigi
firmanm varliklarindan ve beseri sermayesinden faydalanmayir amaglamaktadir.
Cokuluslu sirketler hem pazara erisim hem de AR-GE tesisleri gibi bilgi yogun varliklar

elde edebilmek i¢in gelismekte olan iilkelere yaptig1 yatirimlardir. Firmalar, hedeflerine
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ulagsmak i¢in varliklarin1 yeniden yapilandirmasiyla etkinlik arayan ve stratejik aktif

arayan yatirim tiirleri birbirleriyle i¢ ice gegmektedir (Dunning ve Lundan, 2008, s.73).

Yapilis amacma gore siralanan yatirim tiirlerinin belirleyicileri Tablo.1’de
gosterilmektedir. Yatirim tlirlerine gore yabanci yatirimi belirleyen unsurlar farklilik
gostermektedir. Pazar arayan amacl yatirimlar i¢in piyasa biiylikliigli dikkate alinirken
kaynak arayan yatirimlar i¢in hammaddeye erisim ve isgiicii piyasasi, varlik arayan
yatirimlar i¢in ise biiylimeyi ve kalkinmaya yonelik kurumlarin varligi belirleyici
olmaktadir. Tabloda, ayn1 zamanda, yatirim kararlarinda kurumsal ¢er¢evesinin etkisinin
oldugunu gosteren degiskenler de bulunmaktadir. Dunning’in bu simiflandirmay1
yapmasinin nedeni, kurumsal diizenlemelerle belirli bir lokasyon ne kadar ¢ok tercih
edilirse yatirim yapmak icin daha fazla ¢okuluslu sirket tarafindan tercih edilecek
olmasidir. Kurumlarin ve uygulama mekanizmasinin eklenmesiyle islem maliyetleri
azalacak ve ev sahibi iilkenin kurumsal kalitesinin iyilesmesi daha fazla yatirim

¢ekmesine neden olacaktir (Dunning, 2006, s.205).
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Tablo 2: Dogrudan Yabanc1 Yatirim Belirleyicileri

Ev sahibi iilke belirleyicileri DYY Ev sahibi iilkelerde ekonomik belirleyiciler
cesidi
LDYY icin politika cercevesi . Piyasa biiyiikliigii ve kisi bagina gelir
Pazar . Biiylime
. Ekonomik, politik, sosyal istikrar Arayan . Bolgesel ve kiiresel piyasalara erigim
. Ulkeye 6zgii tiiketici tercihleri
. Girig ve islemlerle ilgili kurallar . Piyasalarin yapisi
._Kurumsal mesafe
. Piyasalarin yapis1 ve isleyisi ile politikalar - Arazi ve insaat maliyetleri
L . Kaynak . Hammaddelerin Kkalitesi ve maliyeti
(6zellikle rekabet ve M&A politikalari) Arayan . Diisiik maliyetli vasifsiz emek
. . Vasifli emegin bulunabilirligi, kalitesi ve maliyeti
. Iki tarafli uluslararasi anlagsmalar — .
. Kaynak arayan yatirimlar i¢in listelenen, emegin
. Ozellestirme ve fiyat politikalari verimliligini artiracak kaynak ve yeteneklerin
maliyetleri
. Ticaret politikasi ve istikrarli doviz kurlart - Diger girdi maliyetleri L
Etkinlik . Ulkeler arasinda daha uygun maliyetli is
Vergi politikast Arayan bollumun_u saglgy_an lzolgesel birlesmeler
. Piyasa isleyisini saglayan kurumlar ve uygulama
kanizmal kalitesi
. Sektorel\bolgesel politikalar fekamzmaiarinim kaitest
11. Ekonomik belirleyiciler
; < . Teknolojik, yonetimsel, iligkisel ve yaratilan diger
HIL Is kolayhin varliklarin kalitesi
Girigimciligin 6zendirilmesi . Fiziksel altyap
Yatirim tesvikleri ve promosyon planlar Varhk Tl s elichiried aFiti
- Yatirim tesvikieri ve p yon p ' | Arayan . Makro yenilikgi ve rekabeti gelistirici egitim

. Yasal miilkiyet sisteminin sekli ve kalitesi
. Fikri miilkiyet haklarinin korunmasi

. Sosyal imkanlar

. Yatirim Oncesi ve sonrasi hizmetler

. Iyi kurumsal altyap1

. Sosyal sermaye

. Bolge bazh kiimeleme ve ag iyilestirme

Kurumsal suiistimal ve yolsuzlugu
azaltmak icin tasarlanmig

mevzuat\politikalar

kurumlarinin igerigi

. Ekonomik bilyiime\kalkinmaya yonelik politikalar
ve kurumlar

Kaynak: Dunning, 2006, s.206
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2.2 Cokuluslu Sirketler

Kiiresellesme siireciyle birlikte, olumlu ve olumsuz yonleriyle tartisilan bir olgu
haline gelen ¢okuluslu sirketler dogrudan yabanci yatirimi gergeklestiren kurumlardir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin yayginlasmasiyla birlikte ¢okuluslu sirketler de bir¢ok
acidan detayl incelenmektedir. Ciinkii cokuluslu sirketler, ulusal ve uluslararas1 diizeyde
fiziki, siyasi, ekonomik ve ideolojik sinirlar1 belirleyen ya da ortadan kaldirmayi isteyen
kurum oldugu i¢in ekonomik boyutunun yaninda siyasi, sosyal ve hukuksal yonden

incelenmesi gereklidir (Satiroglu, 1984, s.6).

Cokuluslu sirketler, diinya ekonomisinde devasa biiyiiklikleri nedeniyle ticaret,
yatirim ve teknoloji transferinin iilkeler arasindaki hareketliligini belirleyen bir giigtiir
(Root,1990, 5.580). Bu nedenle, ¢okuluslu sirketlerinin 6zelliklerini vurgulayan tek bir
tanimin yapilmasi oldukea giictiir. Cokuluslu sirket (CUS), dogrudan yabanci yatirimla
ugrasan ve birden fazla iilkede katma degerli faaliyetlere sahip olan ve kontrol eden

kurulustur (Dunning ve Lundan,2008, s.3; Buckley ve Casson, 1976, s.1).

Cokuluslu sirketler, ana firmanin (parent firms) merkezi genellikle gelismis bir
tilkede bulunan, kendi kontrolii altindaki bagli/yavru sirketler (foreign affilates)
aracilifiyla, liretim, pazarlama ve ihracat gibi dallarda faaliyet gosteren; cirolari, liretim
ve istihdam diizeyleri, satis hasilatlar1 ve karlariyla dev ekonomik giicleri temsil eden,
birkag iilkede birden faaliyet gdsteren ve amaci diinya ¢apinda kar maksimizasyonu olan

kiiresel sirketlerdir (Yavan ve Kara, 2003, s.23).

Cokuluslu sirketleri diger sinir 6tesi faaliyetlerde bulunan firmalardan ayiran
belirli kriterler vardir. Buna gore; bir igletmenin genel merkezi ya da ana sirketi en az iki
farkli tilkenin miilkiyetinde olmasi ve ana sirketin yonetici kadrosunun farkli iilke
vatandaslarindan olusmasi vurgulanmaktadir’ (Root,1990, s.582). Bu kriterlerle birlikte
bir firmanin g¢okuluslu olma derecesini degerlendirmek igin baska kriterler de

belirlenmistir:

7 Baz1 goriislere gore, s6z konusu iki kriter ¢okuluslu sirketler ilgili nitelikleri tam olarak ortaya koymamaktadir.
Satiroglu’na (1984) gore, sirket sermayesinin birkag iilke arasinda dagitilmis olmasi bir isletmenin ¢okuluslu oldugunu
kabul etmek i¢in yeterli degildir. Ciinkii, miilkiyetin ¢ogunlugu ana iilkenin elindedir. Cokuluslu sirketin en belirgin
ozelligi ise, miilkiyet sahipliginde ve yonetiminde ulusal kdkenin ortadan kalkmis olmasi gerekmektedir.
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I.  sahip oldugu veya kontrol ettigi yabanci istiraklerin veya bagl sirketlerin
sayis1 ve biiyikligu;

ii. faaliyet gosterdigi tilke sayisi;

ili.  yabanci istiraklerinin toplam varlik, gelir ve istihdamindaki payz;

Iv. AR-GE faaliyetleri gibi yiiksek katma degerli faaliyetlerini ne Slciide
yabanci istirakleriyle paylastigi; (bu o6zellik yabanci bagl kuruluslarin
yeni bilgilerin ne kadarina eristigini ortaya koymaktadir.)

v. farkli ilkelerde iktisadi faaliyetler —yoOnetmekten kaynaklanan
avantajlarinin yapisi; ve

vi.  kurumlarin ve varliklarin yaratilmast ve kullanilmas: ile finansal ve
pazarlama konularinda karar verme yetkisinin yabanci istiraklere ne

olgtide devredilmesidir (Dunning ve Lundan,2008a, s.3).

Modern kapitalizmin simgesi olan ¢okuluslu sirketler ABD ekonomisinin
triinidir. 19.yiizyilin sonralarinda ABD’nin ¢ok kentli ve kita geneline yayilmis ulusal
sirketleri, cografi olarak dagiik fabrikalar1 ve satis yerlerinde kitlesel iiretimi ve
pazarlamayi kontrol etmek i¢in gelistirdigi yap1 ¢okuluslu sirketlerin habercisi olmustur.
Kita genelindeki bu yapilanmadan sonra ABD’li sirketler yabanci lilkelerde faaliyet
gostermeye baslamis ancak cokuluslu terimi 1960°tan sonra yaygin hale gelmistir

(Hymer,2016, s.367).

Cokuluslu sirketler i¢in “ulusal sinirlar ugucu miirekkeple cizilmektedir.” Ayn
zamanda, c¢okuluslu sirketler, bir taraftan sermaye ve teknoloji yayarken Obiir tarafta
farkli iilkelerde gosterdikleri faaliyetlerde uzmanlasarak dikey olarak biitiinlenmis bir ag
kurarak kontrolii merkezi hale getirmektedirler (Hymer, 2016 s.376). S6z konusu merkezi
ve ortak yonetim ile tiretim faktorlerinin farkli iilkelerde bulunan birimler arasinda
hareket ettigi bir uluslararasi sistem kurmaktadirlar. Bu sistem, AR-GE, {iretim, finans,
reklam, pazarlamaya kadar degisen, ev sahibi iilkede lokasyonlara dagilmis ve nihai mal
veya hizmet {iretmek icin entegre edilmis c¢esitli faaliyetleri kapsamaktadir

(UNCTAD,1999:3).

Kiiresel ticaretin yaklasitk %380’1 c¢okuluslu sirketlerin {iretim aglartyla
gerceklesmektedir. Cokuluslu sirketler ve bagl kuruluslarinin iirettikleri katma deger,

kiiresel GSYIH nin yaklasik dértte biri kadardir (UNCTAD, 2020, s.129). Cokuluslu
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sirketler, liretim kapasiteleri, teknoloji transferi ve istihdama etkisi ve ayni1 zamanda
politik baski unsuru olarak karar vericileri etkileyebilmesi nedeniyle diinya ekonomisi ve

politik diizende 6nemli bir yere sahiptir (Karluk, 1977, s. 213).

2.3 Dogrudan Yabanci Yatirim Teorileri

1950°li yillara kadar Neoklasik Iktisat i¢in uluslararasi iktisatta dnemli olan
iiretimin nerede yapildigiydi. Miilkiyet ve organizasyonla ilgili konular gérmezden
gelinmis ve sinirlar otesi yapilan mallarin ve hizmetlerin degisimi maliyetsiz kabul
edilmekteydi. Uretim faktorleri ulusal smirlar icerisinde hareketli fakat uluslararasinda
hareketsizdi ve kurumsal farkliliklar dikkate alinmamaktaydi (Dunning ve Lundan,
20084, s.79). Tam rekabet kosullar altinda gerceklestigi varsayilan uluslararasi sermaye
akigini belirleyen teorilerin yetersizligini ve dogrudan yatirnmin aksak rekabet sartlari
altinda gergeklestigini ortaya koyan ilk isim Stephen Hymer’dir. Ayrica, dogrudan
yabanc1 yatirim teorilerinde YKI’nin temel bilesenlerine rastlamak miimkiindiir.
Kurumlarin iktisadi analizde sik¢a kullanilmasiyla dogrudan yabanci yatirimlari

aciklayan teorilere de islem maliyetleri ve kurumlar ilave edilmistir.

2.3.1 Endiistriyel Organizasyon® (Hymer’in Katkist) Teorisi

Stephen Hymer’in 1976 yilinda basilan “The International Operations of National
Firms: A Study of Direct Foreign Investment” isimli doktora tezi dogrudan yabanci
yatirimlarin yeniden formiile edilmesinden dncii bir analiz olarak goriilmektedir. (Cohen,
Felton, vd., 2016, s.12). 1976 yilinda yayinlanan tezin Oncesine kadar uluslararasi
sermaye hareketleri, portfoy yatirimlarimi agiklayan Neoklasik finans teorilerine
dayanmaktaydi. Islemin olmadigi bu teorilerde tam rekabet kosullarinda sermaye
hareketlerinin tek belirleyicisi faiz oranlarindaki farkliliklardir. Bu baglamda, ¢okuluslu
sirketlerin belirgin roliinii ve dogrudan yabanci yatirimlart agiklayan bir teori mevcut
degildi. Hymer’in analizleriyle birlikte ¢okuluslu sirketler, uluslararasi {iretim kurumu
olarak dogrudan yabanci yatirimlar ile ulusal sinirlarin diginda {iretim faaliyetleri
tizerindeki kontrolii elinde tutan bir mekanizma olma 6zelligi kazanmistir (Dunning ve
Rugman, 1985, s.228). Hymer, portfdy yatirimlar1 teorilerinin dogrudan yabanci

yatirimlart agiklamada yetersiz olmasinin nedenleri olarak; risk ve belirsizligi, degisen

8 Literatiirde bu yaklasim Monopolistik Avantaj ve Hymer-Kindleberger Teorisi isimlerini de almaktadir.
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doviz kurlarini ve bilgi edinme ve islem maliyetlerinin varligin1 siralamaktadir. Bu tiir
piyasa eksiklikleri, sirketlerin is ve performansini ve yabanci piyasalardaki faaliyetlerini
etkileyen davranigsal kararlarin1 6nemli Olgiide etkilemektedir (Dunning ve Lundan,

20084, 5.83).

Hymer’e gore dogrudan yabanci yatirimlari agiklamak i¢in dncelikle sermayenin
kontroliinii agiklamak gerekmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar altinda yatan neden
yalnizca varliklarin kullanimi degildir, asil neden yatirimi yapmakta olan yabanci
tesebbiis ile diger iilkelerdeki tesebbiislerin arasindaki rekabeti ortadan kaldirmak ve
belirli yetenek ve becerilerin tamamindan faydalanmaktir (Hymer, 1976, s.23-25). Bu
yaklagima gore, yabanci firmalar yatirim faaliyetinde bulunduklari tilkede yerli firmalara
gbre baz1 dezavantajlara sahiptir. Bu dezavantajlar; yerel miisterilerin tercihleri, yasal
sistem, kurumsal cerceve, is ve sosyal gelenekler hakkinda yeterli bilgiye sahip
olmamalar1 olarak siralanabilmektedir. Bu dezavantajlar s6z konusu iken yabanci
firmalar, finans kaynaklarina erisim kolayligi, marka ismi, patent, pazarlama ve yonetim
gibi konularda avantaj saglayarak dezavantajlarini tazmin etmeyi hedeflemektedir
(Agarwal, 1980, s.749). Firmalar kar maksimizasyonuyla hareket ettikleri i¢in yurtdisi
yatirnmlarma karar verirken yerli firmalar karsisinda bazi avantajlara sahip olmay1
amaglamaktadir. Firmalar arasindaki yetenek esitsizligi uluslararas1 faaliyetlerin

gerceklesmesi icin yeterli bir neden olarak goriilmektedir (Hymer, 1976, s.46).

Hymer, aksak rekabet kosullariyla uluslararasi iiretim teorisini gelistirerek
endiistriyel organizasyon yaklagiminin baslamasina onciiliik etmistir (Bozdaglioglu,
2011, s.54; Dunning, 1988, s.28). Hymer’den sonra Kindleberger’de (1969) tam rekabet
kosullar1 altinda dogrudan yabanci yatirrmin gerceklesmeyecegini vurgulamaktadir.
Firmalar daha yiiksek getiri elde etmek i¢in yurtdisina yatirim yapmaktirlar. Fakat farkli
politik ve yasal diizenlerde yatirim yapmak bazi riskleri igermektedir. Bu nedenle yatirim
gerceklestirecek firma, ev sahibi iilkedeki potansiyel rakiplerine kars1 bazi avantajlara
sahip olmas1 gerekmektedir. Bu avantajlar; mal piyasasinda rekabeti engelleyen {iriin
farklilagtirmasi, patentler, sermaye erisimine ayricaliklar, dikey biitiinlesmenin avantajini
kullanarak ortaya ¢ikan Olgek ekonomileri ve giris kisitlamalart  olarak

siralanabilmektedir (Kindleberger, 1969, s.11-14).
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Bu teori ¢okuluslu sirketlerin piyasa gli¢lerinin artmasina neden olan yapisal
bozukluklara dikkat ¢cekmektedir. Diger taraftan, kendiliginden ortaya c¢ikan ve en
azindan c¢okuluslu sirketlerin disinda gelisen islem maliyetleri s6z konusu oldugunda ise,
cokuluslu sirketler islem maliyetlerini igsellestirerek cevap vermektedir (Dunning ve

Rugman, 1985, s.229; Lizondo, 1991, s.70-71).

2.3.2 I¢sellestirme Teorisi

Peter J. Buckley ve Mark Casson tarafindan ortaya atilan igsellestirme teorisinin
temeli Coase’un Firmanm Dogas1 (The Nature of Firm) makalesine dayanmaktadir
(Buckley ve Casson,1976, s.ix). Coase, firmalar arasindaki ¢esitli islemlerin etkinligini
karsilastirarak, piyasanin birtakim aksakliklari nedeniyle yetersiz oldugunu ve bu sebeple
firmalarin islemleri igsellestirmesinde daha etkin oldugunu ortaya koymustur.
Icsellestirme teorisiyle bu yaklasim cokuluslu sirketlere gore uyarlanmaktadir (Faeth,
2009, s.168). Firmalarin faaliyetlerinin genislemesiyle birlikte mal ve hizmet {iretimin
disinda arastirma ve gelistirme, yonetim, pazarlama ve reklam gibi unsurlar {iretimin
devamlilig1 igin gerekli hale gelmektedir (Satiroglu, 1984, s.121). Uretim siireci haricinde
s0z konusu bu ara iirtinlerde aksak rekabet kosullar1 gegerli oldugundan bu piyasalardaki
farkli faaliyetleri bir araya getirmek O6nemli zaman gecikmeleri ve islem maliyetleri
icermektedir. Bu nedenle, firmalar kendi i¢ piyasalar1 yerine dig pazari tercih ederler.
Piyasalarin ulusal smirlar 6tesinde igsellestirilmesi dogrudan yabanci yatirimlara yol
agmaktadir. I¢sellestirilmenin sagladig1 fayda artan maliyete esit oldugu noktaya kadar
bu siire¢ devam etmektedir (Agarwal, 1980, 5.753; Tekeli ve Ilkin, 1987, 5.22).

Icsellestirme kararma iliskin dért spesifik faktdr etkili olmaktadir: (i) iiriiniin
niteligi ve dis pazarin yapisiyla ilgili sektore 6zgii faktorler, (ii) pazarin birbirine
baglandig1 bolgelerin cografi ve sosyal 6zelliklerini ifade eden bolgeye 6zgii faktorler,
(111) tlkeler arasindaki siyasi ve ekonomik iliskilerle ilgili lilkeye 6zgii faktorler ve (iv) i¢
pazarin organizasyonunda Onemli olan yoOnetim Ozelliklerini yansitan firmaya 6zgii

faktorler (Buckley ve Casson, 1976, s.33-34).

Igsellestirmenin faydasi dis pazardaki kusurlardan kaynaklanmaktadir. Piyasada
gerceklesen birtakim aksakliklar nedeniyle firmalar i¢sellestirmeden faydalanmaktadir.
Bu aksakliklardan ilki, piyasada birbirine bagli faaliyetler nedeniyle gerceklesen

gecikmeleri koordine edebilmek i¢in gerekli vadeli piyasalarin eksik olmasidir. Bu gibi
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durumlarda, kisa donemde iiretim programinin uzun dénem de ise yatirim programlarinin
koordinasyonu igin alic1 ve saticilara uzun ve kisa vadeli sozlesmelerin sunulmasi
gerekmektedir. Ikinci neden, ara iiriin iizerinden piyasa giiciinii etkin bir bigimde
kullanmak i¢in dis pazarda miimkiin olmayan tiirden ayrimci bir fiyatlandirmanin
uygulanmasidir. Ugiincii olarak piyasa giiciiniin iki tarafli olarak yogunlasmasi sonucu
ortaya ¢ikan belirsiz ve dengesiz pazarlik durumudur. Boyle bir belirsizlikten kurtulmak
i¢in taraflar ya uzun vadeli bir sézlesmeye imzalayacak ya da birlesme ve devralma islemi
icin kalic1 bir anlagsma gereklidir. Fakat, alic1 ve satic1 arasindaki malin gergek degeri
hakkinda asimetrik enformasyon s6z konusudur. Satici ara mali hakkinda alicidan daha
fazla bilgiye sahip oldugu icin, alicinin fiyatin makul fiyat olduguna ikna olmamasi
miimkiindiir. Son aksaklik dogrudan ya da dolayli bigimde, uluslararasi ticareti yapilan
ara malinin degerin etkileyen; vergiler, sermaye hareketlerinin kisitlanmasi, gelir ve kar
vergisi oranlarinda uyumsuzluklar mevcut olmasidir. (Buckley ve Casson, 1976, s.37-
38). Bu aksakliklar, piyasa fiyatinin bozulup {lretimin igsellestirilmesine neden

olmaktadir (Faeth, 2009, s.169).

Icsellestirme teorisi, firmalarin yabanci iilkelere ihracat, ithalat ya da lisanslama
yapmak yerine neden dogrudan yatirim gergeklestirdigini agiklamaktadir. Piyasadaki
alim satimlarda gerceklesebilen onemli zaman gecikmeleri ve islem maliyetlerinden
dolay1 firmalar, piyasa islevlerinin bazilarinin sirket i¢i islemlerle degistirmektedir.
Ayrica igsellestirme siireci belirsizligi ortadan kaldirmaktadir. Ornegin bir gelik fabrikas,
diinyanin farkli bolgelerinden demir satin alirken bazi arz belirsizliklerine ve tasima
maliyetlerine katlanmaktadir. Fakat bu firma yabanci bir iilkedeki maden sirketini satin
aldig1 takdirde piyasa stirecinin igsellestirilmesi bu sorunlar1 ortadan kaldirmaktadir

(Moosa, 2002, s.32).

Igsellestirme teorisinin temeli, ara mallarinda sinir tesi islemlerin piyasa giileri
tarafindan belirlenmesinden ziyade firmalar (hiyerarsiler) tarafindan organize edildigini
aciklamaya yoneliktir. (Dunning ve Lundan, 2008a, s.93). Bu temelden yola ¢ikarak,
Williamson’un piyasaya alternatif olarak hiyerarsileri kabul ettigi anlayisla
karsilagtirmamiz miimkiindiir. Buckley ve Casson’a gore iki analizin birbirine benzeyen
ozellikleri ve farkliliklar1 vardir. Her iki yaklasimda igsellestirme perspektifinden yola
cikarak piyasaya alternatif olarak hiyerarsileri(firmalari) onermektedir. Farkli noktalar

ise, firmaya dayandirdiklar1 Ozelliklerden kaynaklanmaktadir. Williamson, firmay1
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bireysel izleme araci olarak ve yonetisim maliyetlerini azaltmak i¢in piyasaya alternatif
olarak sunmaktadir. Igsellestirme yaklasimina gore ise, cokuluslu sirketlerin erken
asamalarinda bireysel otorite iligkilerinin ydnetisim maliyetlerini azaltmada tek yol

olmadig1 yoniindedir (Buckley ve Casson, 1976, s.xvi).

Dunning’e gore, igsellestirme teorisinin ¢okuluslu sirketlerin faaliyetlerini
biitiinciil bigimde ele almasi i¢in igsellestirme faktorlerinin lokasyona 6zgii degiskenlerle
birlikte ele alinmasi gerekmektedir. Statik modelde, yapisal piyasa aksakliklarinin
sonuglar1 veri olarak kabul edilmektedir. Fakat dinamik siiregte firmanin biiylimesi
nedeniyle bu varsayim tartismalidir. Ornegin verili faktor olarak varsayilan firmanimn
teknolojik kapasitesi gegmis kararlarinin sonucu oldugundan firma i¢in igsel kararlardir
(Dunning, 1988, 5.39). Bu elestiriler sonucunda Dunning, i¢sellestirme teorisini dinamik

hale getirerek eklektik paradigmayi gelistirmistir (Tekeli ve ilkin, 1987, 5.23).

2.3.3 OLI Paradigma (Eklektik Teorisi)

OLI paradigma, dogrudan yabanci yatirimlari agiklayan en kapsamli teori olarak
kabul edilmektedir. Ik olarak 1976 yilinda Stockholm’daki Nobel sempozyumunda
sunulmasma ragmen temelleri 1950°li yillarda John Dunning’in doktora tezine
dayanmaktadir (Dunning, 2001, s.173). Dunning’in ABD’nin ingiltere imalat sanayisine
yaptig1 yatirimlari incelemesinden yola ¢ikan yaklagimi, daha sonra genel bir gerceve
cizerek cokuluslu sirketlerin uluslararasi tiretimini agiklamay1 hedeflemistir. Teorinin
diger bir ismi eklektik teoridir. Bu sekilde isimlendirilmesinin nedeni, firma teorisi,
endiistriyel organizasyon, icsellestirme teorisi ve lokasyon teorisinin unsurlarinin bir
araya getirilmesiyle kapsamli ve biitiin dogrudan yatirim ¢esitlerine uygun bir teorinin
gelistirilmesinin amaglanmasidir. Diger bir nedeni ise, firmalarin yabanci iiretimine
dogrudan yatirim, ihracat ve lisanslama gibi seceneklerin kiyaslamasina imkén
tanimasidir (Dunning, 1981, s.32; Yavan, 2006, s.80). Paradigmaya gore ¢okuluslu
sirketlerin bagka bir ililkeye dogrudan yatirim yapmasi i¢in bazi avantajlara sahip olmalar1

gerekmektedir. Bu avantajlar:

i.  Sahiplik (Ownership) avantajlari-O: Bir iilkedeki firmalarin diger iilke
firmalarinin sahip olmadig1 avantajlara sahip olmasidir. Bu avantajlar
firmalara 6zgii avantajlardir. Ayn1 zamanda teknolojik, yonetimsel veya

kurumsal avantajlar1 igerdigi i¢in maddi olmayan varliklardan da
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(intangible assets) olusmaktadir. Bu avantajlar firmanin gelir getirici bir
varliga sahip olmasindan veya bu varliklari lilke sinirlar1 iginde rakiplerine
gore kendisine fayda saglayacak bigimde diger varliklarla koordine etme
yeteneginden kaynaklanmaktadir.

ii. Tcsellestirme (Internalisation) avantajlari-l1: ilk sarta sahip olan
firmalarin sahip oldugu avantajlar1 yabanci firmalara satmak ya da
kiralamak yerine igsellestirerek kendilerinin kullanmasin daha avantajli
olmast durumudur. Firma bunu mevcut katma deger zincirlerini
genisleterek veya yeni zincirler ekleyerek gerceklestirmektedir.

iii. Lokasyon (Location) avantajlari-L: iki sarta da sahip olan firmanin,
kendi ulusal sinirlar disinda bu avantajlardan yararlanabilecegi bir
lokasyonda yatirim yapmasidir. Lokasyonun dogrudan yatirimi yapacak
firmanin avantajlariyla uyumlu olmasi gerekir. Aksi takdirde firma
ihracata ya da yerli iiretime yonelecektir (Dunning, 2004, s.4; Dunning,

2001, s.176).

Bu tii¢ sart gerceklestigi takdirde firmalar i¢in dogrudan yatirnm yapacaklari
kosullar saglanmis olmaktadir. Eklektik paradigma, iilkelerin gerceklestirecegi tiim
yabanci iretim bigimlerini ortaya koydugu avantajlarla birlikte aciklamaktadir. Bu
yaklagim, hangi tilkelerin ya da sirketlerin dogrudan yatirnm ¢ekmesiyle ilgili herhangi
bir onsel (a priori) tahminde bulunmamaktadir. Bununla birlikte {ilkelerin, endiistrilerin
ya da sirketlerin esit bir bicimde dogrudan yatinm gergeklestirmedigini de kabul
etmektedir. Bu nedenle eklektik paradigma dinamik bir teoridir ve OLI bilesenlerinin
hepsi birbiriyle baglantilidir. Dolayisiyla bir firmanin belirli bir iilkenin belirli bir
doneminde L avantajlarina tepkisi, O avantajlarinin bir sonraki donemde kapsamini ve
bilesimini etkilemektedir. Benzer sekilde bir firmanin O ve I avantajlarinin belli bir
donemde giicii ve stratejik kullanimi, bir sonraki donemde yatirim yaptig: tilkelerin en

azindan bazilarinin L avantajlarin etkileyebilmektedir.

Dunning’e gdre bu paradigmayr diger teorilerden ayiran nokta, bagimsiz
degiskenlerin icsellestirme avantajlarinin analize dahil edilmesidir. Daha 6nceki
teorilerin temel ve ortak Ozelliklerini saptayan bu teori tamamlayict ve kapsayici bir
bigimde uluslararasi iiretim teorilerinin “zarfi” olarak tasvir edilmektedir. Bu noktadan

yola ¢ikarak eklektik paradigmanin analiz ve 6nermelerinde biitiinciil bir anlayisa sahip
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oldugunu sdyleyebiliriz. Ciinkli dogrudan yabanci yatirimlar; belirleyicilerinin tek tek
toplam1 degil, belirleyicilerinin karsilikli baglamliliklarinin sonucudur. Bu nedenle
eklektik paradigmanin en onemli 6zelligi, OLI degiskenlerinin tamaminin degerinin,
parcalarinin toplamindan daha biiylik oldugunu iddia etmesidir (Dunning ve Lundan,

2008a, s.102-108).

OLI paradigmasinin ilk uygulamalarindan biri olan Yatirrm Gelistirme Yolu
(Investment Development Path-IDP) iilkelerin farkli asamalardan gegerek degisen
uluslararasi yatirim konumlarini agiklamaktadir (Dunning, 2001, s.180; Dunning, 20083,
5.330). Buna gore iilkelerin gegirecegi 5 asama mevcuttur. {1k asama neredeyse dogrudan
yabanci yatirim girisinin ve ¢ikisinin olmadigi sanayilesme Oncesi asamadir. Bunun
nedeni, firmalarin sahiplik avantajina sahip olmamasi ve yetersiz lokasyon avantajlaridir.
Sonraki asamada ise, iilkenin altyapisinin iyilesmesi ve devlet politikalarinin destegiyle
kaynaga dayali, geleneksel ve emek yogun sektorlerde yatirim ¢ekmeye baglamasidir.
Uciincii asamada, gelismekte olan bir iilke ekonomik yapisi, gelir diizeyi ve endiistriyel
yapisiyla gelismis bir lilke olma noktasina gelmektedir. Yurticine giren dogrudan
yatirimlar azalmakta ancak kendi firmalarin miilkiyet avantajlari olustugu icin iilkenin
yurtdisina yaptigi yatirnmlar artmaktadir. Kaynaklari ve yetenekleriyle sanayilesme
yolunda olan iilkede sehirlesmede artig, yasam standartlarinda yiikselme ve tiiketicilerin
tercihlerinde yliksek kaliteli {irtinlere dogru bir degisim oldugu gozlenmektedir.

Firmalarin yonetsel ve girisimcilik avantajlar1 daha fazla 6n plandadir.

Dérdiincii asamada iilke net dis yatirrmei statiisiinde yer almaktadir. Ulkenin
yurtdisindaki yatirimlart kendi tlkesindeki yabanci sermayeli yatirimlart astigi bu
noktada iilke artik kaynak iilke konuma ulagmistir. Firmalar i¢in sahiplik avantajlarini
yurt disinda degerlendirmek daha karlidir. Bu asamada {ilkeler, Ar-Ge harcamalarini
arttirarak yeni iirlinler veya tliretim teknikleri icat etmektedir. Bu nedenle bu ekonomilere
endiistri sonrasi ya da bilgi ekonomisi ad1 verilmektedir. Son agsama ise, iilkenin disartya
yaptig1 ve iilkeye yapilan yatirimlar arasinda dalgali bir denge gerg¢eklesmektedir. Bu
asama, lilkenin ekonomik yapisi ile kalkinma diizeyinde arasinda yakinlasma oldugunda

meydana gelmektedir (Dunning ve Lundan, 2008a, s.330-35; Dunning, 1981, s.38-42).

Kiiresellesme ve teknolojik gelismeler, firmalara ve iilkelere farkli segcenekler

sunmaktadir. Seceneklerin ¢ogalmasiyla birlikte yatirim ortami daha belirsiz, karmasik
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ve degisken bir hal almistir. (Dunning ve Lundan, 2008a, s.126). Belirsizlesen yatirim
ortaminda ¢okuluslu sirketlerin faaliyetlerini belirleyen unsurlar1 ve 6zellikleri daha iyi
aciklayabilmek i¢in OLI paradigmasina kurumlar eklenmistir. Boylelikle firma i¢indeki
kurumsal etkiler dikkate alinmakla birlikte firmanin faaliyet gosterdigi cevre ile
arasindaki etkilesimi de inceleme imkani elde edilmektedir. Ayn1 zamanda ¢okuluslu
sirketlerin degisen yapisi sonucu ortaya ¢ikan yeni organizasyon tiirleri nedeniyle mevcut
teoride birtakim degisiklikler yapilmasi hedeflenmektedir (Dunning ve Lundan, 2008a,
2008Db).

OLI paradigmasina kurumsal analizin dahil edilmesi Dunning’in firmalarin neden
yurtdisinda iiretim yaptig1 sorusuna cevap veren dinamik bir teori gelistirme amaciyla
yakindan ilintidir. YKI, iilkeler arasindaki gelismislik farkliklarmi incelemektedir. OLI
paradigmas1 da YKI’nin bir uzantis1 olarak dogrudan yabanci yatirrmlarin cografi ve
sektorel dagilimini anlamaya ¢alismaktadir (Maitland ve Nicholas, 2003, s.48). Dunning
ve Lundan (2008a, 2008b) North’un kurumlar tanimin1 ve ozelliklerini paradigmaya
eklemistir. Oncelikle YKi’nin OLI paradigmasinda North iizerinden etkisini agiklamak
faydali olacaktir. North’un analizi makro diizeyde olmasina ragmen, firma seviyesine
genisletmek i¢in mikro temellere sahiptir. Boylelikle mikro ve makro temelin arasindaki
karsilikli bagimligin 6nemini vurgulamak icin tutarli bir analiz hedeflenmektedir
(Dunning ve Lundan, 2008a, s.128). Ote yandan, kiiresellesme sonucu degisen kosullar
konunun dogrudan yatirnrm eyleminden ziyade yatirimi yapan kurum olarak yer
degistirmesine neden olmaktadir (Maitland ve Nicholas, 2003, s.44). Cokuluslu sirketler,
yerli ve yabanci iiretim faaliyetleri kontrol eden ve yoneten bir koordinatére donlismiistiir.
OLI paradigmasi, ulusal diizeydeki kurumlarin ¢okuluslu sirketlerin faaliyetlerini nasil
etkileyebilecegini ve ayni zamanda ¢okuluslu sirketlerin eylemlerinin zaman i¢inde bu
kurumlart nasil etkileyecegini kesfetmenin ve degerlendirmenin bir araci olarak yeniden

diizenlenmistir (Dunning ve Lundan,2008a, s.143).

OLI paradigmasina kurumlarin eklenme gereksinimi ¢okuluslu sirketlerin kiiresel
piyasadaki degisen roliinden kaynaklanmaktadir. Son yillarda ¢okuluslu firmalarin hem
maddi (tangible) hem de maddi olmayan (intagible) varliklar1 bilgi yogun ve iligki temelli
haline gelmistir. Cokuluslu sirketler, yapisinin iiretim silirecinde ortaya ¢ikan hiyerarsik
maliyetler, miibadele esnasinda ortaya ¢ikan piyasa maliyetleri ve (hem tilkeye hem de

firmaya 6zgii) kurumlar tarafindan belirlendigi ve katma degerli faaliyetlerin koordineli
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bicimde gerceklestigi bir ag olarak tasvir edilmektedir (Dunning ve Lundan, 2008b,
5.574-75). Cokuluslu sirketler tarafindan yiiriitiilen katma degerli faaliyetlerin islem ve
koordinasyon maliyetleri, gelir saglayan varliklarin Onemli bir bileseni haline
gelmektedir. Bu tiir maliyetler, firmalarin katma degerli faaliyetlerini uzmanlasmaya ve
is birligine dayali hale getirmesiyle birlikte bu tiir faaliyetlerin daha iligskisel yogun
(relational-intensive) hale gelmesi nedeniyle artmaktadir. Cokuluslu sirketlerin islemle
ilgili varliklar etkili bir sekilde yaratma ve siirdiirme yetenegi islemleri destekleyen

kurumlarin kalitesi tarafindan belirlenmektedir.

Dunning’e gore kurumlar, firma i¢indeki ve disindaki iliskileri diizenleyen ve
yoneten kurallar1 kapsamaktadir. Ayni zamanda s6z konusu kurallarin ve davraniglarin
niteligi ve uygulanma bicimleri (kendiliginden gelisen eylemler veya yasalar,
diizenlemeler) OLI yapisinin kritik bilesenlerini ve uluslararasi tiretim faaliyetlerinin
kapsamini ve bi¢imini belirlemektedir (Dunning, 2004, s.19). Bu nedenle, OLI
paradigmasinin bilesenleri kurumlarin ilave edilmesiyle yeniden gozden gecirilmistir.
Yatirim i¢in  lokasyon se¢iminde {llkelerin  kurumlarimin  belirleyici  rolii
vurgulanmaktadir. Bu noktada, yatirnm ¢ekebilmek adina ev sahibi iilkenin kurumlari
kadar kaynak tilkenin kurumlarinin da ¢okuluslu sirketlerin faaliyetlerini etkiledigi ifade
edilmektedir. Igsellestirme, ara mali piyasalarmin  aksak olmasi nedeniyle
gerceklesmektedir. Dunning’e gore bundan dolayi i¢sellestirme degiskeni agik veya ortiik
olarak kurumsaldir. Ciinkii, sahiplik avantajlarina ulagmak ve bunlardan faydalanmak
i¢in alternatif Orgiitlenme tiirleri (piyasa ve firma) arasindaki se¢gimde kurumlar dnemli

rol oynamaktadir.

Lokasyon ve i¢sellestirme bilesenlerine kiyasla sahiplik avantajlarina kurumlarin
eklenmesi olduk¢a karmagiktir. Kurumlardan elde edilen avantajlar (Oi- institutional
assts) firma diizeyinde tanimlanmali ve daha sonra varlik bazli (Oa-asset)® ve islem bazl
(Ot-transaction) avantajlar olarak ayrilmalidir. Boylelikle gelisen ve dinamik bir ortamda
ti¢ faktor de dikkate alinabilir O1, firmaya 6zgii kurumsal altyapiy1 icermektedir. Her tiirlii
yonetimsel karar mekanizmalari, firmanin hissedarlarinin davranis ve tutumlarini
etkileyen tesvikler, diizenlemeler ve normlar kurumsal altyapiyr olusturmaktadir

(Dunning ve Lundan, 2008a, s.131-34). Sonu¢ olarak Oa’daki degisiklikler dogrudan

® Oa (varlig1 dayali) avantajlar, ¢okuluslu sirketlerin iiretim yéntemi, organizasyonel sistemler, yenilik¢i
kapasite vb, ile ilgili sahip oldugu bilgi birikimini ifade etmektedir.
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tirtin ile ilgili iken, Oi’deki degisiklikler firmanin sundugu iiriin veya hizmetlerle ilgi
olsun ya da olmasin degerler ve davranislarindaki degismelerden kaynaklamaktadir (da

Cruz,vd., 2020).

Asagidaki tabloda OLI paradigmanin bilesenleri ile North’un kurumlari bir araya
getirilmektedir. Bu noktada amaglanan; sahiplik, i¢sellestirme ve lokasyon degiskenlerini
kurumsal bir ¢erceveye oturtmaktadir. Bunun igin ilk olarak, paradigma icerisinde alt bir
cerceve olusturarak ¢okuluslu sirketlerin faaliyetlerinin kapsamini ve modelini etkileyen
formel ve enformel kurumlari ve uygulama mekanizmalarini kapsayan kurumsal
altyapinin olusturulmasi gereklidir. Bunlar, tipki diger varliklar gibi paradigmanin bir
pargast olarak tabloda siniflandirilmaktadir. Firmanin sahip oldugu ve kontrol ettigi
kurumlar kurumsal yonetisim baslig1 altinda toplanmaktadir. Firmanin yatirim yapmak
istedigi bolgenin veya iilkenin konumuna bagli olarak rekabeti artiran varliklari sosyal
sermayenin bir parcasi ve bu iki varlik tiirliinii koordine etmesi ve islem maliyetlerini en
aza indirmek icin alternatif yontemleri kullanma yetenegi ise firmanin iligkisel

varliklarini olusturmaktadir (Dunning, 2004, s.21).
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Tablo 3: Kurumsal varliklarin eklektik paradigmaya dahil edilmesi

Kurumlar O L I
Kurumsal Yénetisim Sosyal Sermaye Organizasyonell/lliskisel
Formel . Dis ° Yasalar\diizenlemeler . Sozlesmeler (6rn. Firma
mevzuat\diizenlemeler . Politik piyasalarin | arasi
. Ekonomik piyasalarm | disiplini . Sozlesmeler (6rn. Firma
disiplini . Kurallara dayal | i¢i)
. Kurumsal hedefler, i¢ | tesvikler\standartlar
konut sistemleri ve tesvik | o Sinir  Otesi  yatirim
yapilari anlasmalari
Enformel . Kurallar\normlar\géren | Kalitsal sosyal | e Firmalar iginde ve
ekler gorenekler ve gelenekler arasinda giivene dayali iliskiler
. Ulke kiiltiirleri . Yabanci . Kurumsal/kiiltiirel
. Ahlaki zihniyet | organizasyonlar mesafenin derecesi
(6zellikle karar vericilerin) . Inovasyon, girisimcilik
J Rakiplerden ve c¢ikar | gibi motive edici kurumlar
gruplarindan gelen baskilar . Bilgi ve belirsizlige
kars1 tutum
Uygulama
Formel . Yaptirimlar ve cezalar | o Yaptirimlar, cezalar ve | o Sozlesmeyi  bozanlar
. Tiiketicilerin, politikalar igin cezalar
yatirnmcilarin, sendikalarmm vb. | e Kamu  kuruluglarinim | e Grevler, lokavtlar
tutumu kalitesi (6rn. Miilkiyet haklarinin | e Egitim
korunmasi, yasal sistem
Enformel . Istek veya telkinler . Inang sistemleri . Tekrarlanmayan
o Statii kaybi/kazanci . Gelenek islemler
. Misilleme secenekleri o Gosteriler, politik | e Sugluluk, utang
. Iliskisel varliklarin | organizasyonlara aktif katilim . Yabanci ekonomilerle
olusturulmas1 /azalmas: (6rn: | Toplumsal rehberlik/istek veya | gelistirilen aglar/ittifaklar, &rn:
giiven, karsilikli 6diin vb.) telkinler 6grenmenin faydalari
. Sosyal gilivenlik aglart
Kurumsal . Hileli muhasebe | e Sug, yolsuzluk, adalet | @ Sirket i¢i veya sirketler
Bozukluklar uygulamalari, dolandiricilik ve | Sistemindeki aksakliklar arasi iliskinin iyi olmamasi.
diger kurumsal suiistimaller, . Teknolojik veya | e Ittifaklarin,
. Seffafligin yoksunlugu | kurumsal degisime ayak | yonetmeliklerin,
. Yetersiz kurumsal | uyduramama seffaflik/diirtistliigiin
cerceve yoksunlugu

Kaynak: Dunning, 2004, 2008

Kurumlarin OLI paradigmasinin ii¢ unsuru tizerindeki etkilerinin incelenmesiyle

makro ve mikro faktorlerin birlesmesi saglanmaktadir. OLI paradigmasi bashig: altinda

kurumsal ve ekonomik faktorlerin birlesmesi, kurumsal faktorlerin farklilik gdstermesi

durumunda ¢okuluslu sirketlerin yatirim tercihlerini anlamamiz i¢in temel saglamaktadir

(da Cruz, vd.,2020).
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2.4 Yeni Kurumsal iktisat ve Dogrudan Yabanc1 Yatirim liskisi

Bir firmanin hangi kosullarda dogrudan yatirnm gergeklestirdigi onemli bir
arastirma konusudur. YKI’nin bu alana getirdigi yenilik, dogrudan yabanci yatirimin
geleneksel belirleyicileri*® yerine iilkelerin yatirim c¢ekmesinde kurumlarm etkisini
incelemeyi miimkiin hale getirmesidir. Ozellikle 1990°li yillardan itibaren dogrudan
yabanci yatirimlart ¢gekmede kurumlarin 6nemi artmaktadir (Dumludag, 2009, s.18).
Iktisadi biiyiime teorilerinde kurumlarm yer almaya baslamasi dogrudan yabanci
yatirimlar ve kurumlar arasindaki iliskinin arastirilmasim1  glindeme getirmistir
(Dumludag ve Siikriioglu, 2007, s.134; Benassy-Quere, vd., 2007, s.764; Mondolo, 2019,
s.168). Tarih boyunca kurumlar insanlar tarafindan diizeni saglamak ve belirsizligi
azaltmak i¢in olusturulmustur. Se¢im kiimesini belirleyen ekonomik kisitlamalar ile islem
ve liretim maliyetleri iktisadi faaliyetin etkinligini belirlemektedir. Kurumlar, toplumdaki
tesvik yapilarini olusturur ve sonug¢ olarak ekonomik ve politik kurumlar ekonomik
performansin belirleyicisidir (North, 1991, s.97). YKi’ye gore sermaye birikimi,
inovasyon ve dlgek ekonomileri biiylimenin yakin nedenleridir. Biiyiime farkliliklarinin

temel nedeni ise, kurumsal farkliliklardir (Acemoglu, vd., 2005, s.388).

Kurumlar ve uluslararasi sermaye hareketlerini inceledigimizde Lucas paradoksu
olarak adlandirilan olgudan bahsetmek gerekmektedir. Lucas (1990), sermaye akimlarin
Neoklasik biiylime ve ticaret teorilerine gore gerceklesmedigini ifade etmektedir.
Neoklasik iktisada gore, sermaye akis1 zengin ilkelerden fakir iilkelere dogru
gerceklesmesiyle tretim faktorlerinin getirileri esitlenecektir. Ancak Lucas’a gore
sermaye akis1 zengin iilkelerden fakir {ilkelere dogru degil, zengin iilkelerin kendi
aralarinda gerceklesmektedir. Lucas, bu paradoksal duruma beserl sermayedeki
farkliliklarin ve sermaye piyasasindaki aksakliklarin neden oldugu ifade etmektedir.
Lucas, sermaye piyasasindaki aksaklik olarak politik riskin altin1 ¢izmektedir ve politik
riski sermaye akisini sinirlayan bir faktor olarak gérmektedir. Boylelikle, hiikiimet
politikalarindaki ve kurumsal yapidaki farkliliklarin uluslararasi sermaye hareketlerini

etkiledigi ortaya ¢ikmaktadir (Alfaro, vd., 2008, s.347).

10 Piyasa biiyiikliigii, biiylime beklentileri, makroekonomik istikrar, vergi rejimi, isgiicii maliyeti, altyapi,
vb. geleneksel belirleyicilere 6rnek verilebilir (Kapas, 2020, s.162).
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Ulkelerin kurumlarindaki, degerlerindeki ve iktisadi yapilarindaki farkliliklarin
dogrudan yabanci yatirimlardaki farkliliklart agiklamada en giiglii nedenler oldugu kabul
edilmektedir (Sara ve Newhouse, 1995, 5.318). YKI, dogrudan yabanc1 yatirimlari formel
ve enformel kurumlar yoluyla kalkinmay tesvik eden bir kanal olarak kabul ettiginden
dolay1 bu ikili arasindaki etkilesim incelemektedir (Kapas, 2020, s.162). Bu baslik
altinda, dogrudan yabanci yatirimlar ve formel ve enformel kurumlar arasindaki iligkinin

ele alinmasi hedeflenmektedir.

Cokuluslu sirketler yatinm yaptiklar tllkelerde karmasik islemlerle, ekonomik,
politik, cografi ve sosyoekonomik farkliliklarla karsi karsiya kaldiklari i¢in ve yatirim
kararinda oyunun oyunculari olduklar1 i¢in oyunun kurallari 6nemli sonuglar
dogurmaktadir. YKI, uluslararasi piyasalar1 hedefleyen firmalarin faaliyetleri esnasinda
ortaya ¢ikabilecek islem maliyetlerinin azaltilmasi iizerine odaklanmaktadir (de Cruz vd.,
2020, s.6; Trevino ve Grosse, 2005, s.125). Ayn1 zamanda YKI, organizasyon
diizenlemeleri, islemler ve hukuk gibi gegerli olan formel ve enformel kurallarin iizerinde
durarak yatinm ¢ekmeyi amaclayan ev sahibi iilkeler i¢in tahmin edilebilir ve seffaf bir

cergeve sunmaktadir (Sedik ve Seoudy, 2012, s.7).

YKI’ye gore islem maliyetleri ekonomimin tiimiine niifuz etmistir. Yatirimeilar,
1$ yapma bicgimlerine ve ne iireteceklerine karar verirken islem maliyetlerini hesaba
katmak zorundadir (Coase, 2008, s.35). Islem maliyetlerin ortaya ¢ikmasinin
nedenlerinden biri bilginin pahali olmasidir (North, 2010). Bu nedenle kurumlarin
kalitesi, enformasyon asimetrisini azaltmakta ve yatirimcilarin piyasa kosullar: ve mallar
hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmasini1 saglayarak yatirimlarin artmasina neden
olmaktadir (Busse ve Hefeker, 2007, s.403). Williamson’a gore (1979) yatirim riski ve is
rijitligi islem maliyetleri olarak adlandirilmaktadir. Ulkede miilkiyet haklar1 giivence
altinda degil ise yatirim riski artacaktir. Bununla birlikte, sermaye kontrolii ve yatirim
garantileri hakkinda bilgi aramak yatirimci i¢cin maliyetlere yol agmaktadir. Bu nedenle,
yatirim riskleri ve sermaye ¢ekmeye yonelik yatirim ortami dogrudan ve dolayli olarak
islem maliyetleri ile yakindan baglantilidir (aktaran Wink Junior, vd., 2011, s.176). Sara
ve Newhouse (1995), sozlesmelerin yazimi, miizakeresi ve uygulanmasinin da islem
maliyeti yarattigini ve bir lilkenin belirsizligi ve islem maliyetlerini azaltacak kurumlara

ve 1s kiiltliriine sahip olarak daha fazla yatirim ¢ekebilecegini ifade etmektedir.
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Sozlesmelerin uygulanabilmesi ve islem maliyetlerinin minimize edilebilmesi igin
miilkiyet haklarinin giivence altina olmasi gerekmektedir. Belirsizligi azaltan ve
kamulastirma riskine kars1 daha fazla koruma saglayan miilkiyet haklarina sahip tlkeler,
daha fazla gelire ve daha fazla yatirim oranina sahip olmaktadir (Acemoglu ve Johnson,
2005, s.953). Aksi takdirde sozlesmeleri belirlemek ve uygulamak olduk¢a zor
oldugundan islem maliyetleriyle karsi karsiya kalan iilkelerde daha az ticaret ve yatirim
gerceklesmektedir. Ayn1 zamanda miilkiyet haklarinin belirsizligi, tiretkenligin artmasi
icin gerekli bilgi ve beceriye yatirim yapilmasini engelleyerek ev sahibi iilkenin
gerceklesmesini bekledigi teknoloji transferinin ger¢eklesmemesine neden olmaktadir

(Shirley, 2008, s.613; Maitland ve Nicholas, 2003, s.50).

Ekonomik kurumlar, iktisadi aktorlerin tesviklerini sekillendirirler ve fiziksel ve
beserl sermayeye ve teknolojiye yapilan yatirnmlari ve iiretimin organizasyonunu
etkilemektedir. Ozellikle yeni yatirim firsatlarinin degerlendirilmesinde kurumlarin rolii
olduk¢a 6nemlidir (Acemoglu,vd, 2005, s.389-416). Ancak iktisadi yasamda hangi tiir
ekonomik kurumlarin hiikiim siirecegini belirleyen unsur ise siyasal siirectir (North, 2010,
s.67). Acemoglu ve Robinson (2012), bu noktadan hareketle ekonomik ve siyasi
kurumlari kapsayici ve somiiriicii olarak ayirarak bu kurumlarin 6zelliklerini ve iktisadi
performansa etkisini ortaya koymaktadir. Buna gore ekonomik kurumlar, kapsayici ve
sOmiiriici olmak iizere ayirilmaktadir. Kapsayici ekonomik kurumlarin o6zellikleri;
giivence altina alinmig 6zel miilkiyet, tarafsiz hukuk sistemi ve herkesin miibadele ve
sOzlesme yapabilecegi esit sartlar1 saglayan kamu sistemin varligidir. Miilkiyet haklarinin
giivence altina alindig1 bir ortamda yatirimcilar yatirim yapmaya istekli olacaklar ve
boylelikle verimlilik artacaktir. Ayni zamanda yatirimci elde ettigi hasilata el
konulmayacagina ya da vergi yoluyla alinmayacagina emin olmaktadir. Bu 6zelliklere

sahip olmayan kurumlar ise, somiiriicii ekonomik kurumlardir.

Ekonomik kurumlarin hangi yonde gelisecegi bireyler ve gruplar arasindaki ¢ikar
catigmalar1 nedeniyle siyasi giiciin toplumdaki dagilimina baghdir. Siyasal kurumlar,
siyasette tesviki yoneten kurallardir; hiikiimetin nasil segilecegi ve neyi yapmaya yetkisi
olup olmadig: siyasal kurumlar tarafindan belirlenmektedir. Acemoglu ve Robinson,
ekonomik kurumlardaki siniflandirmayi siyasal kurumlar i¢in de yapmaktadir. Siyasi
giiciin daglimi esit degilse ve smirlandirilmamigsa somiiriici siyasal kurumlar, diger

taraftan gilicii toplumun genis kesimine dagitan ve sinirlama getiren kurumlar da kapsayici
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siyasal kurumlardir. Bir ekonomide siyasi ve ekonomi kurumlar karsilikli etkilesim
gostererek gelismektedir. SOmiiriicii siyasal kurumlarda siyasi gii¢ dar bir kesimin elinde
yogunlastigindan dolay1 keyfi uygulamalara kisitlama sz konusu degildir. Bu da
yatirimlar iizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir. Siyasi giicii dagitan kapsayict kurumlar
da ise yatirimcilarin kaynaklarma el koyan veya giris engelleri getiren ekonomik

kurumlarin gelisimine engel olmaktadir (Acemoglu ve Robinson, 2012, s.75-83).

Ekonomik kurumlarin iktisadi biiylime i¢in kotii ve iyi olmasi politik giiciin
toplumdaki dagilimia baghdir (Acemoglu,vd, 2005, s.447). Bu nedenle sayisiz reform
girisimine ragmen kismen giiglii ekonomik ve siyasi aktdrlerin mevcut kurumlari
korumada ¢ikarlar1 oldugu i¢in kismen de inang ve aligkanliklarin statiikoyu destekledigi

ve siirdiirdiigii i¢in bircok iilke diisiik seviyeli dengeden ¢ikamaz (Shirley, 2008, s.612).

Oyunun iktisadi kurallarii tanimlayip uyguladigi i¢in iktisadi performansin
belirleyicisi devlettir ve bu nedenle etkin miilkiyet haklarinin belirlenip uygulanmasi
yonetim bicimlerine baglidir (North, 1995, s.25). Bu baglamda iilkelerin siyasi yapilari
ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iligki arastirilmistir. Ancak bu iliski konusunda
kesin bir yargiya ulasildigini sdylemek miimkiin degildir. Bazi1 ¢caligmalar, demokrasinin
dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde pozitif bir etki yarattigini iddia etmektedir. Fakat
otokratik tilkelerin bazi nedenlerden dolay1 yatirim ¢ekebilecegini ve hatta siyasi yapi ile

dogrudan yabanci yatirimlar arasinda iliski olmadigini gosteren ¢alismalar da mevcuttur.

Demokratik kurumlar, ¢okuluslu sirketler ve hiikiimetler arasindaki i birliginin
kurulmasina olanak saglamaktadir. Cokuluslu sirketler, yatirnm yaptiklar iilkede
hiikiimet tarafindan politikalarin  degistirilmesiyle kars1 karsiya kalabilmektedir.
Demokratik kurumlar, olusabilecek risklere karsi giivenilirligi saglamaktadir. Ayni
zamanda demokratik kurumlar, miilkiyet haklarinin korunmasina yonelik daha fazla
giivence vermekte ve sozlesmelerin uygulanmasini kolaylastirilmaktadir. Gligler ayriligi,
yuriitmenin sinirlandirilmasi, yasama ve adli giig, diisiik kamulastirma riski vb.
demokratik kurumlar yabanci yatirimlar i¢in olduk¢a 6nemlidir. Bu yiizden miilkiyet
haklarin1 giivence altina alan ve belirsizlikleri azaltan demokratik {ilkeler daha fazla

yatirim ¢ekmektedir.

Cokuluslu sirketler, demokratik ve otoriter ev sahibi hiikiimetlerden farkl

yaklasimlara maruz kalmaktadir. Bu sirketler, ev sahibi iilkedeki oligopol veya monopol
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konumlarindan dolayr sahip olduklari avantajlar1 kullanarak gelir ve kar elde etmeyi
amaclamaktadir. Demokratik iilkelerde hiikiimetler, yeniden secilebilme olasiligin
artirmak icin segmenlere fayda saglayacak ve iilke ekonomisinde katkisi saglayacak
yatirimlari tercih edecektir. Fakat cokuluslu sirketler ise amagladiklari rantlar elde etmek
icin riigvet vererek kamu politikalarin1 etkilemek isteyebilir. Demokratik iilkelerde,
stireci seffaf bir sekilde izlemeye imkan verdigi icin ¢okuluslu sirketlerin sahip olmay1
istedigi avantajlar kisitlanmaktadir. Otoriter rejimlerde ise hiikiimetlerin demokratik
iilkelerin aksine yonetimde kalmak i¢in genis bir destege ihtiyaci yoktur. Bu nedenle
demokratik kurumlarin zayif oldugu iilkelerde c¢okuluslu sirketlerin oligopol veya
monopol giiglerini engelleyecek kisitlamalar da yoktur. Baska bir ifadeyle, demokrasi bir
yandan yarg1 sisteminin iyilestirilmesini ve hukukun tistilinliigiinii saglarken diger taraftan
yabanci sermayenin tlzerine kisitlamalar getirerek caydirict olabilmektedir (Li ve

Resnick, 2003; Jensen, 2003).

Busse (2003), 1972-1999 yillar1 arasinda 69 gelismekte olan iilke igin siyasi haklar
ve sivil ozgirliikler lizerinden demokrasi ve dogrudan yabanci yatirim iliskisini
incelemistir. Ozellikle 1990°1i yillarda demokrasi ve dogrudan yabanci arasinda pozitif
bir iliski oldugunu tespit etmektedir. Benzer sekilde Jensen’de (2003), 114 {ilkenin
verileriyle yaptigr analizde demokrasinin dogrudan yabanci girisini pozitif yonde
etkiledigini ortaya koymaktadir. Ozellikle 1980°li yillardaki ekonomik kosullarin, politik
kararlarin ve demokratik kurumlarin 1990°1i yillardaki yatirnm girislerinde etkili

oldugunu tahmin etmektedir.

Moon’a (2019) gore otoriter iilkelerin sec¢ilmis yasama organi gibi demokratik
kurumlara sahip olmasi diger otoriter iilkelere kiyasla daha fazla dogrudan yabanci
yatirrm g¢ekmesine neden olmaktadir. Ciinkii yasama organlari, iilkede olusabilecek
risklere ve istikrarsizliklara kars1 bir giivence niteligi tagimaktadir. Yasama organina
sahip otoriter hiikiimetler, genellikle tek kisilik ya da askeri diktatorlere kiyasla siyasi
glici paylastifi gruplara karst sorumludur. Bu sorumluluk, hiikiimetin hesap
verilebilirligini artirmaktadir. Boylelikle gelecekte risklerin neden olacagi islem
maliyetleri azaltilabilir. Ayn1 zamanda yasama organi yabanci yatirimcilar ig¢in veto
oyuncular (veto players) olarak goriildiigii i¢in 6nemlidir. Bu durum hiikiimet {izerinde
kisitlayict oldugu icin keyfi degisiklikler engelleyerek istikrarli bir yatirnmi ortami

saglamaya katkida bulunmaktadir.
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Yang (2007), yonetim bi¢imlerinin dogrudan yabanci yatirim giriglerine etkisini
incelemistir. Yang’a gore, demokratik tilkelerin miilkiyet haklarini giivence altina almasi
onemli bir belirleyici olmakla beraber otoriter iilkeler de uzun dénemli istikrar saglandigi
takdirde miilkiyet haklarini koruma altina alarak daha fazla yatirim ¢ekebilmektedir. Bu
cergevede, 1983-2002 yillar1 arasinda 134 gelismekte olan iilke i¢in yapilan analizde,
demokrasi ile dogrudan yabanci yatirnm girisi arasinda bir iliski olmadigr sonuca
vartlmistir. Buna ek olarak otoriter rejimden demokrasiye (ya da otoriter rejimden
demokrasiye) gecisin dogrudan yabanci yatinm girisinde fark yaratmadigi ifade

edilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar, bir kez gergeklestiginde geri alinmasi kolay
olmadigindan dolay1 yiiksek batik maliyetleri igermektedir. Bu durum, yabanci
yatirimcilart yatirim yapacaklar1 {ilkedeki politika degisikliklerine karsi oldukca
duyarlidir. Bu nedenle, ¢okuluslu sirketler, ev sahibi iilkede dnemli politik risklerle kars1
karsiyadir (Benassy-Quere, vd., 2007, s.765; Jensen, 2003, s.594). Politik risk, ev sahibi
hiikiimetin sirketler faaliyet gosterirken beklenmedik sekilde oyununun kurallarini
degistirmesini ifade etmektedir (Busse ve Hefeker, 2007, s.398). Hiikiimetin vergi
oranlarini, diizenleme yapisini ve hatta miilkiyet haklarma iliskin taahhiitlerinin kolayca
degistigi lilkelerde, cokuluslu sirketler siyasi tehlikelerle kars1 karsiya kalirlar. Boyle bir
diizende, hiikiimetin kendi ¢ikarlari i¢in firsatci bir sekilde davranmasi olasidir. Buna ek
olarak ev sahibi iilke ortagi veya rakibi, firsat¢i bir sekilde hiikiimete ¢okuluslu sirketin
aleyhine fakat kendi ¢ikarlar1 dogrultusuna davranma isteginde bulunabilir (Henisz ve

Williamson, 1999, 5.267).

Yabanci yatirimeilar yatirim yaptiklan tilkede varliklarinin miilkiyetinin siyasi
otorite tarafindan kamulastirilmayacagindan emin olmak isterler. Fakat politik
istikrarsizligin oldugu ve miilkiyet haklarinin etkin islemedigi iilkelerde el koyma riski
daha fazla oldugundan daha az yatirim gergeklesmektedir. El koyma, dogrudan veya
dolayl olarak iki farkl tiirde gerceklesebilir. Dogrudan el koyma, ev sahibi hiikiimetin
yabanci sirketin yatirim sermayesi lizerindeki kontroliinii kamulastirmasidir. Giintimiizde
bu yonteme cok fazla rastlanmamaktadir. Dolayli el koyma ise yatirimin degerini azaltan
kurumsal ¢ergeveyi ifade etmektedir. Vergilerin artirilmasi, devaliiasyon, yolsuzluk, siki

diizenleme tedbirleri, tarife dis1 engeller ve karlarin geri gonderilmesine iligkin
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kisitlamalar dolayli el koyamaya 6rnek gosterilebilir. Ayn1 zamanda, bunlar gizlenmis ya

da “creeping” el koyma olarak adlandirilmaktadir (Azzimonti ve Sarte, 2007).

Yolsuzluk, kurumlarin isleyisini etkilediginden dolayr dogrudan yabanci
yatirimlarin girigini belirleyen bir faktordiir. En yaygin tanimiyla yolsuzluk, kamu
giicliniin 6zel ¢ikarlar ugruna kotiiye kullanilmasi olarak tanimlanmaktadir (Tanzi, 1998,
s. 8). Yatirim ortami s6z konusu oldugunda yolsuzluk, is yapmanin ek bir maliyeti veya
karlar tizerinden alinan vergi olarak degerlendirilmektedir. Ciinkii yabanci yatirimcilar;
birtakim izinler, yatirim lisans islemleri veya vergi miizakeresi gibi konularda bazi
kolayliklar elde edebilmek i¢in kamu gorevlilerine riisvet vermektedir (Al-Sadig, 2009,
5.267).

Yolsuzluk, yabanci yatirimcinin maliyetlerini artmasinin  yaninda politik
istikrarsizlig1 ve belirsizlige yol acarak dogrudan yabanci girisini engellemektedir (Wet,
2000; Knack ve Keefer, 1995). Belirsiz siyasi ortamda, yatirimcilar ve kamu gorevlileri
yasalar1 goz ardi ederek kisa vadeli hareket edip kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda karar
almaktadir. Bu durum, bir darbogaz yaratarak yabanci yatirimlarin maliyetlerinin

artmasina neden olmaktadir.

Yolsuzlugun dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki olumsuz etkilerini inceleyen
calismalar mevcuttur (Wei, 2000; Habib ve Zurawicki, 2002; Al-Sadig, 2009; Gastanaga,
vd., 1998, Busse ve Hefeker, 2007). Yolsuzlugun olumsuz etkilerine iizerine bir kani
olmakla beraber diger taraftan bunun tam tersi bir etkiye sahip olabilecegi dair fikirler de
tartigtlmustir. Ozellikle ydnetisim zayif oldugu, birtakim biirokratik engellerin oldugu
yatirim ortamlarinda ¢okuluslu sirketler faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in riigvet etmeyi
tercih etmektedir. Bu yaklasim etkin yag hipotezi olarak adlandirilmaktadir. Tosun, vd.
(2014), 1992-2012 yillar1 arasinda Tiirkiye igin bu hipotezin gegerli olup olmadigini
sorgulamaktadir. Calismada, yolsuzlugun dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde olumsuz
etkisi oldugu ve Tiirkiye i¢in etkin yag hipotezinin gecerli olmadig1 sonucuna ulagilmistir.
Moustafa (2021), 1970-2019 yillar1 arasinda Misir’a gelen dogrudan yabanci yatirimlar
ile yolsuzluk algis1 arasindaki iliskiyi inceledigi caligmasinda Misir i¢in etkin yag
hipotezinin gegerli oldugunu ortaya koymustur. Misir’da yolsuzluk algisinin dogrudan

yabanci1 yatirimlar tizerinde pozitif bir iligskiye sahip oldugu gozlenmistir

91



North’a gore iktisadi performansin belirleyicisi miilkiyet haklaridir. Fakat North,
ilerleyen donemde sozlesmelerin karmagik yaptirim meselelerini ve enformel kisitlart
gormezden geldiklerini ifade etmektedir. O zamandan beri miilkiyet haklarini
uygulamanin giivenilir taahhiidiin unsuru olduguna inanmaktadir. Ciinkii glivenilir
taahhiit, yatirrmdan elde edilecek olasi kazanglarmm Oniinde bir engel ve enformel
kurumlarin iktisadi performansi etkileme bi¢iminde kritik bir unsurudur (North, 1993,
s.12). Gilivenilir taahhiidii tesvik eden kurumsal ortam, komplike formel kurallardan,
enformel kisitlardan ve uygulamadan olugsmaktadir. Biitiin bunlar bir araya geldiginde

islem maliyetlerinin minimize olmas1 miimkiin hale gelmektedir (North, 2010, s.79).

Cokuluslu sirketler, ev sahibi tilkedeki tedarikgilerle, miisterilerle vb. s6zlesmesel
iligkilere sahip oldugu icin diisiik maliyetle s6zlesme uygulamay1 tercih etmektedir. Fakat
taraflar, s6zlesmedeki yiikiimliiliikleri farkli yorumlanmakta ya da firsat¢ilik nedeniyle
haklarindan daha fazlasini talep etmekte ya da yiikiimliiliiklerini yerine getirmemektedir
(Ahlquist ve Prakash, 2008, 5.319-320). Bu noktada miilkiyet haklarini giivence altina
alan ekonomik kurumlarin varliginin siyasi otorite tarafindan saglanmis olmasi gereklidir.
Kurumlarin sagladig taahhiidiin giivenilirliginin artmas1 hem miilkiyet haklarinin etkin
islemesine hem de karmasik sozlesmelerin hayata gecirilmesine imkan vererek verimli
ve iiretken yatirimlarin gerceklesmesine neden olmaktadir (Cetin, 2012, s.54; Acemoglu,
vd., 2005, s.429). Cicen vd. (2016), giivenilir taahhiidii dogrudan yabanci yatirimlarin
kurumsal belirleyicisi olarak ele almis ve glivenilir taahhiit yiikseldigi zaman dogrudan

yabanci yatirimlarin da arttig1 sonucuna ulagmistir.

North’a gore baska bir lilkenin formel kurallarmi uygulayan tilkelerin elde
edecekleri sonucglar farkli olacaktir. Ciinkii enformel kurallart ve wuygulama
mekanizmalar1 farklidir (North, 1995, s.25). Bu nedenle formel kurumlarin iilkelerin
yatirim ortamina etkisini g6z Oniinde bulundururken kurumsal g¢ercevenin diger bir
bileseni olan enformel kurumlar da ihmal edilmemelidir. Formel kurumlarin etkin
olabilmesi i¢in onlar1 tamamlayan ve uygulama maliyetlerini azaltan enformel kurumlara
gereksinim vardir. Formel ve enformel kurumlar birbirleriyle uyumlu olmamasi siyasi
istikrarsizliga neden olacaktir (North, 1993, s.20). Ozellikle son 10-15 yilda formel
kurumlarla birlikte enformel kurumlarin dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicisi

oldugu vurgulanmaktadir.
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Wang (2000), Cin’in dogrudan yabanci yatirim c¢ekmesindeki basarisinin
arkasinda enformel kurumlarin oldugunu ifade etmektedir. Wang’a gore Cin’in politik
kurumlarinin  zayif olmasi sebebiyle yabanci yatinmcilar miilkiyet haklarinin
korunmasina, sozlesmelerin uygulanmasina ve yatirimla ile ilgili sorunlarin ¢oziimiine
iliskin bir¢ok sorun ile kars1 karstya kalmaktadir. Buna ragmen Cin’e 6nemli miktarda
dogrudan yabanci girisi gerceklesmektedir. Bu durum Cin toplumunun saglam iligkilere
sahip olmasiyla agiklanmaktadir. Cin’deki quanxi anlayisi, miilkiyet haklar1 ve
sozlesmelerin uygulanmasiyla ilgili yasal kurumlara karsi gecerli bir alternatif olarak
goriilmektedir. Quanxi, karsilikli giivene dayali kisisel iligkileri ifade etmektedir. Bu
yaklasim, Cin’in zayif yasal sisteminin eksikliklerini iki sekilde kapatmaktadir. ilki,
hukuki belirsizligi azaltarak ve s6zlesmelerin uygulanmasi ve uyusmazliklarin ¢éziimiine
iliskin yasal mekanizmalara erisim saglayarak hukuku tamamlamaktadir. Diger taraftan,
Cin’de yatirnm yapmanin yiiksek risklerini tazmin ederek yiiksek kar potansiyeline sahip
yatirim firsatlar1 i¢inde giivence saglamaktadir. Cin’in sahip oldugu bu &6greti formel
kurumlan zayif olmasma ragmen dogrudan yabanci yatirimlar i¢in tercih edilen bir

lokasyon olmasina neden olmustur.

Seyoum (2011), enformel kurumlardan giiven ve itibarin dogrudan yabanci
yatirimlar iizerindeki etkisini incelemektedir. Enformel kurumlar: giiven ve itibara dayali
iilkeler, (1) miisteriler ve tedarik¢iler arasinda s6zlesme uygulanmasini etkin kildig, (i1)
karar siirecinde gilivenilir bilgi sagladigi ve (iii) taraflar arasindaki her tiirli islem
maliyetlerini azalttiginda dolay1 daha fazla yatirim ¢ekmektedir. 119 iilkenin ele alindig1
calismada, dogrudan yabanc1 yatirim girisinde giiven ve itibarin formel kurumlardan daha
etkili oldugu sonucuna varilmaktadir. Ek olarak itibar ve giivene dayali enformel
kurumlar ile formel kurumlar arasindaki iliskinin pozitif oldugu ve enformel kurumlarla
ve dogrudan yabanci yatirnm arasindaki iligkide formel kurumlarinda paynin oldugu

ifade edilmektedir

Mondolo (2019), giiven, yolsuzluk ve sosyal iligkiler gibi enformel kurumlarin
dogrudan yabanci yatirim girisinde etkili olup olmadigii incelemektedir. Enformel
kurumlar, dogrudan yabanci yatirim girisinde 6nemli bir bilesendir. Ayni zamanda
bireyler ve firmalar arasindaki saglam sosyal iliskilerin kurulmas1 6nemli 6lciide daha

fazla dogrudan yabanci yatirimi cezbetme egilimini gostermektedir. Dogrudan yabanci
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yatirimlart etkilemede enformel kurumlarin rolii, gelismekte olan iilkelerde daha

baskindir.
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3 BOLUM

DUNYADAKI VE TURKIYE’DEKi DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLARIN SEYRIi

Iktisadi sistemin kurumsal yapisi, siyasi otorite (yasama), biirokratik kurumlar
(ylritme) ve yargidan olugmaktadir. Bu kurumlar, bir tlkenin politik- kurumsal
donanimini olusturmaktadir. Bu dogrultuda iilkelerin sahip oldugu kurumlar, yatirim
kararlarini etkilemektedir. Diizenleyici taahhiit eksikligi, siyasi aktorlerin keyfi tutumlari,
zay1f uygulama mekanizmalar ve yliksek islem maliyetleri yatirimlar kararlarini1 olumsuz
etkileyen kurumsal faktorlerdir (Cetin, 2010, s.22). Bu bolimde diinyadaki ve
Tiirkiye’deki dogrudan yabanci yatirimlarin gelisimi incelenmektedir. Calismanin
amacina uygun olarak Tiirkiye’nin yabanci sermaye ile iligkisi tarihsel ve kurumsal

baglamda ele alinmaktadir.

3.1 Diinyadaki Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Seyri

Diinyada yabanci sermaye faaliyetlerinin tarihini 16. yiizyila kadar gotiirmek
miimkiindiir (Yavan ve Kara, 2003, s.22). 19. yiizyilda sanayi devriminin etkisiyle
dogrudan yabanci yatinmlar 6zellikle Ingiltere, Fransa ve Almanya gibi iilkeler
tarafindan somiirge ve yari somiirge {ilkelerin altyapilarin1 gelistirmek amaciyla
gerceklesmistir (Catalbas, 2019, 5.23). 20. yiizyilin ilk yarisinda iki diinya savasi ve 1929
ekonomik buhran yabanci sermaye hareketlerinin siirli kalmasma neden olmustur

(Berksoy, vd., 1989, s.5).

19. ylizyil boyunca ve 20. yiizyilin ilk yarisima kadar uluslararasi sermaye
hareketlerinde en fazla pay sahibi iilke ingiltere olmustur (Yavan ve Kara, 2003, s.22).
Fakat iki diinya savasi arasinda Ingiltere, diinya ekonomisindeki hakimiyetini
kaybederken ABD, uluslararasi piyasada dnemli bir ekonomik gii¢ haline gelmistir. Ikinci
diinya savasinda sonra dogrudan yabanci yatirimlar artmaya baglamistir. Bu artigin nedeni
olarak ulasim ve iletisimdeki teknolojik gelismelerin yatirimin uzaktan kontroliinii
kolaylastirmast ve Avrupa iilkelerinin ve Japonya’nin savasinin verdigi zarari tanzim

edebilmesi icin ABD sermayesine ihtiya¢ duymasi gosterilmistir. (Moosa, 2002, s. 17).
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Ikinci diinya savasinin sona ermesiyle yabanci sermaye hareketlerinde de dnemli
gelismeler meydana gelmistir. Bunlardan ilki, uluslararasi sermaye hareketlerinde
dogrudan yabanci yatirimlarin paymin artmasidir. Bunun yaninda ABD’nin elde ettigi
gli¢ ile dogrudan yabancilar yatirimlarda iistiinliige sahip olmasi ve yatirimlarin dogal
kaynaklar ve altyap1 yatirimlarinin yaninda endiistri sektoriine yonelmesidir (Yavan ve

Kara, 2003, s.22).

1960’1 yillarda uluslararasi sermaye hareketleri artmaya devam etmistir. Bu
donemde dikkat gecen nokta, Ingiltere ve ABD’nin yabanci sermayedeki paymnin
diismesidir. Baz1 ev sahibi iilkelerde yerli sanayilerini yabanci sermayenin kontdrliine
karst koruma egilimi goriilmiistiir. Amerika ve Ingiliz mensei ¢okuluslu sirketlerin
faaliyetleri azalirken Alman, Japon ve Isvecli cokuluslu sirketlerin dogrudan yabanci

yatirim faaliyetleri artmaktadir (Moosa, 2002, s.17).

Asagidaki grafikte, kiiresel DYY giriglerinin seyri verilmektedir. Genel olarak
DYY girisleri kriz donemleri haricinde artma egiliminde oldugu dikkat ¢cekmektedir.
Ozellikle 1985 sonras1 donemde DYY girislerinde ciddi artislar gerceklesmistir. 1980-
1985 doneminde ortalama DYY girisleri 50 milyar dolar civarinda seyrederken 1987
yilinda 137 milyar dolara ve 1990 yilinda ise 205 milyar dolara yiikselmistir. Bu artisin
ardinda yatan sebep, yabanci yatirimeilar1 yatirim yapacaklari iilkedeki politik risklere

kars1 koruyan Cok tarafli Yatirim Ajanst’nin kurulmus olmasidir (Catalbas, 2019, s.27).

1990-1995 yillar arasinda ortalama DY'Y girisi 225 milyar dolara yiikselmistir.
1990’11 yillarda DYY girislerinde satin alma ve birlesmelerin pay1 olduk¢a artmistir ve
bunun etkisiyle 2000 yilinda kiiresel DY'Y girisi 1.3 trilyon dolara yiikselmistir. 2001°de
son 10 yildan bu yana ilk kez kiiresel DYY girislerinin ciddi oranda azaldigi
goriilmektedir. Bu donemde gelismis iilke ekonomilerinin yasadig1 durgunluk, satin alma
ve birlesmelerin degerindeki diisme ve 11 Eyliil olayinin yarattig1 belirsizlik yabanci

yatirimcilarin kararlarini olumsuz etkilemistir.

1970’11 ve 1980’11 yillarda DYY girislerinde gelismis tilkelerin pay1 fazla iken
1990’11 yillardan itibaren geligmekte olan iilkelerin kiiresel DY'Y giriglerinden aldiklart
pay artmaya baslamistir. 1980’lerin basinda gelismekte olan iilkelerin kiiresel DYY
girislerinden aldiklar1 pay %15°den az iken 1990’larin ortalarinda bu pay %40’a
yukselmistir (Yavan ve Kara, 2003, s. 23). 1980’lerin ortalarinda gelismekte olan
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tilkelerin yatirim politikalarinin liberallesmesi ve DY'Y girisi i¢in giivence saglayan ¢cok
tarafli anlagmalar1 imzalayan iilkelerin sayisinin artmasi bu durumda etkili olmustur
(Nunnenkamp, 2001, s.10). 2014 yilinda gelismekte olan iilkelerin kiiresel DYY
girislerinden aldiklar1 pay %50'ye ulagmistir. 2020 yilinda ise bu pay tiim zamanlarin en

yiiksek seviyesi olan % 66,3’ye ulagsmistir.

Grafik 1: 1980-2021 yillar1 arasi kiiresel DYY Girisleri
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Kaynak: UNCTADSTAT

2003-2007 doneminde kesintisiz biiyliyen DYY girisleri, kiiresel mali kriz ve
diinya ekonomisindeki gerileme nedeniyle 2008 yilinda bir dnceki yila kiyasla %14’°lik
diisiisle 1.697 trilyon dolara gerilemistir. 2008 yilinda gelismis iilkelerde DYY girisi
%29’1luk azalis gostererek 962 milyar dolar olarak gerceklemistir. Finansal piyasalardaki
aksakliklar nedeniyle satin alma ve birlesmelerdeki onemli azalis DYY girislerini de
olumsuz etkilemistir. 2008°de gelismekte olan iilkelere DY'Y girisi yasanan krize ragmen
artmistir. 2008’1n ilk yarisinda gelismekte olan iilkelerin mali sistemlerinin Avrupa ve
ABD’deki bankalarla olan iliskisi zayif oldugundan krizin olumuz etkilerini tolere
edebilmistir (UNCTAD, 2009). 2015 yilindaki kiiresel DY'Y girisi, 2008-2009 kiiresel
mali krizden bu yana 1.76 trilyon dolar ile en yiiksek seviyesine ulasmigtir (UNCTAD,
2016).
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Grafik 2: Gelismis Ulkelerin DYY Girisleri
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2019°da diinyada 1.5 trilyon dolar DYY girisi ger¢eklesmistir. 2020 yilinda ise
COVID-19 salgini nedeniyle tim diinya durma noktasina gelmistir. Salgin tedbirleri
dogrultusunda sokaga cikma kisitlamalar1 ve {iretimde yasanan aksamalar mevcut
yatirimlarin gerceklesmesini engellemistir. Bu belirsizlik ortami ¢okuluslu sirketlerin
yatirim projelerini yeniden degerlendirmesine yol agmistir. Mevcut kosullardan DYY
girisleri de olumsuz etkilenmistir. 2020 yilinda kiiresel DY'Y girigleri 2019 yilina kiyasla
%35 azalarak 1 trilyon dolar tutarinda gerceklesmistir. Bu seviye, kiiresel mali krizden
sonraki en diisiik seviyedir. 2020 yilinda gelismis iilkelere gelen DYY, %58 azalisla 321
milyar dolar tutarindadir. 2020 yilindaki yasanan daralmadan en fazla Avrupa bolgesi
etkilenmistir. Avrupa’ya gelen DYY %80 oraninda azalarak 73 milyar dolar tutarinda
gerceklesmistir. Ozellikle Ingiltere, Fransa ve Almanya gibi gelismis iilkelere DYY
girigleri onemli miktarda azalmistir. Pandemi doneminde gelismekte olan iilkelere olan
DYY girisleri gelismis tilkelere kiyasla daha az diigsmiistiir. DY'Y girisleri %8 azalarak
663 milyar dolara gerilemistir. Bu donemde Cin, diinya genelindeki seyirden
ayrismaktadir. Cin’e gelen DY'Y, 2020 yilinda %6 artarak 149 milyar dolara ulagmistir.
2020 yilinda Cin, jeopolitik ve ticari gerilimlerden dolay1 belirsizlikler yasamasina
ragmen c¢okuluslu sirketler tarafindan vazgecilmez bir stratejik lokasyon olarak

degerlendirilerek yatirnm cekmeye devam etmektedir. Cin’in artan satin alma giicii,
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gelismis altyapisi ve elverisli yatirim ortam1 DY'Y giriglerinde 6nemli belirleyiciler olarak
gosterilmektedir (UNCTAD, 2021).

2021 yilinda kiiresel DYY girisleri %64 oraninda artarak 1.58 trilyon dolara
yukselmistir. Satin ve alma birlesmelerdeki artis, finansal kosullarinin kolaylastirilmasi
ve altyapi tesvik paketlerinin agiklanmasi sonucu uluslararasi proje finansmanindaki
yiiksek biiyime pandemiden sonra DYY girislerindeki toparlanmayi agiklamaktadir.
Fakat pandemin etkileri hala devam ederken Rusya-Ukrayna savasinin baslamasinin s6z
konusu iyilesmeyi olumsuz etkilemistir. Savas nedeniyle enerji ve temel emtia
fiyatlarinda yasanan artis enflasyonun artmasina neden olmustur. 2022 yilinda

yatirimeilarin belirsizlik ve riskten kagmak i¢in daha az yatirim gergeklestirecegi tahmin
edilmektedir (UNCTAD, 2022).

Grafik 3: Gelismekte Olan Ulkelerin DYY Girisleri
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Gelismekte olan {ilkeler arasinda en fazla DY'Y girisi Asya ve Amerika bolgesine
gerceklesmektedir. Latin Amerika ve Karayip lilkelerinde 2008’de kiiresel mali kriz
nedeniyle DYY girisleri azalmis olmakla beraber 2010’dan itibaren hizl1 bir toparlanma
yasanmustir. Bu bolgede Brezilya ve Meksika gibi iilkeler, piyasa biiyiikliigii ve finansal
serbestlesme gibi ekonomik reformlar ve 1990’11 yillarin basinda yapilan kurumsal

reformlar sayesinde daha fazla yabanci sermaye ¢ekmektedir. Ulkeler, daha fazla yatirim
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cekebilmek icin giivenilir bir yatirnm ortamimnin insasinda gerekli olan kurumlari

desteklemistir (Kurul, 2007, s.150).

2021°de Latin Amerika ve Karayipler’de otomotiv, finans ve sigorta hizmetleri
gibi sektorlerle birlikte iletisim ve bilgi teknolojilerine yapilan yatirimlarla DY'Y girisleri
%56 artarak 134 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bolgedeki iilkelerin cogunda DY'Y
girigleri artmistir. Fakat bazi tilkelerde siyasi istikrarsizlik ve pandeminden kaynaklanan

ekonomik krizlerden dolay1 disiisler gergeklesmistir (UNCTAD, 2022).

2021 yilinda gelismekten olan iilkelerin kiiresel DYY girislerinden aldigi pay
%350’nin tizerindedir. DY'Y girisleri, gelismekte olan iilkeleri i¢in dig finansman kaynagi
olarak Onemini korumaktadir. 2022’de Rusya-Ukrayna savasi ve faiz artirimlar
gelismekte olan iilkelere gelen yatirnmlari etkilemektedir. Oniimiizdeki dénemde
diinyadaki gelismelerin 15181nda gelismekte olan iilkelerin belirsizligi ve riski ortadan

kaldiracak 6nemler almas1 DYY giriglerini artmanin yoludur.

Pandeminin getirdigi olumsuzluklara karsin gelismekte olan Asya filkelerinde
DYY girisleri ii¢c kez iist iiste artarak 619 milyar dolar tutarinda gergeklesmistir. Asya
tilkelerine giren DY'Y miktar: kiiresel DY'Y girislerinin %40’1n1 olusmakta ve diinyada
en fazla DYY girisin oldugu bdlgedir. Cin, Singapur, Hindistan ve Birlesik Arap
Emirlikleri bolgenin en fazla yatirim ¢eken tilkeleridir. 2021 yilinda Latin Amerika ve
Karayip iilkelerinde birkag iilke disinda DYY girisleri %56 artarak 134 milyar dolar
artmistir. Ozellikle bazi iilkelerde pandemiden kaynakli ekonomik krizler siyasi
istikrarsizlikla birlestiginde DYY girislerinin azalmasina neden olmustur (UNCTAD,
2022).

3.2 Tiirkiye’deki Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Tarihsel ve Kurumsal Seyri
3.2.1 1980 Oncesi

Tiirkiye’nin yabanci sermaye ile tanistigi ve belirli bir donem bakis agisini
belirledigi icin Osmanli Imparatorlugu dénemindeki yabanci sermaye hareketleri
onemlidir. Osmanli Imparatorlugu’ndaki siireci dikkate aldigimizda yabanci sermaye
hareketlerinin 150 yili agkin bir gegmisi oldugunu séylemek miimkiindiir. Bu nedenle
Tiirkiye’nin dogrudan yabanci yatirim performans: Osmanli Imparatorlugu dénemindeki
tarihsel gelismelere esas alinarak irdelenmektedir (Erdilek, 2006, s.18; Candemir, 2006,
s.1).
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Osmanli Imparatorlugu’nun askeri acidan koseye siktig1 bir ddsnemde imzalanan
1838 Balta Liman1 Ticaret Anlagmasi, Batili iilkelerde dahi goriilmemis sekilde donemin
en liberal politikalarini igcermekteydi. Bu anlasmaya gore, Osmanli pazarlar1 ilk 6nce
Ingiltere’ye sonralar1 diger Batili iilkelere herhangi bir giimriik vergisi alinmaksizin
acilmaktaydi. Boylelikle Osmanli imparatorlugu, Batili iilkelerin acik bir pazari haline
gelmis ve dig ticaretten elde ettigi vergi gelirlerini de kaybetmistir. Bu nedenle devlet,
gelirlerini artirmak i¢in bor¢lanmaya yoluna gitmistir. 1881 yilinda ise bu borglarin
tahsisi i¢in Batili devletler tarafindan Muharrem Kararnamesiyle Diiyunu Umumiye
Idaresi’nin kurulmasina karar verilmistir. Devletin tuz ve tiitiin tekelleri ve baz illerin
ipek Ostirleri bu idareye birakilmistir. Ayrica Tiirkiye’de Diiyunu Umumiye ile birlikte

yabancilarin isletmeciligi de baglamistir. (Karluk, 1983, 5.39-43; Bulutoglu, 1970, s.68).

1840’lardan itibaren yogunlasan yabanci sermaye yatirimlari ulasim, haberlesme,
madencilik ve finans gibi sektorlerde gergeklesmistir. Batili {ilkelerin bu sektorlere
yatirim yapmasinin nedeni bu alanlarin karli ve stratejik dneme sahip olmasidir. 1914
yilimin  basinda gerceklestirilen dogrudan yabanci yatirimlarin  %63,1 sadece
demiryollarina aittir. %12,7’lik pay1 ise bankacilik ve sigortacilik sektdriine yapilan
yatirimlardir (Yavan, 2006, s.18). Yabanci sermayenin imparatorluk sinirlar igerisinde
onemli miktarlara ulagmas1 Batil1 iilkelerin siyasi gliciiniin artmasina ve kurumsal yapida
s0z sahibi olmasina neden olmustur (Pamuk, 2015, s.104). 1838 yilindaki anlasma ve
ardindan gelen borglar nedeniyle yabanci sermayeye olan tedbirli yaklagim disa kapali bir

doneme girilmesine neden olmustur (Berksoy, vd., 1989, s.10).

Cumbhuriyetin ilanindan sonra yabanci sermayeye karsi tutum oldukca olumlu ve
nettir. Tiirkiye Cumhuriyeti yasanan tecriibelere karsin iilke ekonomisine katki
saglayabilecegi i¢in yasalara saygili olmasi sartiyla dogrudan yabanci yatirimlara karsi
olumlu bir yaklasim sergilemistir (Yavan ve Kara, 2003, s.26; Karluk, 1983, s.45;
Erdilek, 2006, s.20). Ayrica Lozan Barig Anlagsmasi sonucunda kapitiilasyonlarin
kaldirilmas: sonucu yeni kurulan hiikiimetin yabanci sermayeye ile ilgili politikalar
belirleyecek siyasi giice sahip olmasi énemli bir kurumsal degisimdir (Pamuk, 2015,
s.212). Liberal anlayisin benimsenmesiyle bu dénemde Osmanli Imparatorlugu’ndan
kalan yabanci sermayeli firmalar faaliyetlerine devam etmis ve yeni firmalara da
ayricaliklar taninmistir. 1923-1929 déneminde uygulanan politikalar sonucunda iilkeye

onemli miktarda yabanci sermaye girisi saglamistir. 1920-1930 arasinda Tiirkiye’de 66
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adet yabanci sermayeli firma bulunup bunlarin toplam sermaye tutar1 31,4 milyon TL’dir

(Berksoy, vd., 1989, s.10; Yavan ve Kara, 2003, s.27).

1930-1950 doneminde diinyadaki gelismeler Tiirkiye ekonomisini de etkileyerek
izlenen politikalar1 ve yabanci sermaye girisini etkilemistir. Ilk olarak 1929 yilinda ABD
merkezli ortaya ¢ikan ve tiim diinyay1 etkileyen Biiyiik Buhran, Tiirkiye’de de yabanci
sermaye ¢ekmeye yonelik politikalarin uygulanmasina sekte vurmustur (Sener, 2013,
s.144). Yasanan bu kriz, 1950 6ncesi déonemde Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayenin
azalmasinin nedenlerinden biri olarak gosterilmistir. Ekonomik buhranin yansimasi
olarak 1927 yilinda 113 olan yabanci sermayeli firma sayist 1933 yilinda 31’°e diigmiistiir
(Berksoy,vd., 1989, s.10). Bununla birlikte krizin etkisiyle Tiirkiye’de sanayinin
gelismesinde devletin roliiniin artmasiyla yabanci sermayenin Onemini azalmigtir
(Erdogan, 2016, s.217). Devletgilik anlayisinin benimsenmesiyle yabanci sermayeli
sirketlerin ¢ogu 1930-1939 doneminde makul tazminatlar karsiliginda millilestirilmistir
(Erdilek, 2006, s.21). 2. Diinya Savasi’nin baglamasi yabanci sermayedeki daralmanin
diger bir nedenidir. Savag doneminde Tiirkiye, savasa girmeme istegine paralel olarak
disa kapal1 bir politika izlemeyi tercih etmistir. 1933-1945 donemi de millilestirmelerin
yogun oldugu bir dénemdir. Basta demiryollar1 ve limanlar olmak iizere 21 yabanci

sermayeli firma bu donemde millilestirilmistir (Berksoy, vd., 1989, s.12).

2. Diinya Savasi’nin sona ermesiyle dogrudan yabanci yatirimlarda artis yasanmis
ve mallarin ve sermayenin serbest¢e dolagimini saglayan uluslararasi ekonomik diizenin
kuruldugu yillarda Tiirkiye’de de yabanci sermaye ile ilgili kurumsal diizenlemelerin
adimlart atilmistir (Dumludag, 2003, s.13). 1947 yilinda 13 Sayili Tiirk Paras1 Kiymetini
Koruma Hakkinda Karar, Tiirkiye’de yabanci sermayenin giris sekli, amaci ve transferi
ile ilgili diizenlemeleri igeren ilk kararnamedir. Bu yasayla birlikte yabanci sermaye
hareketleri Maliye Bakanligi’nin iznine bagl olarak gerceklesmekteydi (Karluk, 1983,
s.47; Bulutoglu, 1970, s.154).

Tiirkiye’de 1950-1960 donemi kurumsal anlamda yabanci sermayeye yaklasimin
degistigi bir donemdir. 2. Diinya Savasi’nin sona ermesi ve yasanan siyasal degisiklikler
sonucunda disa yonelik politikalar da degisime ugramistir (Berksoy, vd., 1989, s.12).
Ozellikle 1950-53 yillar1 arasinda dis ticaretin serbestlesmesi yolunun denemesi

sonucunda ithalatin artmasi ihracatin ise sinirli kalmasi nedeniyle ortaya ¢ikan doviz
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ihtiyacini karsilamak icin yabanci sermayeye ihtiya¢c duyulmaktaydi. 1950°de ¢ikarilan
5583 sayili Kanun dogrudan yabanci yatirim konulu ilk yasa olmustur. S6z konusu
kanuna gore, yatirimin endiistri, tarim ve ulastirma sektoriinde yapilacak olmasi ve tiretim
ve istthdamu arttirict nitelikte olmasi kosuluyla disartya kar transferi gerceklesmekteydi
1951°de cikarilan 5821 sayil1 Yabanci Sermaye Yatirimini Tegvik Kanunu ise 5583 sayili
kanunun yerine ge¢mis ve daha fazla yatirnm g¢ekebilmek adina sinirlayici kosullari
azaltarak yatirim faaliyetlerine verilen izinleri netlestirmistir. Ancak bu ¢abalar yatirim

ortamini iyilestirerek daha fazla yatirim ¢ekmek konusunda basarili olamamuistir.

18 Ocak 1954 yilinda Amerikan Dig Ekonomik Politika Baskan: Randall
yonetiminde hazirlanan 6224 sayili Yabanci Sermaye Kanunu yiiriirlige girmistir
(Erdilek, 2006, s.21; Bulutoglu, 1970, s.124; Candemir, 2006, s.5). Yasaya gore; yabanci
sermayenin kar ve tasfiye gelirlerinin transferi konusunda herhangi bir kisitlama yoktur
ve transfer edilmeyen karlarin sermayeye eklenmesine izin verilmektedir. Bununla
birlikte yerli firmalara taninan biitiin haklardan yabanci firmalarin da faydalanacagi
belirtilerek yerli ve yabanci ayrimi ortadan kaldirilmistir. 6224 sayili Kanuna gore,
Tiirkiye’de yatirim yapmak isteyen yabanci yatirimcilarin Bakanlar Kurulundan izin
almasi gereklidir. Ulkeye yabanci sermaye girme hususunda yetki devlete aitti ve yabanci
sermayeye giris izni bu konuda yapilacak fayda-maliyet yaklasimina gore verilmekteydi.
Yabanci sermayeye izin verilirken yabanci sermayenin tilkeye katki saglamasi, kalkinma
planlarinda oncelik tasiyan sanayi ve hizmet sektorlerinde faaliyet gostermesi, ileri
teknoloji transferi gergeklestirmesi, gelismis tilkelerle rekabet imkan1 saglamasi, yiiksek
katma deger saglamasi ve ihracata yonelik olmasi gibi sartlar aranmaktaydi (Karluk,

1983, 5.50).

6224 sayilh kanun, Tirkiye’'nin yabanct sermayeye ile ilgili diger
diizenlemeleriyle kiyaslandiginda getirdigi yaklagim sekli ve hiikiimleriyle yasal anlamda
liberal bir nitelik tasidig1 kabul edilmektedir (Berksoy, vd., 1989, s.19; DPT, 2000, s.8;
Karluk, 1983, s.50). Liberal hiikiimler tasiyan bu yasaya ragmen Tiirkiye’de 1980 yilina
kadar istenilen miktarda dogrudan yabanci sermaye girisi ger¢eklesmemistir. Bu durum
kurumsal cercevede yiirtirliikteki yasalar1 uygulamanin 6nemini vurgulamak agisindan
oldukg¢a 6nemlidir (Yavan ve Kara, 2003, s.31). Bu yasanin dogrudan yabanci yatirim
cekmede basarisiz olmasi belirli faktorlere baglanmistir. Yasanin genel ve genis

sayilabilecek hiikiimleri uygulamada biirokratlara yorum imkani birakmistir. Bu durum
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keyfi uygulamalarin gerceklesmesine neden olmustur. Ornegin yatirimlarim, iilkenin
ekonomik kalkinmasina faydali olmasi sart1 net bir bigimde tanimlanmadigindan bir¢ok
yatirim izni bu maddeye dayandirilarak reddedilmekteydi. Bununla birlikte, yabanci
girisimcilerin yatirim yapabilmesi i¢in bagvuru iglemleri uzun asamalardan olusmaktaydi
ve bu durum iilkemizde yatirnm yapmak isteyen yabancilarin islem maliyetlerinin
artmasina neden olmaktaydi. Bu uygulamalar nedeniyle 6224 sayili yasa dogrudan
yabanc1 yatirimi tesvik etmekten ziyade engelleyici bir 6zellige kavusmustur (Erdilek,

2006, s.21; Mucuk, 2011, s.73; Dumludag, 2003, s.16).

1960’11 yillar Tiirkiye’de planli ekonominin ve ithal ikamesi sanayi stratejisinin
benimsendigi bir donemdir. Bes yillik kalkinma programlarinda yabanci sermayeye
iliskin diizenlemeler ve politikalar hiikiimetlerin tercihlerine gore degismektedir (Karluk,
1983, s.51). L. Bes Yillik Kalkinma Plani’nda yabanci sermayenin 6demeler dengesine
etkisi ve disa acilmak i¢in 6nemli bir ara¢ olmasi nedeniyle tesvik edilmesi gerektigi
tizerinde durulmustur. II. Bes Yillik Kalkinma Plan’inda yabanci sermaye ile birlikte
gerceklesebilecek teknoloji transferine vurgu yapilmistir. III. Bes Yillik Kalkinma
Plani’nda dis 6demelerle ile ilgili bir giicliik yasanmadig1 i¢in yabanci sermayeyi tesvik
edici unsurlar yer almamstir. IV. Bes Yillik Kalkinma Plani’nda tilke ekonomisine katki
saglamasi i¢in yabanci sermaye politikalarinin gelistirilmesi hedef alinmistir. Bu plana
gore, maden ¢ikarilmas1 ve ila¢ sanayi gibi sektorlerde yabanci sermayeye izin
verilmezken biiyiik 6l¢ekli ve ileri teknoloji kullanan yatirimlara destek verilmesi ifade

edilmistir (Erdogan, 2016, s.220-21).

1950-1974 yillar arasinda Tiirkiye giren dogrudan yabanci sermaye miktar1 y1llik
olarak 15 milyon dolarin altindadir. 1950’li yillarda ise 6224 sayili kanun yiiriirliikte
olmasina ragmen 5 milyon dolarin altinda yabanci sermaye girisi ger¢eklesmistir. 1960’1
yillarda dogrudan yabanci yatirim girisi artig géstermis olmasina ragmen yillik 15 milyon

dolarin altinda gergeklesmistir.

Bu donemde dikkat ¢ceken nokta, izin verilen yatirimlar ve gerceklesen yatirimlar
arasindaki biiyiik farktir. Bu farkin olugsmasinin en 6nemli nedeni, iilkede yasanan politik
istikrarsizliktir. 1960’larin  ortasina kadar koalisyon hiikiimetleri ardindan askeri
miidahaleler Tiirkiye’yi siyasi acisindan oldukga istikrarsiz héle getirmistir. Bu nedenle

yatirimcilar izinleri aldiktan sonra kosullar1 degerlendirerek yatirimin gerceklesecegi
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zamani belirlemekteydi (Dumludag, 2010, s.136-137; Erdilek, 2006, s.23). Ornegin
1974’teki Kibris Harekati yatirim izinlerini negatif yonde etkilemistir (Berksoy, vd.,
1989, s.30). Gergeklesen yatirim ve izin verilen yatirnm arasindaki farkin biyiikligi
Tirkiye’nin yabanci sermayeye olan tutumunu etkilemistir. Kamuoyunda yabanci
sermayeye olan elestirilerin artmasi sonucu 1971°de kurulan Nihat Erim hiikiimetinin
aldig1 kararlar dogrudan yabanci yatirimin 6niindeki engelleri artirmaktaydi. Buna gore,
yabanci yatirimcinin sermaye pay1 %49 olarak sinirlandirildi ve toplam satislarinin %5°1

oraninda ihracat gerceklestirmesi zorunlu kilinmistir (Dumludag, 2003, s.20).

Yabanci yatirnmin gergeklestirilmesi i¢in gerekli sartlar nedeniyle Tiirkiye’de
yatirrm yapmak oldukca giic hale gelmisti. Bir yabanci firmanin iilkemizde faaliyet
gostermek icin resmi kurumlardan 23 tane imza almasi gerekliydi ve bunun i¢in gecen
stire yaklasik 3 yil idi (Erdilek, 2006, s.23). Dogrudan yabanci yatirimlara olumsuz bakis
acisi, biirokratik engeller ve en Onemlisi iilkede yasanan ekonomik ve politik
istikrarsizliklar bu donemde Tiirkiye’ye potansiyelinin altinda yatirim gelmesine ve hatta
bazi yillarda sermaye ¢ikislarinin girislerden daha fazla olmasina neden olmustur. 1970
ve 1974 yillari aras1 Tiirkiye’ye gelen yabanci yatirimlar yillik ortalama 8 milyon dolar
tutarinda iken ayn1 donemde Meksika’ya 413 milyon dolar, Brezilya’ya ise 851 milyon
dolar tutarindan sermaye girisi gerceklesmistir. 1970’lerin sonunda Tiirkiye’nin
uyguladig ithal ikameci sanayilesme politikasinin sonuna gelindiginin isaretleri ortaya
cikmistir. 1960’11 yillarda bu modelle yiiksek biiylime oranlarina ulagilmasina ragmen
zaman gectikce ucuz ithal hammadde ve ara mali i¢in Tiirk lirasinin asir1 degerlenmesi
thracat1 olumsuz etkilemistir. Firmalarin ithal girdi nedeniyle doviz bagimlilig1 artmistir.
Tiirkiye’de i¢ pazara yonelik iiretim yapan firmalarin ara mali ve yatinm mallarinin
biiyiik bir kismini yurt disindan ithal etmek zorunda oldugu i¢in bu modelin
stirdiirebilmesi olduk¢a zordu. Ayrica bu donemde yabanci firmalarin ihracati toplam
satiglarinin  %3,3’linli  olusturmaktaydi. Bu oran hiikiimetin beklentisinin oldukca

altindadir (Dumludag, 2003, s.23).

3.2.2 1980 Sonras:

1980’11 yillar hem diinya ekonomisinde hem de Tiirkiye ekonomisinde koklii
degisimlerin yasandig1 bir donemdir. 1970’11 yillarda yasanan petrol krizi ardindan gelen

borg krizi 6zellikle gelismekte olan iilkelerin disa acik ve ihracata dayali politikalar: tercih
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etmesine neden olmustur (Ekinci, 2005, s.132). Elbette diinya ekonomisinde yasanan
gelismeler neticesinde Tiirkiye ekonomisinde de 6nemli degisimler yasanmistir. 24 Ocak
1980 kararlartyla Tiirkiye ekonomisi, ihracata dayali ve liberal piyasa sistemini
benimseyen politikalar dogrultusunda sekillendirilmistir. Bu yilizden dig ticaret ve
sermaye hareketlerini kisitlayan engelleri kaldirmayi hedeflemistir (Erdogan, 2016,
5.223).

1980’11 yillarda iilkeye yatirim girisi artirmak i¢in yatirimcinin kafa karisikligina
neden olan biirokratik islemleri daha basit ve gergekci hale getirmek amaciyla bazi yasal
diizenlemeler yapilmistir (Erdilek, 2006, s.24; Karluk, 1983, s.69). 24 Ocak 1980
kararlar1 dogrultusunda 8/168 sayili” Yabanci Sermaye Kararnamesi” yiiriirliige girmis
ve Bagbakanlia bagli Yabanci Sermaye Dairesi kurulmus ve daha sonra Devlet Planlama
Teskilatina (DPT) baglanmistir (DPT, 2000). Boylelikle onceleri Maliye, Sanayi ve
Teknoloji Bakanligi, Ticaret Bakanligt ve DPT tarafindan yliriitiilen yabanci yatirim
isleyisini tek bir merkeze toplayarak biirokrasinin ve islem maliyetlerinin azaltilmasi

hedeflenmistir (Batmaz ve Tekeli, 2009, s.125).

1980 yilindan itibaren liberallesme siireci devam etmis ve belirli araliklarla yasal
diizenlemelerde degisiklige gidilmistir. Bu diizenlemeler dogrultusunda tekel veya 6zel
imtiyaz elde etmemesi sartiyla yabanci yatirimei, Tiirkiye’deki 6zel sektore ait her alanda
mal ve hizmet iiretimine yonelik faaliyette bulunabilmekteydi. Diger diizenlemeler ise:
(1) Yabanci ve yerli yatirimeilar ayni1 hak ve sorumluluklara sahiptir. (i1) Yabanct ortak
payna iliskin kisitlama kaldirildi. (ii1) Yabanci sermaye olarak getirilen dovizler doviz
tevdiat hesabinda tutulabilmektedir. (iv) Yabanci sermayenin kar pay: serbestce iilke
disina transfer edilmekteydi. (v) Yatirimcr gerek duydugu takdirde yabanci personel

istihdam edebilecektir (DPT, 2000, s.8).

Yatinm c¢ekebilmek adina gergeklestirilen bu diizenlemeler sayesinde, Eyliil
1980°deki askeri miidahaleye ragmen Tiirkiye’ye giren dogrudan yatirimlarda artis
gerceklesmistir. Tiirkiye nin 1980 yilindan sonra uyguladigi disa acik politikalarla diinya
ekonomisiyle biitiinlesmesi, yatirimcilar tarafindan énem atfedilen siyasi ve ekonomik
giiven ortaminin saglanmas1 ve biirokratik engellerin kaldirilmasi yabanci yatirim
girisinin artmasina neden olmustur (Mucuk, 2011, s.77; Yavan ve Kara, 2003, s.31).

1980-1983 yillar1 arasinda izin verilen yabanci sermaye miktar1 704 milyon dolar
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civarinda gerceklesmistir. Bu rakam 1980 yilina kadar verilen izinlerden ¢ok fazladir
(Batmaz ve Tunca, 2005, s.106). Asagidaki tablo incelendiginde 1989 yilinda yabanci
yatirrm girisinde onemli bir artis oldugu goézlenmektedir. 1988 yilinda izin verilen
yabanc1 sermaye miktar1 821 milyon dolar iken 1989°da 1.511 milyar dolara yiikselmistir.
Bu artisin en Onemli nedeni olarak 1989 yilinda c¢ikarilan kararname ile kur
konvertibilitesinin daha net bir hale getirilerek finansal serbestlesme adina 6nemli bir

adim atilmasi gosterilmektedir (Batmaz ve Tekeli, 2009, s.130; Sener, 2013, s.178).

Tablo 4: 1980-1998 Yillar1 Arasinda izin Verilen ve Fiilen Giren Dogrudan

Yabanac Yatirnmlar

Yillar izin verilen yabanci sermaye Fiili giris (Milyon dolar)
(Milyon dolar)

1980 97.00 35
1981 337.51 141
1982 167.00 103
1983 102.74 87
1984 271.36 162
1985 234.49 158
1986 364.00 170
1987 665.24 239
1988 820.52 488
1989 1.511.94 855
1990 1.861.16 1.005
1991 1.967.26 1.041
1992 1.819.96 1.242
1993 2.063.39 1.016
1994 1.477.61 830
1995 2.938.32 1.127
1996 3.834.97 964
1997 1.678.20 1.032
1998 1.646.76 976

Kaynak: Erdogan, 2016

Tiirkiye i¢cin 1990’11 yillar siyasi ve iktisadi istikrarsizlar nedeniyle kayip yillar

olarak degerlendirilmektedir. Bu donemde 10 yil i¢cinde 9 koalisyon hiikiimeti kurulmus
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ve bu hiikiimetlerin ortalama 6mrii 18 ayin altindadir (Erdilek, 2003, s.24). 1980’li
yillarin ikinci yarisindan itibaren yiikselen biitce agiklart ve bunun finansman yontemleri
iktisadi istikrarsizlifa zemin hazirlamistir. Biit¢e agiginin finansmaninda bor¢glanmanin
smirina ulagilmistir. Ayrica boyle bir donemde sicak paranin girisini saglayacak finansal
serbestlesme adimlar atilmistir. Portfoy yatirimlarit 1986°da 146 milyon dolar iken 1993
yilina gelindiginde 3.917 milyar ile en yiiksek diizeye ulagmistir. 1990’11 yillar boyunca
ilkenin kamu borglar1 artmaya devam etmis bunun sonucunda reel faizler de yiikselmistir.
Yiikselen reel faizlerde bor¢lanma faizlerinin yiikselmesine sebep olarak kamu kesimin
dengesinin daha da bozulmasina yol agmaistir. 1990’11 yillarda yabanci sermaye i¢in siyasi
krizlerden ziyade makroekonomik istikrarsizlik caydirici bir etken olmustur (Dumludag,
2003, 5.26; Pamuk, 2015, s.276; Sener, 2013, s.182). Ulkenin bu durumdan kurtulmasi
ve ekonomik istikrarin yeniden saglanmasi i¢in 5 Nisan 1994 kararlar1 aciklanmistir.
Agiklanan kararlarda Tirkiye’ye yabanci sermaye girisiyle ilgili herhangi bir politikaya
yer verilmemektedir (Sener, 2013, s.181-182).

Ekonomide gelisen istikrarsizliklar dogrudan yabanci yatirim girisini de olumsuz
yonde etkilemistir. Bununla birlikte 1997-1999 yillar1 arasinda Giineydogu Asya ve Latin
Amerika iilkelerinin yasadigi krizler de ¢okuluslu sirketlerin Tiirkiye’de yatirim igin izin
alma kararlarin1 ertelemesine ya da yatirimdan vazge¢mesine neden olmustur. Ancak
1994 sonra dogrudan yabanci yatirim giriglerinde krizlerin etkisinin azalmistir (Yavan ve
Kara, 2003, s.32). 1993 yilinda tilkemizde izin verilen dogrudan yabanci yatirim ilk kez
2 milyar dolar1 agmistir. 1990’11 yillarda ortalama 1 milyar dolarlik dogrudan yabanci
yatirim gergeklesmistir (DPT, 2000, s.9). Bu dénemdeki artisin nedeni olarak “1992 Tek
Avrupa” hedefi gosterilmektedir. Bu hedef dogrultusunda diinyada 6zellikle satin alma
ve birlesmeler hizla artmistir ve sonugta bu durum Tiirkiye’ye giren yabanci sermaye

miktarini olumlu etkilemistir (Batmaz ve Tekeli, 2009, s.25; Candemir, 2006, s.42).

24 Ocak kararlar ile dogrultusunda belirlenen hedeflerden biri de kamu iktisadi
tesebbiislerin 6zellestirilmesiydi. Ancak siire¢ teknik, siyasi ve hukuki engellerle doluydu
ve bu nedenle oldukca yavas ilerlemekteydi (Pamuk, 2015, s.268). Tiirkiye’nin
ozellestirme hedefleri, hukuki diizeni bu siirece uygun héle getirmeden belirlemistir ve
bu nedenle uygulamada aksamalar meydana gelmistir. Siirecin en baginda 6zellestirmenin
kim tarafindan nasil gergeklesecegi net bir bi¢imde belli degildir. Anayasa’da bir taraftan

kamulagtirma kavraminin yer almasi diger taraftan 6zellestirme uygulamalari tutarsizliga
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neden olmustur. 1999 yilinda, 18-19 yillik bir gecikmeyle Tiirkiye Cumhuriyeti
Anayasasi’nda  Ozellestirme kavrami yer almistir. Bu durum, Tirkiye’nin
ozellestirmelerden elde etmeyi umdugu kazanglar1 da etkilemistir. Ornegin 1993 yilinda,
Tiirk Telekom’un 6zellestirmesi glindeme geldiginde piyasa degeri 23-30 milyar dolar
olarak tahmin edilmekteydi. Ozellestirme 2005 yilinda gerceklestiginde ise teknolojik
gelismelerden dolay1 piyasa degerinin diismesiyle 6.5 milyar dolar gelir saglanmistir

(Giiran, 2011, s.39-41).

Tiirkiye’de yabanci yatirimlarin yasadigi hukuki sorunlar1 uluslararasi tahkim
yoluyla ¢6zememesi yatirimlarin 6niinde bir engel olarak degerlendirilmistir. Kurumsal
cercevede liberal politikalar iceren yabanci yatirim mevzuatina sahip olmasina ragmen
bu eksiklik 6zellikle 6zellestirmelerin uygulanmasini engellemekteydi (Loewendahl ve
Ertugal-Loewendahl, 2001). Anlasmazliklarin yerel mahkemelerce ¢6ziilmesi bir taahhtit
eksikligine neden olmustur. Agustos 1999 yilinda ise yapilan degisiklikle yabanci
sermayenin hukuki sorunlart ¢dziimii i¢in uluslararasi tahkim yolu agilmistir (Cigen,

2019, s.430; Uygur, 2012, s.91).

Tiirkiye’nin dogrudan yabanci yatirim girisini artirmak icin gergeklestirdigi yasal
ve kurumsal diizenlemeler sonrasinda yatirimlarin beklenileni karsilamadigini sdylemek
miimkiindiir. 1980-2003 yillar1 arasinda izin verilen yatirim tutar1 35.2 milyar dolar iken
fiili girigler 16.4 milyar dolardir (Uygur, 2012, s.91). Tiirkiye; piyasa biiytikliigii, beseri
sermayesi, altyapis1 vb. faktorler goz oniine alindiginda dogrudan yabanci yatirim ¢cekme
konusunda belirli avantajlara sahip iilke konumundadir. Ancak iilkeye giren yatirimlar
hedeflenilenin ¢ok altinda gergeklesmistir. Tiirkiye’nin konumunu gére ongoriilen 25-30
milyar dolarlik yatirnm girisinin Oniindeki en 6nemli engel, ekonomik ve siyasi
istikrarsizliktir (DPT, 2000, s.17, Yilmaz, 2007, s.1). Bununla birlikte hantal biirokrasi,
alan kararlarin sik sik degismesi ve hukuk sistemindeki arizalar dogrudan yabanci
yatirim giriglerini engelleyen diger kurumsal faktorler olarak sayilmaktadir (Cetin, 2010,

s.30; DPT, 2000, s.11-12).

2000 yilinda 8. Bes Yillik kalkinma Plani’nda Tiirkiye’nin dis ticaret ve 6demeler
dengesi politikalarinin yaninda iiretim ve teknoloji kapasitesine katki saglayacak rekabet
giiciinii artiracak dogrudan yabanci yatirimlarin 6zendirilmesi gerektigi vurgulanmistir

(Candemir, 2006, s.11). Bu dogrultuda 2000’11 yillarin basinda Tiirk hiikiimeti, Hazine

109



Miistesarligi’nin istegi iizerine Diinya Bankasi’nin ve Uluslararasi Finans Kurulu (IFC)
ortak tesebbiisii olan Yabanci Danismanlik Servisi’nden (FIAS) dogrudan yabanci
yatirim iyilestirmek ve yatirimlarin 6niindeki idari engelleri tespit etmesi i¢in arastirma
yapmasini istemisti. FIAS, bu amag dogrultusunda iki rapor hazirlamistir. Birinci raporda,
Tiirkiye’deki siyasi istikrarsizlik nedeniyle uzun vadeli yatirnmlar i¢in yatirimcilarin
bekledigi giiven ortaminin saglanamadig ifade edilmektedir. ikinci raporda ise,
Tirkiye’deki yabanci yatirimcinin onilindeki idari engeller ve bunun nedenle rekabet
gliciiniin azalmasiyla iilkeye gelmesi beklenilenden daha az yatirim geldigi
vurgulanmaktadir. Rapora gore Tiirkiye’deki biirokratik diizenlemeler hantaldir ve
siklikla degistirildigi i¢in Ongoriilemezdir. Bu durum ayni zamanda yolsuzlugun

artmasina neden olmaktadir!! (FIAS, 2001; Erdilek, 2003, s.24).

2002°de iktidara gelen Adalet ve Kalkinma Partisi (AKP), dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonominin kalkinmasinda 6nemli bir faktér oldugunu belirterek yatirim
ortamini iyilestirici adimlar atmaya baglamistir. Buna yonelik olarak yeni bir dogrudan
yabanci yatirim kanunu hazirlanmistir. 6224 sayili yasa yerine Haziran 2003’te 4875
sayil1 “Dogrudan Yabanci Yatirimlar Yasast” yirtrligi girmistir (Erdilek, 2003, s.26;
Yilgor, 2011, s.123). Bu yasanin kabuliiyle birlikte yabanci yatirim konusunda korumaci
politikalardan yana degil liberal ve disa acik politikalardan yana tavir konmustur
(Candemir, 2006, s.11). Bu yasayla, yerli ve yabanci ayrimi kaldirilmakta ve yabanci
yatirrmcilarin haklart net bir bigimde belirtilmektedir. Uygulamada bulunan yatirim
oncesi izin sistemi ortadan kaldirilmigtir. Kanuni diizenlemelerle yabanci yatirimeilarin
yatirim yapmasini kolaylastirarak biirokratik islemler azaltilmis ve sirket kurma ve arazi
tahsisi gibi teknik konularda izin siireleri kisaltilmistir. Ornegin bir sirketin kurulmasi i¢in
gereken islem sayis1 19°dan 3’e indirilmistir (Yilmaz, 2007, s.30; Mucuk, 2011, s.101;
Dumludag, 2006, s. 230).

11 FIAS tarafindan hazirlanan raporlardaki tavsiyeler dikkate alnarak Kasim 2001°de yatirim ortamini iyilestirmeye
yonelik reform programi hazirlanmistir. Bu reform programi uygulamak i¢in de Ocak 2002’de hiikiimet ve 6zel sektor
temsilcilerinden olusan Yatirim Ortamini lyilestirme Koordinasyon Kurulu (YOIKK) kurulmustur. Boylelikle yatirim
ortaminin iyilestirilmesi ve idari engellerin ortadan kaldirilarak gereksiz islemlerin azaltmast hedeflenmistir (Erdilek,
2003, s.26; Candemir, 2006, s.22).
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Tablo 5: 1999-2021 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci

Yatirnmlar
Yillar Toplam DYY (Milyon dolar) Sermaye Yatinm Tasfiye Diger Sermaye (Net) Gayrimenkul
1999 783 783 813 30 0 0
2000 982 982 1.707 725 0 0
2001 3.352 3.352 3.374 22 0 0
2002 1.082 566 571 5 516 0
2003 1.702 688 696 8 16 988
2004 2.785 1.092 1.190 98 350 1.343
2005 10.031 8.134 8.535 401 56 1.841
2006 20.185 16.982 17.639 657 281 2.922
2007 22.047 18.394 19.137 743 727 2.926
2008 19.851 14.713 14.748 35 2.201 2.937
2009 8.585 6.184 6.266 82 619 1.782
2010 9.099 6.221 6.256 35 384 2.494
2011 16.182 14.145 16.136 1.991 24 2.013
2012 13.744 10.128 10.761 633 980 2.636
2013 13.563 9.936 10.523 587 578 3.049
2014 13.337 8.371 8.632 261 645 4.321
2015 19.263 11.817 12.181 364 3.290 4.156
2016 13.835 6.958 7.579 621 2.987 3.890
2017 11.190 5.532 7.401 1.869 1.015 4.643
2018 12.505 6.229 6.699 470 361 5.915
2019 9.573 5.512 5.881 369 -981 4.979
2020 7.831 4.401 5.791 1.390 -524 3.954
2021 13.641 7.367 7.592 225 940 5.334

Kaynak: EVDS

Not: * Odemeler Dengesi Ayrintih Sunumda tim bor¢lanma hareketleri ‘Diger Sermaye(net)’ olarak

siiflandirilmaktadir.

Yukaridaki tabloda Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar Odemeler

Dengesi Ayrintili Sunumuna gore verilmektedir. Tabloya gore Tiirkiye’de Kasim 2000

ve Subat 2001°de pes pese iki biiylik kriz yasanmis olmasi ve bu krizlerin dogrudan

yabanci yatirimlart azaltacagi beklenmesine ragmen sermaye girisleri artmistir. 1999°da

783 milyon dolar olan yabanci sermaye girisi 2000 yilinda 982 milyon dolara, 2001

yilinda ise 3,4 milyar dolara yiikselmistir.
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Yasanilan krizlerin ardindan 2003 yilinda makroekonomik gostergelerdeki
iyilesmeye ve Tirkiye-Avrupa Birligi arasinda tam tyelik miizakerelerinin baslamasi
yatirimlarin artmasinda dnemli etkenler olmustur (Mucuk, 2011, s.100; Kalemli-Ozcan,
vd., 2016). Bu gelismeler sayesinde 2005-2008 déneminde iilkeye giren dogrudan
yabanc1 yatirimlar artmistir ve Tiirkiye ekonomisine de katki saglamistir. Ornegin 2005
yilinda iilkeye giren dogrudan yabanci yatirimlarla cari agigin %42’si finanse edilmistir

(Strateji ve Biitge Bakanligi, 2006, s.16).

Dogrudan yabanci yatirim girislerinde olumlu gelismeler, 2008 yasanan kiiresel
finans krizi nedeniyle hem diinyada hem de Tiirkiye’de sekteye ugramistir. Krizin
getirdigi finansal sikintilar nedeniyle olusan belirsizlik ortami nedeniyle yabanci sermaye
girisleri azalmistir. Tiirkiye’ye 2009 yilinda dogrudan yabanci sermaye girisi bir dnceki
yili gére %56 azalarak 8.6 milyar dolar tutarinda gerceklesmistir. Krizin ardinda
Tiirkiye’de yabanci sermaye kapsaminda giiclii bir toparlanma gerceklesmistir. 2011
yilinda Tiirkiye’ye 16.2 milyar dolar dogrudan yabanci yatirim girisi gergeklemistir. Bu
artisinin  ardinda satin ve alma birlesmelerin ii¢ kattan fazla artmasi yatmaktadir
(UNCTAD, 2012, 5.49). 2012-2014 doneminde yabanci sermaye girisleri yatay bir seyir
izlemistir ve ortalama 13.5 milyar dolar tutarinda dogrudan yabanci sermaye girisi
gerceklesmistir. 2015°te ise dogrudan yabanci yatirim girisi artarak 19.3 milyar dolara
ulagmistir. Bu artista Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.’nin Banco tarafindan 2.5 milyar
dolara satin almasiyla Tiirkiye finansal hizmet sektoriinde 6nemli bir {ilke haline gelmesi
etkili olmustur. Buna ek olarak Katarli yatirimcilarin gergeklestirdigi sinir otesi
birlesmeler ve satin almalar ve Digitiirk’iin Bein Medya Grubu tarafindan satin alinmasi

dogrudan yabanci yatirimlarin artmasina neden olmustur (UNCTAD, 2016, s.47).

2016 yilinda dogrudan yabanci yatirim girisleri 2015 yilina kiyasla %29 oraninda
bir diistisle 13.8 milyar dolar olarak gergeklesmistir. 15 Temmuz 2016’da gergeklesen
darbe girisimi Tiirkiye’nin siyasi istikrari ile ilgili endise uyandirmistir. Darbe girigimi
her ne kadar basarisiz olsa da ekonomik biiylimeyi ve dogrudan yabanci yatirimlari
olumsuz etkilemistir (UNCTAD, 2017, s.54). 2019’da ise kiiresel salginin etkileri
Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlari olumsuz etkilemistir. 2019 yilinda bir
onceki yila kiyasla %23 oraninda bir azalmayla 9.6 milyar dolar tutarinda yatirim girisi
gerceklesmistir. Kiiresel ekonomideki yavaslama ve belirsizlik iktisadi faaliyetleri

olumsuz etkilemistir. Tiirkiye’de de kiiresel makroekonomik kosullarin etkisiyle
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dogrudan yabanci yatirim girisleri sinirlt kalmistir (UNCTAD, 2020, s.44). Son iki yilda
da pandeminin yarattig1 belirsizlik ve bunun ekonomik gostergelere olumsuz etkisi
nedeniyle Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar azalmistir. 2021°de ise son iki

yilin ardindan dogrudan yabanci yatirim girisi 13.6 milyar dolara yiikselmistir.

Tablo 6: 2012-2021 Yillar1 Arasinda Satin Alma ve Birlesmeler

Yillar 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Islem Adedi 253 215 234 245 246 295 256 233 304 390
Islem Hacmi (Milyar Dolar) 220 175 180 164 73 103 120 53 9.0 101

Yabanaa Yatirnma Islem Hacmi 13.0 5.3 79 115 338 55 7.6 3.4 4.6 5.9
(Milyar Dolar)

Yabanct Yatirnmcinin Toplamdaki %59 %30 %44 %70 %52 %53 %63 %64 %51 %58
Pay:

Kaynak: Deloitte

Not: Yukaridaki veriler, degerleri agiklanmayan anlagmalar igin yapilan tahminlere gore diizenlenmistir.

Yukaridaki tabloda Deloitte tarafindan hazirlanan raporlar dogrultusunda
Tiirkiye’de gerceklesen satin alma ve birlesme anlagsmalarini gosterilmektedir. Satin alma
ve birlesmeler, kiiresel DYY girislerinde 6nemli bir paya sahiptir. Tiirkiye’de 2019
yilinda gerceklesen satin alma ve birlesmelerin toplam degeri 5.3 milyar dolar
tutarindadir. Bu tutarin 3.4 milyar dolarlik kism1 yabanci yatirimcinin gergeklestigi satin
alma ve birlesmelerden olusmaktadir. Bu rakama gore satin alma ve birlesmelerde 2018
yilina kiyasla %44°liik bir diisiis gerceklesmistir. Ayrica yabanci yabancinin islem
hacmindeki payr %56’lik diisiis ve islem sayisindaki %9’luk diisis 2009°dan beri
gerceklesmis en diisiik pay1 ifade etmektedir (YASED, 2019, s. 8). 2021 yilinda ise satin
alma ve birlesmeler %]12’lik artigla 10.1 milyar dolar tutarinda gerceklesmistir. Bu
miktarin %58’lik pay1 olan 5.9 milyar dolar tutarindaki satin alma ve birlesme yabanci

yatirimet tarafindan gergeklesmistir.

Tiirkiye ekonomisinin dogrudan yabanci yatirimlarla olan iliskisi farkli boyutlara
sahiptir. Hem cari a¢1gin finansmani i¢in hem de teknoloji transferinin ger¢eklesmesi igin
dogrudan yabanci yatirimlara ihtiya¢ vardir. Bunun gergeklesmesi i¢in ise iiretken ve
yuksek teknolojiye erisimi saglayacak yatirimlarin arttirilmasi gerekmektedir. Boylece
Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar ekonomik biiylimeye katki

saglayabilecektir (Balli ve Aydin, 2022). Asagidaki grafikte Tiirkiye’ye gelen dogrudan
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yabanci yatirimlardaki yatirim sermayesi Ve gayrimenkul alimlarinin pay1 verilmektedir.
Son 5 yilin oranlar incelendiginde gayrimenkul alimlarinin payimnin giderek payimin
arttig1 buna karsilik yatirim sermayesinin paymin ise azaldigi gozlenmektedir. 2016’da
Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar igerisinde gayrimenkul alimlarinin pay1 %
28 iken bu pay 2017°de %41’¢ yiikselmistir. 2020 yilinda ise Tiirkiye’ye gelen dogrudan

yabanci yatirimlari yarist gayrimenkul alimi seklinde gergeklesmistir.

Grafik 4: Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanc1 Yatirimlarda Sermaye ve

Gayrimenkul Pay1
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Kaynak: EVDS

3.2.3 Tiirkiye Uluslararast Dogrudan Yatirim Stratejisi

Tiirkiye’nin gliniimiizdeki dogrudan yabanci yatirnm politikalar1 Dogrudan
Yabanci Yatirim Stratejisi (2021-2023) i1simli belge ile acgiklanmistir. Bu strateji,
pandemiyle birlikte diinya ekonomisinde hakim olan belirsizlik doneminde iilkeler
arasindaki yatirnm ¢ekme konusundaki rekabetin artmasi sonucu Tiirkiye’nin dogrudan
yabanct yatirnmlarla ilgili hedef ve politikalarin1 ortaya koymak icin T.C.
Cumbhurbaskanligr Yatirim Ofisi tarafindan hazirlanmistir. Bu stratejide, Tiirkiye’nin
kiiresel DYY girislerinden aldig1 payin %]1,5’e ¢ikarilmasi hedef olarak belirlenmistir
(Yatirim Ofisi, 2021, s.7).
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Tablo 7: Tiirkiye icin Nitelikli DYY Tanim

Teknolojik Déniisiimii, Istihdami ve Cari Dengeyi Destekleyici Yatirmlar

Teknolojik Doniistim Istihdam Cari Denge
e Ar-Ge, Tasarim ve e Nitelikli e fhracat Odakl

Inovasyon Merkezi Istihdam Yatirimlar

Yatirimlari Saglayan e Ithalat Bagimliligini
e Dijital Doniisiimii Yatirimlar Azaltan Yatirimlar

Destekleyen e Yogun

Yatirimlar Istihdam
e Teknoloji ve Bilgi Saglayan

Transferi Saglayan Yatirimlar

Yatirimlar

Kaynak: T.C. Cumhurbagkanlig1 Yatirim Ofisi

Kiiresel ekonomi kosullar1 ve yatirimlarin gelisimi g6z Oniine alindiginda
Tiirkiye’nin ihtiyaci olan katma degerli, bilgi yogun ve nitelikli istthdami saglayan
yatirimlarin artirilmasi igin belirli stratejiler belirlenmistir ve yeni bir dogrudan yabanci
yatirim tanimi gelistirilmistir. Tiirkiye i¢in nitelikli dogrudan yabanci yatirim “teknolojik
doniistimii, istihdami ve cari dengeyi destekleyici yatirimlar” olarak tanimlanmigtir
(Yatirim Ofisi, 2021, s.35). Yukaridaki tabloda nitelikli dogrudan yabanci yatirimin
detaylar1 gosterilmektedir. Tirkiye’nin nitelikli dogrudan yabanci yatirimlar
artirabilmesi i¢in iki temel unsur kritik 6neme sahiptir. Bunlarda ilki yabanc1 yatirimcilar
icin  kurulacak  destek  mekanizmalarmin  yatirimcilarin - gorlislerine  gore
sekillendirilmesidir. Digeri ise, yatirim ortamini yatirnm karar1 kolaylastirict sekilde

gelistirmektedir.

Bu stratejinin hedefi, Tiirkiye’nin kiiresel dogrudan yabanci yatirim girislerinden
aldig1 pay1 %1,5 ¢ikarmak olarak belirlenmektedir. Bu hedefe ulasmak i¢in farkli kurum
ve kuruluslarin sorumlulugunda yiiriitiilecek 72 adet eylem plan1 hazirlanmistir. Bu
siirecte gorev cakismalarini onlemek ve kurumlar arasi koordinasyonu saglamak icin

stratejinin izlenmesi ve degerlendirilmesi T.C. Cumhurbagkanlhigi Yatirim Ofisi
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tarafindan gerceklestirilecektir. Hazirlanan eylem planlarinin basarili olabilmesi igin
nitelikli dogrudan yabanci yatirim i¢in kurumsal gergeveye, Yatirnrm Ofisi ve diger
kurumlar arasindaki is birligine ve siirecin izlenmesi ve degerlendirilmesi i¢in gerekli bir
sisteme ihtiya¢ vardir. Raporda belirlenen hedeflere ulasabilmek i¢in degisen kosullara
ve yabanc1 yatirimcilarin ihtiyaclarina yonelik bir ¢ger¢cevenin kurulmasi amaglanmaktadir
(Yatirim Ofisi, 2021, s.6). Boyle bir ¢ergevenin olusturulmasi ¢okuluslu sirketlerin iglem

maliyetlerini azaltmas1 miimkiindiir.

Belirlenen stratejinin uygulanmasi ve degerlendirmesi i¢in {ic asamali bir sistem

gelistirilmistir:

e-Koordinasyon Takimi: Eylemlerden sorumlu kurumlarin temsilcilerinin yer

aldig1 iletisim agidir.

Strateji Uygulama Gruplari: DYY hizmetleri ve yatirim ortaminda rekabetciligi
artirmak icin yapilacak eylemlerden sorumlu kuruluslarin olusturdugu 4 farkli grubun
kurulmasiyla gerceklesecektir. Bunlar: Yatirim Tanitim ve Cekme Uygulama Grubu,
Yatirim Destek Uygulama Grubu, Yatirim Sonrasi Destek Uygulama Grubu ve Yatirim
Ortam1 Rekabetciligi Uygulama Grubu seklindedir.

Strateji izleme Kurulu: YOIKK biinyesinde gergeklesecek toplantilarla
stratejinin temel hedefleri iliskin gelismelerin izlenmesi ve degerlendirmesinden

sorumludur (Yatirim, Ofisi, 2021, s.8).
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Grafik 5: Tiirkiye’nin Kiiresel DYY Girislerinden Aldig1 Pay

25000 1.60
1.40
20000
1.20
15000 1.00
0.80
10000 0.60
0.40
5000
I 0.20
o N n 1 I 0.00
O 4 N OO < 1n O N 0 O O 4 N O < in O N 0 OO O
O O O O o o o oo 0o d d 4 94 94 494 94 +d « «+H N
O O O O O O O O O O 0O O 0O O O oo o o o o o o
AN AN AN AN NN AN AN NN AN NN AN AN NN NN N NN

I DYY Girisleri

Kiresel Pazardan alinan pay

Kaynak: UNCTADSTAT

Tiirkiye’nin belirledigi kiiresel dogrudan yabanci yatirim giriglerinden %1.5 pay
alma hedefiyle baglantili olarak yukaridaki grafikte son 21 yilda giren dogrudan yabanci
yatirrmlar ve bunun kiiresel dogrudan yabanci yatinm giriglerindeki pay1
gosterilmektedir. Tiirkiye’nin kiiresel paym %1,5’e yiikseltme hedefine 2006 yilinda
20.2 milyar dolarlik sermaye girisiyle kiiresel girislerden %1,4’liik pay ile yaklastig
goriilmektedir. 2021 yilinda Tiirkiye kiiresel dogrudan yabanci yatirim girislerinde aldig:
pay ise %0,8’dir.

3.2.4  Tirkiye’nin Kurumsal Degisimi ve Dogrudan Yabanct Yatirumlar

Ulkelerin sahip oldugu kurumlar, iktisadi performansini etkilemektedir. Bu
sebeple siyasi ve ekonomik kurumlarin olusumu ve degisimi dogrudan yabanci yatirim
giriglerini de etkilemektedir. Bu kisimda Tiirkiye’deki kurumlarin gelisimi ve bunun

dogrudan yabanci yatirimlara etkisini ortaya koymak amaclanmaktadir.

Tiirkiye’de 1980’e kadar ithal ikameci kalkinma modeli uygulanmistir. Bu model,
tarife ve tarife dist engellerle ithalatin korundugu, belirli endiistrilerde kamu
isletmelerinin agirlikta oldugu, finansal sistemin yeterince gelismedigi, doviz kurunun
sik1 bir bicimde kontrol edildigi bir sistemdir. 1980’11 yillar ise Tirkiye nin ekonomi

politikas1 cercevesinde koklii degisiklikler yasanmistir. Bu dénemde Turgut Ozal’in

117



basbakan olmasiyla Tiirkiye’de, mevcut ekonomik modeli temelden degistiren bir reform
programi uygulanmaya baglanmistir. Ticaretin Oniindeki engellerin kaldirilmast,
uluslararasi sermaye hareketlerin ve finansal sistemin serbestlesmesi i¢in gerekli adimlar

atilmigtir (Atiyas, 2018, s.308).

Ancak ekonomi politikasindaki bu degisim Tirkiye’de kurallara dayali
kurumlarin olugsmasi icin yeterli olmamistir. Bir taraftan liberal anlayigla devlet
miidahalesi azaltilirken diger tarafta hiikiimet icerisinde karar alma siireci daha merkezi
hale gelmistir. Tiirkiye’nin 6zellestirme siireci bu duruma 6rnek olarak gosterilebilir.
Ozal, Tiirkiye’nin piyasa ekonomisine gegisini kolaylastirmak igin &zellestirmeleri
Oonemli bir ara¢ olarak gormiistiir. Ancak ozellestirme siirecinin yasal isleyisi net bir
bicimde belirlenmedigi i¢in 6zellestirmelerin yapilmasi gecikmistir. Ayni zamanda stireg,
seffaf olmayan yontemlere agik héle gelmistir (Atiyas, 2012, s.6). Bu donemde
Tiirkiye’de kurumsal ve siyasi ortam, ekonomiye katki saglamasi igin gerekli olan

dogrudan yabanc1 yatirimlar i¢in uygun degildir (Acemoglu ve Uger, 2019, 5.27).

2001 yilindaki ekonomik Kkriz, Tiirkiye’de 6nemli kurumsal degisime neden
olmustur. Krizden sonra IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararas1 kuruluslarin 6nerisi ve
destegiyle bir dizi kurumsal 6nlemi igeren reform programi hazirlanmistir. Bu programin
tasarimi ve yuriitiilmesi o donem Diinya Bankasi baskan yardimcisi olan ve daha sonra
devlet bakanligina getirilen Kemal Dervis tarafindan yapilmistir (Atiyas, 2012, s. 65).
Reform siireciyle ekonomik kurumlarda genel bir agilim olmus ve rekabet giicii artmistir.
Iktisadi belirsizlik azalmis ve yolsuzluga karsi dnlemler alinmgtir. Boylelikle kapsayict
kurumlarm hakim olmastyla kurala dayali karar alma mekanizmasi getirilmistir. 2001°de
yapilan reformlar 2002’de iktidara gelen AKP tarafindan da siirdiiriilmiistiir (Atiyas,
2018, s. 317; Acemoglu ve Uger, 2019, 5.28).

2001°den sonraki reform siirecini kolaylagtiran diger dnemli faktor AB ile kurulan
iliskilerdir. 1999°da aday iilke Tiirkiye, 6nemli siyasi reformlar1 hayata gecirerek 2005°te
tam {iiyelik miizakerelerine baglamistir. Aday iilke olarak Tiirkiye’nin gbrevi, ekonomi
politikasinin bir¢ok alaninda AB diizenlemelerini iilkeye uyarlamakti: ve bu durum 6nemli
bir reform siirecinin baglangict olmustur (Atiyas, 2018, s.317). Yabanci yatirimciy1
koruma altina alan yasalar ¢ikartilmis ve boylelikle hukuk sisteminin etkin islemesi ve

miilkiyet haklarimin da gilivence altina alinmasiyla yatirimciya giiven verilmistir.
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Kurumsal doniisiim sayesinde yabanci yatirimety1 caydirici nitelikteki biirokrasi yerini
piyasaya yonelik kurumlara birakmasi yabanci yatirimlarin artmasina neden olmustur

(Cigen, 2019, s.433).

Grafik 6: Tiirkiye’deki Kurumsal Reform ve DYY
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Kaynak: Diinya Bankasi, EVDS

Ekonomi politikalarindaki degisiklik, dogrudan yabanci yatirimlar girisini de
olumlu yonde etkilemistir. Yukaridaki grafikte, Tiirkiye’nin kurumsal gergevesini temsil
icin belirlenen politik istikrar ve hukukun {istiinliigii ve dogrudan yabanci yatirim
giriglerinin seyri gosterilmektedir. 2001°deki kurumsal degisimden sonra Tiirkiye’de
hukukun iistiinliigii ve politik istikrarin'? arttig1 gdzlenmektedir. 2002°de 1 milyar olan
dogrudan yabanci yatirimlar 2006’da 20.2 milyar dolara 2007°de ise 22 milyar dolara
yiikselmistir.

Fakat Tirkiye’de siyasi ortamdaki ¢esitli gelismeler, kurumsal ekonomi politigin
evriminde bir durgunluga ve hatta tersine doniise yol agmustir (Atiyas, 2018, s.324).
2011°deki segcimlerden sonra AKP nin ti¢ilincii donemiyle birlikte yapisal reform ¢abalari
durma noktasina gelmistir. Bazi reformlar tasfiye edilmis ve kurumsal ortamda bozulma
meydana gelmistir (Acemoglu ve Uger, 2019, s. 31). 2011 sonras1 dénem ekonomik

performans agisindan da iyi degildir. Bunun en 6nemli kanit1 ise azalan dogrudan yabanci

2Politik istikrar ve hukukun iistiinliigii, Diinya Genelinde Yonetisim Gostergeleri bilesenlerindendir. Y6netisim
gostergeleri, 0 (en diisiik) ile 100 (en yiiksek) arasinda degisen yiizdeliklerle gore siralanmaktadir.
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yatirimlardir (Onis, 2019, $.209). 2011°de 16.2 milyar dolar tutarinda dogrudan yabanci
sermaye girisi gerceklesmistir. 2012-2014 aras1 donemde ise bu tutar ortalama 13.5

milyar dolara diismiistiir.

Tiirkiye, bu donemde AB iiyelik hedefinden uzaklasmistir (Pamuk, 2015).
AB’nin Tiirkiye’deki kurumsal reformlar tizerindeki etkisi 2010°da katilim siirecinin
neredeyse durma noktasina gelmesi sonucu sona ermistir. Bu siirecin sekteye
ugramasinda birgok faktor rol oynamustir. Ilk olarak Tiirkiye nin Kibris meselesiyle ilgili
Birlesmis Milletler gozetiminde yiirlitiilen miizakerelerin sona ermesi AB ile iliskileri
durma noktasina getirmistir. Buna ek olarak bazi Avrupa iilkelerinde Tiirkiye’ye karsi
gelisen tavir, Tiirk toplumunda da AB’ye yonelik tutumlarin da degismesine neden

olmustur (Acemoglu ve Uger, 2019, s.39).

Tiirkiye’deki 2011 yilindan sonra kurumsal reform siirecindeki tersine doniigiin
belirli nedenleri vardir. Ilk olarak, 2011°den sonraki kiiresel diizendeki degisimler,
Tiirkiye’yi 6nemli derece etkilemistir. Batili giiglerin diisiise gegmesi buna karsin otoriter
BRICS?® iilkelerinin ise yiikselise gegmesi basarili kapitalizme giden alternatif bir yol
oldugunu gdostermektedir. 2011 sonrasi donemi, Pekin-Moskova hattinda gelisen is
birliginin Washington Uzlagsmasi sonrasi daha basarili olan devlet kapitalizminin
yiikselmesiyle agiklanmak miimkiindiir. Degisen kiiresel sartlar, Tiirkiye’yi IMF, Diinya
Bankasi ve AB gibi Batili kurumlara daha az bagimli hale getiren alternatif biiyltime ve
finans araglar1 yaratmasi bakimindan oldukc¢a Onemlidir. Diger bir faktor, Tiirkiye
baglaminda ekonomik krizlerin ekonomi politik siirecine etkisidir. Tiirkiye’nin kendi
aksakliklarindan gelisen krizlerden ziyade 2008 kiiresel mali krizi ve onun etkisini artiran
gelismeler yeni doniistimiin itici gii¢leri olarak kabul edilmistir. Ayrica tilke igerisinde de
yasanan bazi siyasi ve ulusal giivenlik temelli krizler ylriitmenin giicliniin daha fazla
yogunlagsmasina ve otoriter tercihlere neden olmustur. Son olarak, 2011 sonras1t AKP’nin
yiikselisiyle beraber siyasi, is diinyasi ve biirokratik ¢evrelerden olusan yeni segkinlerin
bu déniisiimii onaylanmasi Tiirkiye’de kurumsal degisimin nedeni olmustur. (Onis, 2019,

5. 205-206).

Hukukun istiinliigii, yasalarin her alanda ve konuda ayrim gdzetmeksizin

uygulanmasi anlamina gelmektedir. Yatirim ortaminda hukukun tstiinligiiyle kastedilen,

13 BRICS iilkeleri; Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika’dan olusmaktadur.
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yasalarin yerli ve yabanci ayirt etmeksizin uygulanmasi ve yatirimcilara firsat esitligi
saglamasidir (Y1lmaz, 2007, s.31). Fakat 2011 sonras1 AB iiyeliginde uzaklagma ve yeni

devlet kapitalizmi hukuk {iistiinliigiiniin goz ard1 edilmesi neden olmustur (Onis, 2019).

15 Temmuz 2016’daki basarisiz darbe girisimi sonrast Nisan 2017°deki
referandumla bagkanlik sistemine geg¢ilmis ve 2018 genel se¢im sonucunda baskanlik
sistemi hayata ge¢mistir. Ancak Tirkiye’deki bagkanlik sistemi kontrol ve denge
mekanizmalarindan yoksun, kapsamli atama yetkilerine sahip ve karar alma siirecinin
yuriitmenin elinde yogunlastigi bir sistemdir. Yeni sistemde bazi bakanliklarin
birlestirilmesi, yeni kamu kurumlarinin dogrudan Cumhurbaskanina baglanmast ve
parlamentonun roliiniin azalmas1 ekonomi politikasini kurumsal bir doniisiime siirecine
sokmus Ve siyasi giic lizerindeki kisitlamalar kaldirmistir (Onis, 2019, s. 210; Acemoglu
ve Uger, 2019, s.40).

2016 oncesi Tiirkiye’de hukukun iistiinligii gostergesi ortalama 53,96 iken 2016
yilinda bu oran 40,38’¢ diigmiistiir. Darbe girisimi, basarisizlikla sonuglanmig olmasina
ragmen yabanci yatirimcida Tiirkiye’deki hukukun isleyisi ve yasalarin uygulanmasi
konusunda endise yaratmigtir. Benzer sekilde politik istikrardaki bozulma da yabanci
yatirim i¢in caydirici bir etken olmustur. Tiirkiye nin 2016°da politik istikrar puan 4.76
olarak hesaplanmistir. Bu nedenle Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarda
azalmustir. 2015 yilinda Tiirkiye’ye 19.3 milyar dolar dogrudan yabanci yatirim miktar
2016 yilinda 13.8 milyar dolar, 2017°de ise 11.2 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. Bu
rakamlar, AB ile iliskilerin siirdiigii ve kurumsal kapasitenin iyilestigi donemde

Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirim miktarinin oldukga gerisindedir.

Siyasi sistem igerisinde yolsuzluk, 6zellikle uzun donemde yabanci yatirimei i¢in
ekonomik ve finansal sistemi tahrip etti§inden ve politik siirec igerisinde istikrarsizlia
sebep oldugu icin 6nemli bir tehdittir (Dumludag, 2010, s.151). 2001 krizi sonras1 reform
siirecinde Tiirkiye’nin yolsuzluk algisini degistirecek diizenlemeler yapilmistir. 2002°de
IMF ve Diinya Bankasi’nin baskisiyla kapsamli bir ihale yasas1 ¢ikarilmistir. Bu yasa,
1980’lerin basindaki yiiksek diizeyde yolsuzluga ve usulsiizliige yol acan ihale yasanin
yerine kabul edilmistir. Yeni diizenlemeyle diizenleyici otoriteyi saglayan, kamu
alimlarma iligkin bilgi edinilmesini kolaylastiran kurallarla seffafligi artiran, rekabeti

saglayan ve kamu sektoriiniin biiylik bir boliimiinii kapsayan bir sistem gelistirilmistir.
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Thale siireci daha rekabetgi bir hal almis ve seffaflik artmistir. Fakat 2011°den sonra
yapilan degisiklikler durumu tersine gevirmistir. Thale yasasinda satin alma siirecinin
seffafligini ve rekabeti baltalayan ¢ok sayida istisnaya yer verilmistir. ihale yasasimin sik
sik degistirilmesi ve yerli katilimcilara sunulan avantajlar siirecin seffafligini azaltmistir

(Acemoglu ve Uger, 2019, 5.29; Atiyas, 2018, 5.321).

Grafik 7: Yolsuzluk Alg1 Endeksi
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Kaynak: Uluslararas1 Seffaflik Orgiitii

Yukaridaki grafik, 1999-2022 yillar1 arasinda Uluslararas: Seffaflik Orgiitii
(Transparency International) tarafindan yayimlanan Yolsuzluk Algi Endeksi'*’ne
(Corruption Perception Index) gore Tiirkiye nin yolsuzluk algisi puan1 ve siralamasini
gostermektedir. Tiirkiye, ozellikle 2013’den itibaren en fazla puan kaybeden iilkeler
arasinda yer almaktadir. 2013 yilinda 50 puan ile 53. Sirada yer alan Tiirkiye, 2022°de
180 tilkenin bulundugu endekste 36 puan ile 101. sirada yer almaktadir. OECD’ye gore
Tiirkiye’nin yolsuzlukla miicadele i¢in uluslararas: yiikiimliiliiklerini etkin bir sekilde

yerine getirmesi gerekmektedir (OECD, 2023, s.43).

14 Yolsuzluk Alg1 Endeksi'ne gore 0 puan en yiiksek yolsuzluk algisini, 100 puan ise en diisiik yolsuzluk algisini
yansitmaktadir.
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4 BOLUM
TURKIYE’YE GELEN DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN

KURUMSAL BELIRLEYICIiLERI UZERINE EKONOMETRIK
BULGULAR

4.1 Dogrudan Yabanc Yatirnmlarin Kurumsal Belirleyicileri Uzerine Literatiir
Taramasi

YKI’ye gore kurumlar, iktisadi isleyisinde dnemli role sahiptir. islem maliyetleri,
miilkiyet haklarmin etkinligi ve sozlesmelerin uygulanmasi iktisadi diizen igerisinde
dogrudan yabanci yatirim faaliyetlerini de etkilemektedir (Wink Junior, vd., 2011;
Ahlquist ve Prakash, 2010, 2011). 1990°li yillardan itibaren dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik belirleyicilerinin yaninda kurumsal belirleyicilerini arastiran
calismalarda yapilmistir. Bu baglamda degisen kosullar ve tesvikler nedeniyle ¢okuluslu
sirketlerin yurtdigi faaliyetlerinin ardinda yalnizca ekonomik faktorler degil kurumsal
kapasitenin de onemli oldugu ortaya ¢ikmustir (Wheeler ve Mody, 1992; Busse ve
Hefeker, 2007; Globerman ve Shapiro, 2002; Gastanaga, vd., 1998).

Busse (2003), demokrasinin DYY {izerindeki etkisini 1972-1999 donemini
kapsayan 69 gelismekte olan ve yiikselen piyasa iilke i¢in yaptig1 calismayla ortaya
koymustur. Calismada, demokrasi Freedom House tarafindan derlenen siyasi haklar ve
sivil Ozgiirliikler degiskenleriyle temsil edilmektedir. Calisma, 1990’11 yillarin
sonlarindan itibaren demokrasi ve DY'Y giiclii ve pozitif yonlii bir iligki oldugunu ortaya
koymaktadir. Yatay kesit analizlerine gore 1970’11 yillara kadar demokrasi ile DYY
arasinda anlamli ve pozitif bir iligki s6z konusu degildir. Busse’e gore bunun nedent,
cokuluslu sirketlerin yatirim yaptiklari sektorlerin degigsmesi ve analizdeki tlkelerin sivil

toplum kuruluslariin yabanci yatirimlara karst olumsuz tutumu muhtemel faktorlerdir.

Grosse ve Trevino (2005), 1990-1999 yillari arasinda 13 Orta ve Dogru Avrupa
iilkesine gelen DY'Y ile kurumsal faktorler arasindaki iliskiyi panel veri analiz yontemiyle
incelemistir. Calismada, ikili yatinm anlagsmalar1 ve sermayenin veya karin transferini
onlindeki engellerin kaldirilmasinin DYY’yi artirict  faktorler oldugu sonucuna
varilmistir. Ancak s6z konusu iilkelerin sahip oldugu politik risk diizeyi ve yolsuzluk

DYY yi sinirlayan faktorler olarak ifade edilmistir.
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Asiedu (2006), dogal kaynaklar bakimindan zengin olmayan Afrika iilkelerinde
DYY c¢ekmede etkili olan belirleyiciler iizerinde gergeklestigi calismada, piyasa
blyiikligil, dogal kaynaklar, diisiik enflasyon, etkin hukuk sistemi ve iyi yonetisim gibi
faktorlerin DYY artiran unsurlar oldugunu kanitlamaktadir. Calismaya gore Afrika
bolgesindeki kiiciik veya dogal kaynaklardan yoksun iilkelerin kurumlarini giiglendirerek

yatirimlarini artirabilecegi sonucuna varilmaktadir.

Demirtag ve Akcay (2006), 71 tilke ve 1995-2002 yillari i¢in yaptig1 ¢alismada
kurumsal faktorlerin DYY iizerinde etkisi ortaya koymustur. Calismada kisi basina
GSYIH, disa aciklik orani, enflasyon oram1 ve kurumlar vergi oran1 ve ydnetisim
gostergeleri arasindaki iliski incelenmektedir. Analize goére DYY’nin geleneksel
belirleyicilerinden piyasa biiyiikliigii DY'Y iizerinde etkili degildir. Disa agiklik ise piyasa
biiylikliigiiniin aksine DYY {izerinde onemli bir belirleyici olduguna sonucuna
varilmistir. Ulkeler daha fazla DYY ¢ekmek igin diinya ekonomisi ile entegrasyonunu
icin daha fazla ¢aba sarf etmesi gerektigi vurgulanmistir. Bununla birlikte kurumsal
faktorlerin DYY icin 6nemli belirleyiciler oldugunu belirlenmistir. Kurumsal kalitenin
tyilestigi iilkelerde yatirnm maliyetleri azalacagindan ve belirsizlikler ortadan kalkacagi

icin DYY girislerinin arttig1 gézlenmistir.

Daude ve Stein (2007), cogu gelismis 34 kaynak iilke ve 152 ev sahibi iilke igin
yaptig1 ¢alismada kurumsal degiskenlerin DYY i¢in 6nemli bir etken oldugunu sonucuna
ulagmaktadir. Kurumsal degiskenler; Diinya Genelinde Y6netisim Gostergeleri (WGI),
ICRG endeksi ve Diinya Calisma Ortami Anketi (WBES) tarafindan elde edilmistir.
Yapilan analizde kurumsal faktorlerin dogrudan yabanci yatirim belirleme etkili oldugu
fakat baz1 faktorlerin digerlerine gore daha fazla etkili oldugu sonucuna varilmistir.
Ornegin ev sahibi iilkenin diizenleyici kalitesindeki bir standart sapmalik degisim

DYY’yi 2 kat1 degismektedir.

Dumludag ve Stikriioglu (2007), 21 yiikselen piyasa ekonomisin DY'Y girislerinde
kurumsal faktdrlerin etkisini arastirmistir. Calismada yolsuzlugun, etnik gerilimin ve i¢
ve dis karigikliklarin minimum seviyede oldugu siyasi istikrara ve elverigli yatirim

ortamina sahip olan iilkelere daha fazla DYY girisi olacagi sonucuna varilmistir.

Sedik ve Seoudy (2012), 1999-2010 doneminde 20 MENA iilkesi i¢in kurumsal
belirleyicileri inceledikleri ¢alismada DYY ile iliskin hem akim hem stok degiskenleri
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kullanmaktadir. Calismada, ICRG politik risk bilesenleri, Heritage Foundation tarafindan
derlenen Economic Freedom endeksinden ekonomik ozgiirliikleri degiskenleri ve
Yonetisim Gostergeleri kurumsal faktorler olarak incelenmektedir. Calismada politik
riskin DYY akim degiskeni {lizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahipken DYY stok
degiskeni lizerinde negatif fakat anlamli olmayan bir etkiye sahip oldugu sonucuna
varilmaktadir. Boyle bir sonugtan MENA f{ilkelerinin DYY girislerinin 6nemli bir
kisminin birbirlerini arasinda gergeklestigi i¢in ev sahibi {ilkelerdeki siyasi
istikrarsizliklara aligkin olduklar1 yargisina varilmaktadir. Yatirim ozgiirliigii ve DYY
akim degiskeni arasinda pozitif ve anlamli bir iliski s6z konudur. Miilkiyet haklari
endeksi DY stok degiskeni lizerinde olumsuz bir etkiye sahipken DY'Y akim degiskeni
tizerinde herhangi bir etkiye sahip degildir. MENA bolgesinde yonetisim gostergeleri
arasinda en fazla regiilasyon kalitesinin etkili oldugu sonucuna varilmaktadir. Hesap
verilebilirlik degiskeninin hem DYY stok hem de DYY akim degiskeni lizerinde negatif
etkisi oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu sonug, teorik olarak ve ampirik uygulamalarla tutarli
olmasa da MENA iilkelerinin demokratik kurumlarinin zayif olsa bile yabanci
yatirimlarin yiiksek getiri elde ettigi slirece demokratik olmayan piyasalarda da faaliyet

gosterdigini ifade etmektedir.

Kuncic ve Jaklic (2014), 34 OECD iilkesi ve 1990-2010 donemi i¢in yaptigi
calismada kurumlarin DYY iizerinde etkisini arastirmistir. Formel kurumlara iligkin
veriler yazarlardan tarafindan olusan endeksten elde edilmistir. Formel kurumlar; yasal,
politik ve ekonomik kurumlara olarak ele alinmis ve enformel kurum degiskeni olarak da
liberal kamuoyunun DY {izerindeki etkisi aragtirilmaktadir. Liberal kamuoyuna iligkin
veriler Diinya Degerler Anketi ve Avrupa Degerler Anketi’nde yer alan sorulara verilen
cevaplardan yola cikilarak elde edilmektedir. Caligmaya gore bilinen aksine ekonomik
kurumlarm kalitesinin DYY iizerinde hicbir etkiye sahip olmadigi sonucuna
ulasilmaktadir. Yatirim mevzubahis oldugunda ne iilkenin ekonomik durumu ne de ev
sahibi tilke ve kaynak iilke arasindaki ekonomik kurallarin farklilig1 yatirim maliyetlerine
onemli bir katki saglamadig1 ortaya ¢ikmaktadir. Fakat ev sahibi ve kaynak tilkelerdeki
yasal ve politik kurumlarin farkliligr ile DYY girisleri arasinda negatif bir iligki oldugu
tespit edilmektedir. Calismada enformel kurumlar, formel kurumlarin ortaya ¢ikmasinda

etkili oldugu i¢in enformel kurumlar ve DYY girisi arasindaki iliskide incelenmektedir.
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Elde edilen sonuca gore liberal kamuoyu sahip iilkelere daha fazla DYY girisi
gerceklesmektedir.

Artan ve Hayaloglu (2015) tarafindan yapilan ¢alismada 29 OECD iilkesi icin
1990-2012 yillarmi kapsayan DYY’nin kurumsal ve ekonomik belirleyicileri ortaya
koymak i¢in statik panel veri analizinde sabit ve rassal etkiler yontemleri kullanilmistir.
Kurumsal faktorler, Politik Risk Servisi tarafindan hazirlanan ICRG endeksi verilerinden
elde edilmistir. Politik istikrarin gostergesi olarak kullanilan bu endeks 12 farkl
gostergeden olusmaktadir. Calismada DY'Y ile iilkenin politik riski arasinda pozitif yonlii
bir iligki oldugunu kanitlanmistir. Politik riski temsil eden 12 farkli gostergeden hiikiimet
istikrari, sosyoekonomik durum, yatirim profili, i¢ karisiklik, askeriyenin politikaya
etkisi, dinsel gerilimler, kanun ve diizen ve biirokratik kalite ile DYY arasinda pozitif
yonde bir iliski oldugu sonucuna varilmaktadir. Fakat yapilan ayri ayri modellemeler
sonucunda 6zellikle biirokratik kalite, dinsel gerilimler ve kanun diizen degiskenlerinin
DYY iizerinde diger kurumsal degiskenlere kiyasla daha fazla etkili oldugu

vurgulanmaktadir.

Literatiirde yapilan g¢alismalarin ¢ogunlugunda DYY ile kurumsal faktorler
arasindaki iliskinin dogrusal oldugu varsayilmaktadir. Kurul (2017), bu varsayimin
gecerliligini incelemekte ve DYY ile kurumsal faktorler arasinda dogrusal olmayan bir
iliski oldugunu kanitlamaktadir. Calismada, 2002-2012 yillar1 arasinda 126 {ilkenin
degiskenleri dinamik panel veri yonetimi kullanilarak incelenmektedir. Bu yontemle daha
fazla yatirim ¢ekebilmek icin kurumsal kalite endeksinin esik degeri hesaplanmistir.
Hesaplamaya gore esik deger 0.40 olarak belirlenmistir. Bu degerin alt1 diisiik kurumsal
kaliteyi temsil etmekte ve bu noktada DY'Y girisleri ve kurumsal kalite arasinda herhangi
bir iliski olmadig1 goriilmektedir. Fakat yiiksek kurumsal kaliteyi temsil eden esdeger
katsayis1 pozitiftir ve bu durum kurumsal kalitedeki artisin DY'Y girislerini onemli 6lgiide
arttirdigin1 gostermektedir. Sonug olarak, kurumsal kalite ile DYY girisleri arasinda
iliskinin dogrusal olmadigini ortaya ¢ikmaktadir. Ulkeler eger kurumsal kalite endeksinde
belirli bir esik degerini asabilirse daha fazla DYY ¢ekebilmektedir. Ele alinan kiiresel
likidite degiskenin DY'Y girisleri iizerinde pozitif etkisi oldugu belirlenmektedir. Kiiresel
likiditenin artmasi sermaye erisimini kolaylastirdig: i¢in gelismekte olan iilkelere daha
DYY girisinde 6nemli bir itici gii¢ olmaktadir. Bu ¢alismada, Ak¢ay ve Demirtas (2006)

tarafindan yapilan ¢aligmayla uyumlu olarak piyasa biiyiikliigiin DY'Y girisleri lizerinde
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itici bir giicii olmadigr ve ekonomik biiylimedeki artisin daha fazla DYY c¢ekmeyi

saglamadig1 sonucuna ulasilmaktadir.

Bailey (2018), kurumlarin DYY iizerindeki etkisini meta-analitik regresyon
yontemiyle incelemistir. Politik istikrar, hukukun {istiinliigli, demokratik kurumlar,
yolsuzluk, vergi oranlar1 ve kiiltiirel mesafenin DY'Y iizerindeki etkisi olup olmadiginm
arastirmistir. Demokratik kurumlar, politik istikrar ve hukukun tistiinliigiin DY'Y iizerinde
olumlu etkiye sahip oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir. Bununla birlikte yolsuzluk, vergi
oranlar1 ve kiiltlirel mesafenin DYY iizerinde olumsuz etkisi bulunmustur. Calisma gore,
kurumsal faktorler ve DY'Y arasindaki iliski, gelismekte olan iilkelerde gelismis tilkelere
kiyasla daha giicliidiir. S6z konusu iligkinin Asya iilkelerinde Avrupa ve Kuzey Amerika
ilkelerine kiyasla daha gii¢lii oldugu ortaya ¢ikmistir. Benzer sekilde yolsuzlugun Asya
iilkelerinde DYY {izerindeki caydirict etkisinin Avrupa ve Kuzey Amerika iilkelerine

kiyasla daha fazla oldugu ortaya ¢ikmuistir.

Tiirkiye’nin yatirim performansi ile ilgili Loewendahl ve Ertgual- Loewendahl
(2001) tarafindan yapilan calismada 30 ¢okuluslu sirket yoneticisiyle yapilan goriismeler
sonucunda yatirim ortamiyla ilgili 6nemli sonuglar elde edilmektedir. Elde edilen
bulgulara gore Tiirkiye, biiylik ve dinamik ekonomik yapisi, niifus yogunlugu, isgiliciiniin
verimliligi ve uluslararasi piyasalara ulasim kolayligi bakimindan avantajli bir {ilke
konumundadir. Tiim bu avantajlarla birlikte liberal DY'Y mevzuatiyla Tiirkiye nin daha
fazla yatirnm ¢ekmesinin beklenildigi ifade edilmektedir. Caligmaya gore politik-
kurumsal faktorler dikkate alindiginda ise Tiirkiye avantajli konumunu kaybetmektedir.
Politik istikrarsizlik ve enflasyonla nedeniyle olusan makroekonomik istikrarsizlik
Tiirkiye’ye DYY girisini engelleyen faktorler olarak degerlendirilmektedir. Bunlara ek
olarak seffafligin olmamasi, politik miidahaleler, yolsuzluk ve i¢ karigikliklar DYY
girisini engelleyen diger kurumsal faktorler olarak sayilmaktadir. Ayrica Tiirkiye'nin AB
tiyeliginin daha fazla DY'Y ¢ekme hususunda diger iilkelerle rekabetinde oldukc¢a 6nemli

bir faktor oldugu vurgulanmaktadir.

Kalemli-Ozcan, vd. (2016), 1999-2013 yillar1 arasinda Tiirkiye ve Orta ve Dogu
Avrupa iilkeleri dahil 16 iilke i¢in yaptig1 ¢alismada Tiirkiye i¢in kurumsal faktorlerin
etkisini arastirmistir. Tiirkiye icin makroekonomik degiskenlerden doviz kuru istikrarinin

onemli bir belirleyici oldugunu ortaya c¢ikmistir. Kurumsal faktorler incelendiginde
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hukuk sistemi ve DYY arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu belirtilmistir. Bu
sonug, yasalarin uygulanmasinin yabanci yatirimcilar i¢in énemli bir belirleyici oldugu
yoniindeki beklentiyle uyumludur. Elde edilen baska bir bulgu da hiikiimetin istikrar1 ve
reformlar1 uygulama kapasitesinin DYY’yi ¢ekme konusunda olumlu ve anlamli bir
etkiye sahip oldugudur. Buna ek olarak yapilan calismada, AB ile yapilan miizakereleri
temsil eden kukla degiskeni pozitif ve anlamli bir katsayiya sahiptir. Bu durum bir iilkede
yabanc1 yatirimi arttirmak i¢in AB ile katilim miizakerelerinin resmi katilimindan daha

onemli oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir.

Dumludag (2009), Tiirkiye’ye gelen DYY’lerde kurumsal faktorlerin etkisi
incelemek iizere iilkemizde faaliyet gdsteren 52 ¢okuluslu sirketin yoneticileriyle bir
anket ¢aligmasi gergeklesmistir. Anket, makroekonomik degiskenler ve siyasi kurumlarin
DYY girislerine olan iligkini belirlemek i¢in hem agik u¢lu hem de kapali sorulardan
olugsmaktadir. Cokuluslu sirket yoneticileri tarafindan Tiirkiye’nin sahip oldugu genis i¢
pazarin yatinm c¢ekme konusunda Onemli bir avantaj oldugu vurgulanmistir. Ayni
zamanda Tiirkiye i¢in ekonomik biiylimenin yatirim ¢ekmede etkili oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Tiirkiye’de yabanci yatirimeilar i¢in makroekonomik ve politik
istikrarsizligin DYY girislerinin artmasini engelleyen nedenler olarak goriilmektedir.
Ankette, politik istikrarsizligin ortalamast 4.37, makroekonomik istikrarsizligin
ortalamasi ise 4.35 olarak hesaplanmaktadir. Ankete gore 6zellestirme siirecinin yavas
islemesi ve AB ile miizakerelerin durumu Tiirkiye’nin 6niindeki 6nemli engellerden
degildir. Elde edilen bu bulgu, Loewendahl ve Ertgual- Loewendahl (2001) ve Kalemli-
Ozcan, vd. (2016) galismasindaki sonug ile uyumlu degildir. Rekabet aykir1 uygulamalar,
diizenlemelerin Ongoriilebilir olmamasi, giivenilmez ve seffaf olmayan yasal diizen,
patent haklariyla ile ilgili sorunlar ve yolsuzluk ankette katilan yoneticiler tarafindan

Tiirkiye’ye gelen DY'Y girislerini engelleyen faktorler olarak goriilmektedir.

Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirinmlar {izerindeki kurumlarin etkisini
belirlemek i¢in zaman serisi analiz yontemleriyle yapilan ¢aligmalar mevcuttur. Arslan
ve Okten (2010) tarafindan Tiirkiye’deki DYY ile demokrasi arasindaki iliskisi
incelenmistir. 1970-2010 dénemini kapsayan ¢aligmada Johansen (1998) esbiitiinlesme
ve Hata Diizeltme Modeli yontemleri kullanilmistir. Calismadan elde edilen bulgu,
Tiirkiye’de demokrasi ve DYY ile arasinda uzun dénemli bir iliski oldugudur.

Nedenselligin belirlenmesi i¢in yapilan hata diizeltme modelinin sonuglarina gore
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demokrasiden DYY’ye dogru bir nedensellik iliskisi s6z konusu iken DYY’den
demokrasiye dogru bir nedensellik iligkisinin bulunmadig1 sonucuna varilmaktadir. Diger
bir ifadeyle, Tiirkiye’deki demokratik diizenin DY'Y girislerinde 6nemli bir fakt6r oldugu
ortaya ¢cikmaktadir.

Ozsahin (2016), Tiirkiye ekonomisi i¢in kurumsal kalite ve ekonomik risk
diizeyinin dogrudan yabanci yatirim hacmi ve oynaklig1 iizerini etkisini arastirmistir.
Calismada, 1984-2014 dénemine ait dogrudan yabanci yatirim, kurumsal kalite endeksi,
ekonomik risk gostergesi, yurt i¢i yatirim hacmi, kisi basia gelir diizeyi, disa agiklik
orani, dogrudan yabanci yatirim hacmindeki oynaklik ve parasal biiyilikliikteki degisim
degiskenleri kullanilmistir. Bu degiskenler, gecikmesi dagitilmig otoregresif model
(ARDL) ile analiz edilmistir. Calismaya gore kurumsal kalitenin iyilesmesi ve diisiik
ekonomik risk Tiirkiye’ye gelecek olan dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde pozitif ve
anlaml bir etkiye sahiptir. Ayn1 zamanda kurumsal kalitedeki iyilesmenin dogrudan
yabanci yatirimlarin oynaklig1 lizerinde azaltici, para arzindaki artisin ise s6z konusu

oynaklig1 artiricr etkilere sahip oldugu sonucuna ulagilmastir.

Vollers ve vd. (2021), Tiirkiye’ye yatirim yapan Alman firmalar1 i¢in kurumsal
degisimin risklerini ve Tiirkiye’nin kurumsal g¢ergevesinin yatirim risklerini nasil
hafiflettigini ele almaktadir. Calismaya iliskin veriler; Alman yoneticiler, Tiirkiye’deki
Alman firmalarin yoneticileri ve uzmanlarla yapilan goriismeler neticesinde toplanmaistir.
Caligma, Tiirkiye’ye yatirim yapan Alman firmalari i¢in kurumsal faktorlerinin dnemli
oldugunu gostermektedir. Ankete katilan Alman firmalarinin %84’ii makroekonomik
istikrar1 yatirimlar i¢in temel motivasyon kaynagi olarak degerlendirmektedir. Buna gore
finansal istikrar diizeyi ve doviz kurundaki dalgalanmalar Tiirkiye nin yatirim lokasyonu
olarak secilmesinde etkilidir. Giivenilir siyasi gerceve ve jeopolitik giivenlik durumu
Alman firmalariin yatirim i¢in dikkate aldig1 faktorlerdir. Elde edilen bulgulara gore
hiikiimetin kalitesi DYY nin 6nemli belirleyicisidir. Bu nedenle Alman firmalar i¢in
giivenilir kurumsal ortamin olusmasinda devletin rolii olduk¢a 6nemlidir. Tiirkiye’deki
kurumsal risk ortami, bu firmalarin firma dis1 aktorlerle miizakereler yapmasina neden
olmaktadir. Tiirk yoneticiler ve Alman yoneticiler arasindaki giliven, dinamik kurumsal
risk yonetiminin bir par¢asi oldugu vurgulanmistir. Alman firmalarin Tiirkiye’ye yatirim
yaparken ilk olarak formel kurumlara daha sonra enformel kurumlara giivenerek

edindikleri bilgi ve baglantilara gére kurumsal riskleri degerlendirdigi ifade edilmektedir.
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4.2 Veri Seti

Kurumlarin Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkisini
belirlemek i¢in yapilan bu ¢alisma 1990-2021 yillarin1 kapsamaktadir. Bagimli degisken
olan DYY giriglerin akim verileri Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS) iizerinden yillik olarak elde edilmistir. Enflasyon ve biiyiime oranlar1, TUIK ’ten
saglanmistir. Biiylime oranlari, zincirlenmis hacim endeksine gore hesaplanmustir.
Bununla birlikte, bir iilkenin ihracat ve ithalat toplaminin o iilkenin GSYIH’deki pay1
olarak olgiilen disa aciklik orani, Diinya Bankasi’ndan elde edilmistir. Insani gelisme
endeksi (IGE), Birlesmis Milletler Kalkinma Programi tarafindan (UNDP) tarafindan
ortaya konmaktadir. IGE, saglikli yasam, bilgiye erisim kolayligi ve iyi bir yasam
standardina sahip olmak seklinde belirledigi insani gelisimin temel boyutlarindaki
basariy1 6lgmektedir. Endekste saglik boyutu, yagam siiresinin uzunlugu ile egitim boyutu
ise 25 yas ve lizerine yetiskinlerin ortalama okullasma siiresi ve okul ¢agindaki ¢ocuklar
icin beklenen okullagma yil1 ile 6l¢iilmektedir. Yasam standardi boyutu, kisi basina diisen
GSMH ile dlgiilmektedir.

Modelde incelenen kurumsal gostergelerden iki farkli kaynaktan elde edilmistir.
[lki, Kaufmann, vd. (2010) tarafindan gelistirilen Diinya Genelinde Y®netisim
Gostergeleri (WGI) olarak bilinen gostergelerdir. Digeri ise, Freedom House tarafindan
ortaya konan sivil ozgiirliikkler ve siyasi haklardir. Bu iki gostergeler ilkelerin siyasi

diizenleri ile ilgili bilgi vermektedir.

Diinya Genelinde Y 6netisim Gostergeleri, 1996’dan itibaren 200’den fazla iilkeyi
kapsayan yonetisim gostergeleri gelistirmeye yonelik bir calismadir. Bu ¢alisma
kapsaminda yOnetisim “bir iilkede otoritenin uyguladig1 gelenek ve kurumlar” olarak

tanimlanmaktadir. Yonetisim gostergeleri alt1 bilesenden olusmaktadir:

Ifade Ozgiirliigii ve Hesap Verilebilirlik (VA): Bir iilkede vatandaslarin
secimlere ne Olciide katildig: ve iilkedeki ifade 6zgiirliigiini, orgiitlenme 6zglirliigiinii ve

0zgiir medyaya iliskin gostergedir.

Politik istikrar ve Siddet/Teror Yoklugu (PV): Siyasi amacli siddet ve terdrizm
dahil olmak {izere anayasaya aykirni veya siddet igeren yollarla hiikiimetin

istikrarsizlastirilacagi veya devrilecegi olasiligini ifade etmektedir.
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Hiikiimet etkinligi (GE): kamu hizmetlerinin kalitesini ve siyasi baskinlardan
bagimsizlik derecesini bununla birlikte hiikiimetlerin politika olusturma ve uygulama

kalitesini ve bu politikalara bagliligini ifade etmektedir.

Regiilasyon Kalitesi (RQ): Hiikiimetlerin 6zel sektoriin gelismesine imkan veren

ve tesvik eden politikalar ve diizenlemeler uygulama becerisine iliskin gdstergedir.

Hukukun iistiinliigii (RL): Toplumdaki bireylerin kurallara uyup uymadigini
ifade eden gostergedir. Ozellikle sdzlesmelerin uygulanmasi, miilkiyet haklari,

mahkemelerin isleyisi hakkinda bilgiler vermektedir.

Yolsuzlugun kontrolii (CC): Devletin seckinlerin 6zel ¢ikarlar1 ugruna ele
gecirilip gegirilmedigi ve kamu giiciiniin 6zel kazang ugruna kullanilip kullanilmadigini

ifade etmektedir.

Yénetisim gostergelerinin sonuglar iki sekilde gosterilmektedir. Ilki y&netisim
gostergeleri-2.5 ile 2.5 arasinda standart normal birimlerle gosterilmektedir. Tkinci olarak
tiim tlkeler O (en disiik) ile 100 (en yiiksek) arasinda degisen yiizdeliklerle siralamalara
sahiptir.

1972 yilinda Freedom House i¢in Washington Universitesi’'nden Raymond Gastil
tarafindan yiiriitiilen 151 tilke ve 45 bolgeyi kapsayan siyasi haklar1 ve sivil 6zgiirliikleri
derecelendirmek i¢in gelistirdigi metodoloji sonucu ortaya ¢ikmistir. Bunun i¢in puan ve
statiden olusan 1ki kademeli bir sistem gelistirilmistir. 1’den 7’ye kadar
derecelendirmede 1 en biiyiik 6zgiirliikk derecesini 7 ise en diisiik 6zgiirliik derecesini
temsil etmektedir. Derecelendirmelerin ortalamasina gore iilkeler, Ozgiir, Kismen Ozgiir
ve Ozgiir Degil olarak simiflandirilmaktadir. Bir iilkeye siyasi haklarin gostergesi olarak

10 tane, sivil haklarin gdstergesi olarak ise 15 tane soru yonetilmektedir.
Siyasi haklar ile ilgili sorular 3 alt kategoride gruplandirilmastir:

I.  Segim siireci (3 soru)
ii.  Politik ¢ogunluk ve katilim (4 soru)

iii.  Hikiimetin isleyisi (3 soru)
Sivil dzgiirliiklerle ile ilgili sorular 4 alt kategoride siniflandirilmistir:

i.  Ifade ve inang dzgiirliigii (4 soru)

ii.  Orgiitsel haklar (3 soru)
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iii.  Hukukun Gstlinligi (4 soru)

iv.  Kisisel ozerlik ve bireysel haklar (4 soru)

Modelde yolsuzlugun kontrolii, politik istikrar, regiilasyon kalitesi, hukukun
istlinliigl, hesap verebilirlik, hiikiimet etkinligi, siyasi haklar, sivil haklar ve hiikiimet
etkinligi degigkenleri kurumsal belirleyiciler olarak kullanilmistir. Bu degisenlere
Ozsahin (2016)’da oldugu gibi Asal Bilesenler Analizi uygulanarak formel kurumlar
degiskeni elde edilmistir.

4.3 Ekonometrik Yontem ve Bulgular
4.3.1 Birim Kok Testleri

Zaman serisi modellerine iliskin degerlendirme yapabilmek i¢in belirli bir
stokastik siirecinin zamana bagl degisip degismediginin bilinmesi gerekmektedir. Bagka
bir ifadeyle serinin duragan olup olmadigmin incelenmesi gerekmektedir. Genel
anlamiyla duraganlik, ortalamasiyla varyanst zaman iginde degismeyen ve iki dénem
arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki
donem arasindaki uzakliga ya da acikliga yahut gecikmeye bagli olan siirectir. Duragan
bir seride uzun donemde sabit bir ortalama, sabit bir varyans ve gecikme uzunlugu
arttikca otokorelasyonun azaldigi goriilmektedir. Duragan dis1 bir seride seriyi geri
cevirecek uzun donemli bir ortalama olmadig1, degisen varyans durumu, yani varyansin
zamandan bagimsiz oldugu ve teorik korelasyonun azalarak yok olmadig: goriilmektedir.
Ancak bir serinin uzun donemde sahip oldugu 6zelligi anlamak i¢in ge¢gmis donem
degerlerinin seriyi ne sekilde etkilediginin belirlenmesi gerekmektedir. Eger zaman serisi
duragan ise ge¢mis degerlerden tahmini olusturulacak sabit katsayili denklem ile siire¢
modeli elde edilebilmektedir. Duragan disilig1 yok etmenin en temel yolu ise fark alma
yontemidir (Gujarati ve Porter, 2018; Seviiktekin ve Cinar, 2017).

Zaman serilerinde birim kok siirecini ortaya koymaya yarayan birtakim formel
testler mevcuttur. Bu kisimda hem formel testlerin yapisi hem de modele iligkin birim

kok testlerinin sonuglar1 verilmektedir.
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4.3.1.1 Artirdmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Dickey-Fuller (1979), Monte-Carlo simiilasyonlarina dayandirdiklari ¢aligma sifir
hipotezinde birim kokiin varligimi belirten ¢alismasidir. Standart normal dagilim ve
student’s t-dagilimi serilerinin duragan oldugunu varsayarak olusturulan tablolar
oldugundan duragan disiligin sorgulanmasinda giivenilir olmayan sonuglar ortaya
cikacaktir. Bu nedenle ADF testi birim k6k varligina i¢in kritik degerler tz degerlerine

gore hesaplanmustir.

ADF, Dickey-Fuller tarafindan gelistirilen birim kok testlerinin yiiksek dereceden
otoregresif siire¢lere uygulanmasiyla ortaya ¢ikmistir. ADF testi; kesmesiz ve trendsiz

model, kesmeli ve trendsiz model ve kesmeli ve trendli olmak iizere ii¢ modelden

J

olusmaktadir.
P
AY, = 6Y,_4 + 8iAY_j + & T — istatistigi (1)
j=1
p
AYy = pu+6Y_4 + Z 8iAY,_j + & T, — istatistigi (2)
j=1
P
AY, =pu+ pt+8Y,_1 + 8iAY,_j + & T, — istatistigi (3)

1

ADF testinde sifir hipotezi seride birim kok varligini ifade etmektedir. Alternatif

hipotez ise serinin duragan yani birim kok icermedigini ifade etmektedir.
H,=6=0 egertz > tiseduragan — disidir

H; =6 <0 egertz <tiseduragandir

4.3.1.2 KPSS Birim Kok Testi

KPSS birim kok testinde serideki deterministik trendin arindirilmasiyla seri
duraganlagmaktadir. Teste ait hipotezler ADF birim kok testindeki hipotezlere farklilik
gostermektedir. Sifir hipotezi serinin duragan oldugunu ifade ederken alternatif hipotez

ise serinin duragan olmadigini gostermektedir. Bu noktada sifir hipotezindeki duraganlik
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temelde trend duraganligini ifade etmektedir. KPSS birim kok testinin modeli ise

asagidaki gibidir:
Yt:Bt+Wt+8t (4‘)
W = Weq + U (5)

Burada wi modelin rassal yiiriiylisii, t deterministik trendi, &; ise duragan hatalari
gostermektedir. Ayrica u,~IID(0, 6,,%)’dur. Duraganlik hipotez testi u, nin varsayiminin
sifir oldugunu (0,2 = 0) varsayar. Diger taraftan &, ’nin duragan ve & ~IIDN (0, 0.2)
oldugudur. Sonug¢ olarak KPSS testi i¢in kurulacak hipotezler, sifir hipotezi zaman
serisinin trend duragan oldugunu, alternatif hipotez ise zaman serisinin duragan

olmadigini ifade etmektedir.

4.3.1.3 Phillips-Perron Birim Kok Testi

Dickey-Fuller testinde rassal hatalarin dagiliminin istatiksel olarak bagimsiz ve
sabit varyansli oldugu varsayilmaktadir. Bagka bir ifadeyle rassal hatalar arasinda
otokorelasyon olmadigi kabul edilmektedir. Phillips-Peron (PP) birim kok i¢in parametrik
olmayan yeni bir test gelistirmislerdir. PP testi, s6z konusu varsayimi gelistirerek rassal
soklarin dagilimlariyla ilgili yeni bir varsayimda bulunmaktadir. PP testi, Dickey-Fuller
testinde oldugu gibi i¢ farkli model i¢in gelistirilmektedir. AR(1) igin PP test modeli
asagidaki gibidir:

Vi=ut+¢iYio1 +& (6)
1-¢1 L)Y, =p+e (7)

Yukaridaki denklemlerde t=1,2,...... T ve model igin birim kok 1/¢; ile bulunur.
¢, = 1 oldugunda seride birim kok var demektir. Fuller ¢;, ¢, in T-1 serbestlik
derecesinde  OEKK tahmincisi iken, T(¢; —1) bir dagilima sahip oldugunu
gostermektedir. T(dp; — 1) dagilimi PP testi i¢inde temel olusturmaktadir. PP testi, ADF
testi gibi ti¢ farkli model i¢in diizenlendigi icin kritik tablo degerleri de farkli olmaktadir.
Dickey-Fuller testi i¢in kullanilan testin PP test versiyonu (Z) ile gosterilmektedir.

Ornegin Dickey-Fuller testlerinde kesmesiz ve trendsiz model i¢in % kullanirken bu testin

karsilig1 PP testi icin Z, olacaktir (Seviiktekin ve Cinar, 2017).
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4.3.2 Degiskenlerin Birim Kok Test Sonuglar

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin boyutunu belirlemeden 6nce farkli
birim kok testleriyle birim kok igerip icermedikleri test edilmistir. ADF birim kok testinin
sonuclarina gore bagimhi degisken dogrudan yabanci yatirnmlar, disa agiklik, insani
gelisme endeksi, yolsuzlugun kontrolii, politik istikrar, regiilasyon kalitesi, hukukun
istiinliigii, hiikiimet etkinligi, sivil haklar ve siyasi 6zgiirliikler %1 anlamlilik diizeyinde
duragan degildir ve birim kok igermektedir. Baska bir ifadeyle s6z konusu seriler birinci
dereceden I(1) entegredir. Enflasyon degiskenin %5 anlamlilik diizeyinde ve biiyiime
degiskenin ise %1 anlamlilik diizeyinde 1(0) oldugu sonucuna ulagilmistir. Hesap
verilebilirlik degiskeni ise %10 anlamlilik diizeyinde 1(0) olarak hesaplanmistir. Phillips-
Perron birim kok test sonuglarina gére ADF birim kok testlerinden farkli olarak enflasyon
degiskeni %1 anlamlilik diizeyinde birinci mertebeden I(1) oldugunu sonucuna
ulagilmistir. Ayrica insani gelisme endeksi serisinin birim kok igermedigi hesaplanmistir.
KPSS testlerinin sonuglarina gore tim degiskenlerin serilerinin farkli anlamlilik
diizeylerinde de olsa 1(0) oldugu gozlenmistir. Duragan olmayan serilerin duragan hale

gelmesi i¢in fark alma islemi gerceklestirilmistir.

Formel kurumlar degiskeni kesmesiz ve trendsiz ADF testine gore birinci
dereceden farkli aldiginda t istatistiginin degeri -2.797, %5 anlamlilik diizeyinde ise kritik
deger -1.958’dir. Bu sonuca gore formel kurumlar birinci dereceden entegre olmaktadir.
Formel kurumlar degiskenin kesmeli ve trendli ADF birim kok testinde gore ¢ikan t
istatistiginin degeri -1.447°dir. Bu sonug kritik deger olan -4.440’dan kiigiik oldugu i¢in
formel kurumlar serisi duragan digidir. Serinin duragan héle gelmesi i¢in ikinci dereceden
farki alinmistir. Boylelikle serinin %5 anlamlilik diizeyinde ikinci mertebeden I(2)

entegre oldugunu tespit edilmistir.
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Tablo 8: Degiskenleri Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler ADF Phillips-Perron KPSS
Diizey Ik Fark Diizey Ik Fark Diizey
t-ist. Kritik t-ist. Kritik t-ist. Kritik t-ist Kritik
deger deger deger deger
DYY -2.505 -3.788 -4.496 -3.788 -0.555 -2.674 -3.585 -2.679 0.310
Enflasyon -4.342 -3.658* -2.793 -2.674 -7.088 -2.679 0.171*
Biiyiime -3.909 -3.857 -4.604 -3.769 0.122
Disa Aciklik 1.671 -2.674 -3.893 -2.679 2.813 -2.674 | -3.817 2679 | 0.133*
IGE -2.866 -4.571 -3.715 -3.644* 4,693 -2.674 0.092
CC -0.416 -2.685 -2.984 -2.685 -0.388 -2.674 -5.711 -2.679 0.173
PV -0.501 -2.674 -5.646 -2.679 -0.468 -2.674 -5.803 -2.679 0.119
RQ -0.710 -2.685 -1.432 -1.959* -1.125 -2.674 -4.580 -2.679 0.181
RL -1.367 -4.440 -4.543 -3.644* -0.847 -2.674 -3.893 -2.679 0.172
VA -3.635 -3.325** -3.765 -3.632* 0.174
GE -0.004 -2.674 -5.583 -2.679 -0.011 -2.674 -5.496 -2.679 0.177
Siyasi haklar -2.147 -4.467 -3.562 -3.268** 0.342 -2.674 | -3.186 -2.679 | 0.168
Sivil -1.618 -4.440 -4.315 -3.644* 0.174 -2.674 -3.637 -2.679 0.173
ozgiirliikler

Not: *, %5 anlamlilik diizeyini, ** ise %10 anlamlilik diizeyinin ifade etmektedir.

4.3.3 ARDL Sinir Testi

ARDL smir testi, degiskenler arasindaki uzun donemli iligki ortaya koymak igin
kullanilan ve En Kiigiik Kareler Yontemine (OLS) yontemine dayanan bir yaklasimdir.
Pesaran, vd. (2001) tarafindan gelistirilen test, yaygin olarak kullanilan Engle-Granger
(1989) testi ve en ¢ok benzerlige dayanan Johansen-Jesulies (1990) ve Johansen
(1988,1991) gibi yaklasimlardaki problemlere ¢oziim getirmektedir. Artiklara dayanan

bu es biitiinlesme testleri 6zellikle ikiden fazla birim kok i¢eren modellerde etkin degildir.

136



Bu nedenle, bu testlerin hepsinde esbiitiinlesme modeli olusturulurken, degiskenlerin ayni

mertebeden biitlinlesik olmalar1 gerekmektedir (Caglayan, 2006, s.425).

ARDL smir testi ise degiskenlerin I(0) ya da I(1) olmalarina bakilmaksizin
aralarinda bir iliski olup olmadiginmi test etmeye yoneliktir (Pesaran, vd., 2001). Bu
ozellik, testin 6nemli bir avantaji1 olarak degerlendirilmektedir. ARDL sinir testinin diger
onemli bir avantaji, diger yaklagimlara kiyasla iyi kii¢iikk 6rneklem 6zelliklerine sahip

olmasidir (Narayan ve Narayan, 2005).

ARDL sinir testinin model yapis1 ve hipotezleri asagida gosterilmektedir:

p—1

Ayt = Cy + Clt + nyyyt—l + T[yx.x Xt—l + Z QOAZt—l + (l)’AXt + HUe (8)
i=1

Hy =myy = 0,Tyxy = 0’
Hy =1y # 0,1y, # 0 veyamy, # 0,1y, , = 0'veya myy, = 0,7y, # 0

ARDL sinir testinde sifir hipotezi, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki
olmadigini ifade etmektedir. Bunun tersi olarak alternatif hipotez ise degisken arasinda
uzun donemli bir iliski oldugunu temsil etmektedir. Hipotezlerin anlamlilik diizeylerinin
sinanmast i¢in gerekli olan F istatistigi Pesaran, vd. (2001) ¢alismasinda yer alan alt ve
iist sinir degerlerinin karsilagtirilmasiyla yapilmaktadir. Hesaplanan F istatistiin degeri
iist sinir degerden biiyiik oldugu durumda sifir hipotezi reddedilmektedir. Boylelikle
degisken arasinda uzun doénemli bir iliskinin oldugu sdylenebilir. Eger F istatistiginin
degeri alt siir degerinden kiiciik oldugunda sifir hipotezi reddedilememektedir ve
degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin bulunmadigi anlamina gelmektedir

(Caglayan, 2006, s.426).

4.3.4 Ekonometrik Modellerin Sonuclart

Yeni kurumsal iktisat baglaminda dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerini
tespit etmek amaciyla dort farkli model yapisi iizerinde durulmaktadir. Modeller su

sekildedir:
MOdEI 1 DYYt == (XO + (X]_DAt + azFKt + St (9)
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MOdeI 3 DYYt = 60 + 81BYMt + SZFKt + &t (11)
MOdeI 4. DYYt == YO + YllGEt + YZFKt + &t (12)

Burada; DYY;: Dogrudan yabanci yatirimlari, DA;: Disa aciklik oranini, ENF,:
Enflasyon oranini, BYM,: Ekonomik biiyiime oranini, IGE;: Insani gelisme endeksini,
FK,: formel kurumlar1 ve £.~(0,62) olan hata terimini gdstermektedir.
4.3.4.1 Model 1: Disa A¢iklik ve Formel Kurumlarin Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Uzerindeki Etkisi

Model 1°de disa aciklik ve formel kurumlar ile dogrudan yabanci yatirimlar

arasinda sinanan ARDL (3,0,4) model sonuglart Tablo 9’da sunulmaktadir.

Tablo 9: Model 1 ARDL (3,0,4) Sonugclari

F-istatistigi %1 Alt Sinir-1(0) %31 Ust Stmir-1(1)

Simir Testi 14.5739%* 5.155 6.265

Uzun Dénem Modeli Parametre t-istatistigi  Olasihk

FK, 0.2119*** 4.6084 0.0013

DA, 0.1794*** 4.8593 0.0009

Kesme 0.3169 0.1703 0.8685
Hata Diizeltme Modeli Parametre t-istatistigi  Olasihk

ADYY;_4 0.271552 3.603243 0.0048

ADYY,_, 0.229177 2.168475 0.0553

AFK, 0.133699 2.895475 0.0160

ADA; 0.039114 2.638331 0.0248

ADA;_4 -0.104376 -6.233216 0.0001

ADA;_, -0.087311 -8.192005 0.0000

ADA;_; -0.080643 -5.376824 0.0003

ECT,_, -0.644157 -8.845824 0.0000

Model Uygunluk istatistikleri

Jarque-Bera Normallik

JB 0.3245

Breusch-Godfrey Serisel Korelasyonsuzluk
LM 0.9240

Breusch-Pagan Sabit Varyans
F-ist 0.9613

White Sabit Varyans
F-ist 0.7752

Volatilite (Oynaklik)
ARCH 0.1093

Determinasyon (Belirlenim)
R? 0.8780
R? 0.7926

Not: Uygun model yapilar1 AIC bilgi kriteri yardimiyla elde edilmistir.
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Model 1°de tahmin edilen ilk olarak hesaplanan sinir testi 14.5739 olarak
hesaplanmistir. Bu test istatistigi %1 kritik degerlerden biiylik oldugundan sifir hipotezi
reddedilmektedir. Dolayisiyla disa aciklik ve formel kurumlar ile dogrudan yabanci
yatirimlar arasinda uzun dénem iligkisi oldugu tespit edilmistir. Tahmin edilen modelin
uygunluk sinama sonuglari incelendiginde, ekonometrik varsayimlarin gegerli oldugu bu
nedenle modelin kullanilabilir yapida oldugu sonucuna ulasilmistir. Modelin agiklama
giiciinii ortaya koyan determinasyon katsayist %87.70 ve diizeltmis determinasyon

katsayis1 ise %79.26°dr.

Tahmin edilen uzun donemli katsayilar incelendiginde hem formel kurum
degiskeni hem de disa agiklik degiskeninin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde pozitif
etkisi oldugu goriilmektedir. Tahmin edilen parametreler istatiksel olarak %1 diizeyinde
anlamlidir. Formel kurumlardaki bir birimlik iyilesme dogrudan yabanc1 yatirimlarin 0.21
birim artmasina neden olmaktadir. Disa agikliktaki bir birim artis ise dogrudan yabanci
yatirimlarin 0.17 birim artmasina neden olmaktadir. Parametre biiyiikliikleri birbirlerine
yakin olmasina ragmen, Tiirkiye’de formel kurum degiskeninin disa agiklik degiskenine

gore dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde daha fazla etkiye sahip oldugu sdylenebilir.

Hata diizeltme modeli incelendiginde tahmin edilen hata diizeltme teriminin -0.64
olarak elde edildigi goriilmiistiir. Tlgili katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak %1
olarak anlamli olmasi, rassal soklardan kaynakli dengesizliklerin bir sonraki donemde
%64’tiniin bir sonraki yilda giderilebilecegini ortaya koymaktadir. Hata diizeltme
modelinin kisa donem etkileri ise, dogrudan yabanci yatirimlarin gegmis etkilerinin kendi
cari degeri lizerinde pozitif etkiledigi goriilmektedir. Benzer sekilde, formel kurumlar ve
disa agiklik degiskenleri de kisa donemde dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde pozitif

etkiye sahiptir.

Tahmin edilen modelin kararliligini1 gostermek tizere Sekil 2°de Cusum ve Cusum

kare testlerinin grafiksel sunumu verilmektedir.
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Sekil 2: Model 1 icin CUSUM ve CUSUM Kare Sonuclar:

Sekil incelendiginde gerek Cusum gerekse Cusum kare i¢in tiim donemlerde
modelin kararli oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla tahmin edilen modelde yapisal bir

degisim olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir.

4.3.4.2 Model 2: Enflasyon ve Formel Kurumlarin Dogrudan Yabanct Yatirimlar
Uzerindeki Etkisi

Model 2’de enflasyon ve formel kurumlar ile dogrudan yabanci yatirimlar

arasinda simnanan ARDL(2,0,3) model sonuglar1 Tablo 10°da sunulmaktadir.
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Tablo 10: Model 2 ARDL (2,0,3) Sonuglari

F-istatistizi %1 Alt Simir-1(0) %1 Ust Str-1(1)

Sinir Testi 13.1953%** 5.155 6.265

Uzun Dénem Modeli Parametre t-istatistigi  Olasihk

FK, 0.0404** 2.3348 0.0377

ENF, -0.0333*** -7.5712 0.0009

Kesme 9.7491 135.050 0.0000
Hata Diizeltme Modeli Parametre t-istatistigi  Olasihk

ADYY;_4 0.488432 6.636573 0.0000

AFK; 0.054316 0.987533 0.3414

AENF; 0.031530 5.842519 0.0001

AENF,_4 0.029781 2.728694 0.0172

AENF,_, 0.023140 4646051 0.0005

ECT,_, -0.995428 -6.429347 0.0000

Model Uygunluk Istatistikleri

Jarque-Bera Normallik

JB 0.4333

Breusch-Godfrey Serisel Korelasyonsuzluk
LM 0.6089

Breusch-Pagan Sabit Varyans
F-ist 0.9078

White Sabit Varyans
F-ist 0.8274

Volatilite (Oynaklik)
ARCH 0.0282

Determinasyon (Belirlenim)
R? 0.9125
R? 0.8788

Not: Uygun model yapilar1 AIC bilgi kriteri yardimiyla elde edilmistir.

Model 2’de tahmin edilen ilk olarak hesaplanan smir testi 13.1953 olarak
hesaplanmistir. Bu test kritigi %1 kritik degerlerden daha biiyiik oldugundan sifir hipotezi
reddedilmektedir. Buna gore, enflasyon ve formel kurumlar ile dogrudan yabanci
yatirimlar arasinda uzun donem iligkisi oldugu sonucuna varilmistir. Tahmin edilen
modelin uygunluk smama sonuglar1 incelendiginde, ekonometrik varsayimlarin gecerli
oldugu bu nedenle modelin kullanilabilir yapida oldugu tespit edilmistir. Modelin
aciklama giiciinii ortaya koyan determinasyon katsayist %91.25 ve diizeltmis

determinasyon katsayis1 ise %88.87 olarak hesaplanmistir.

Tahmin edilen uzun donemli katsayilar incelendiginde formel kurumlarin
dogrudan yabanci yatirnmlar iizerinde pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir.
Enflasyonun ise beklentiyle uyumlu olarak dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde negatif
bir etkisi oldugu goriilmiistiir. Modele gore enflasyondaki bir birimlik artig Tiirkiye’ye

gelen dogrudan yabanci yatirimlarin 0.03 birim azalmasina neden olmaktadir. Formel
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kurumlardaki bir birimlik iyilesme ise dogrudan yabanci yatirimlarin 0.04 birim
artmasina neden olmaktadir. Model 1’deki gibi parametre biiyiikliiklerinin birbirlerine
yakin olmasina ragmen, formel kurumlar enflasyona kiyasla Tiirkiye’ye gelen dogrudan

yabanci yatirimlar tizerinde daha fazla etkiye sahip oldugu soylenebilir.

Hata diizeltme modeli incelendiginde tahmin edilen hata diizeltme teriminin -0.99
olarak elde edildigi goriilmektedir. Ilgili katsaymin negatif ve istatiksel olarak %]l
diizeyinde anlaml1 olmasi, rassal soklardan kaynakli dengesizliklerin bir sonraki donemde

yaklasik %99 unun bir sonraki yilda giderilecegini ortaya koymaktadir.

Tahmin edilen modelin kararliligini gostermek tizere Sekil’de Cusum ve Cusum

kare testlerinin grafiksel sunumu verilmektedir.
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Sekil 3: Model 2 i¢in Cusum ve Cusum Kare Sonugclari
Sekil incelendiginde gerek Cusum gerekse Cusum kare i¢in tiim donemlerde
modelin kararligi oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla tahmin edilen modelde yapisal bir

degisim olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

4.3.4.3 Model 3: Biiyiime ve Formel Kurumlarin Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Uzerindeki Etkisi

Model 3’te biiylime ve formel kurumlar ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda

sinanan ARDL(4,3,4) model sonuglar1 Tablo 11°de sunulmaktadir.

142



Tablo 11: Model ARDL (4,3,4) Sonuclar:

F-istatisti@i %10 Alt Sumir-1(0) %310 Ust Simir-1(1)

Sinir Testi 2.9957 2.915 3.695
Uzun Dénem Modeli Parametre t-istatistigi  Olasihik
FK, 0.0006 0.005272 0.9960
BYM, 05753 1.539052 0.1844
Kesme 6.8307 4.504605 0.0064

Not: Uygun model yapilar1 AIC bilgi kriteri yardimiyla elde edilmistir.

Tablo 11’e gore tahmin edilen modelde hesaplanan siir testi 2.9957 olarak
hesaplanmistir. Bu test istatistigi %1 kritik degerlerden kii¢lik oldugundan sifir hipotezi
reddedilmemektedir. Dolayisiyla biiylime ve formal kurumlar ile dogrudan yabanci
yatirimlar arasinda uzun donemli bir iliskinin olmadigi tespit edilmistir. Bu sonug, Akgay
ve Demirtas (2006) ve Kurul (2017) tarafindan elde edilen biiyiime ve dogrudan yabanci
yatirim girigi arasinda bir iligkinin olmadig1 bulgusuyla uyumludur.

4.3.4.4 Model 4: Insani Gelisme Endeksi ve Formel Kurumlarin Dogrudan Yabanci
Yatirimlar Uzerindeki Etkisi

Model 4’de insani gelisme endeksi ve formel kurumlar ile dogrudan yabanci

yatirimlar arasinda sinanan ARDL(3,1,4) model sonuglart Tablo 12°de sunulmaktadir.
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Tablo 12: Model 4 ARDL (3,1,4) Sonuglari

F-istatistigi %5 Alt Sinir-1(0) %5 Ust Stmir-1(1)

Sinir Testi 6.0664** 3.538 4.428

Uzun Dénem Modeli Parametre t-istatistigi  Olasihik

FK; 0.352848 2.972809 0.0178

IGE, 17.94519 3.405530 0.0093

Kesme -3.680755 -0.954678 0.3677
Hata Diizeltme Modeli Parametre t-istatistigi  Olasihk

ADYY;_4 0.489868 4.359230 0.0014

ADYY,_, 0.412377 2.220130 0.0507

AFK, 0.014337 0.139158 0.8921

AIGE; 8.344472 0.835029 0.4232

AIGE;_4 -22.39921 -2.393126 0.0378

AIGE,_, -36.10961 -3.341534 0.0075

AIGE,_ -46.04986 -4.146513 0.0020

ECT,_, -0.954883 -7.454934 0.0000

Model Uygunluk Istatistikleri

Jarque-Bera Normallik

JB 1.8693

Breusch-Godfrey Serisel Korelasyonsuzluk
LM 4.6225

Breusch-Pagan Sabit Varyans
F-ist 0.6423

White Sabit Varyans
F-ist 2.0059

Volatilite (Oynaklik)
ARCH 1.6957

Determinasyon (Belirlenim)
R? 0.8097
R? 0.6765

Not: Uygun model yapilar1 AIC bilgi kriteri yardimiyla elde edilmistir.

Model 4’de tahmin edilen smir testi 6.0664 olarak hesaplanmistir. Bu test
istatistigl %1 kritik degerlerden daha biiyiik oldugundan sifir hipotezi reddedilmektedir.
Boylelikle insani gelisme endeksi ve formel kurumlar ile dogrudan yabanci yatirimlar
arasinda uzun donem iligkisi oldugu tespit edilmistir. Tahmin edilen modelin uygunluk
smnama sonugclart incelendiginde, ekonometrik varsayimlarin gecerli oldugu bu nedenle
modelin kullanabilir yap1 oldugu sonucuna ulasilmistir. Modelin a¢iklama giiciinii ortaya
koyan determinasyon katsayisi %80.97 ve diizeltmis determinasyon Kkatsayisi ise
%67.65d1r.

Tahmin edilen uzun donemli katsayilar incelendiginde hem formel kurum
degiskeni hem de IGE degiskeninin Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar

tizerinde pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir. Tahmin edilen parametreler istatistiksel
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olarak %! diizeyinde anlamlidir. Modele gore formel kurumlardaki bir birimlik iyilesme
Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin 0.35 birim artmasina neden olmaktadir.
IGE’deki birim artis ise dogrudan yabanci yatirimlarin 17.94 birim artmasina neden
olmaktadir. IGE, saglik, okullasma orani ve yasam kosullar1 iizerine bir endeks
oldugundan diger modellerdeki makroekonomik degiskenlere kiyasla dogrudan yabanci
yatirimlar tizerinde formel kurumlardan daha fazla etkiye sahip oldugu ortaya ¢ikmustir.
Acemoglu, vd. (2001) calismasinda koloni doneminde Avrupali somiirgecilerin 6liim
oraninin yliksek oldugu bélgelerde miilkiyet haklarmin etkin isledigi kapsayici kurumlari
kuramadigi, 6liim oranlarinin diisiik oldugu bolgelerde ise miilkiyet haklarini ve hukukun
tstiinliigiinii dikkate alan kapsayict kurumlari insa ettigi sonucuna varilmistir. Bu

modelde ortaya ¢ikan bu sonugta bu sekilde agiklanabilir.

Hata diizeltme modeli incelendiginde tahmin edilen hata terimi -95 olarak
hesaplanmustir. Tlgili katsayisiin negatif ve istatiksel olarak %1 diizeyinde anlaml
olmasi, rassal soklardan kaynakli dengesizliklerin bir sonraki donemde yaklasik %95 nin
bir sonraki yilda giderilecegini ortaya koymaktadir. Hata diizeltme modelinin kisa dénem
etkileri ise, dogrudan yabanci yatirimlarin gegmis etkilerinin cari degeri tizerinde pozitif
etkiledigi goriilmektedir. Benzer sekilde formel kurumlar ve IGE degiskenleri de kisa

doénemde dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde pozitif etkiye sahiptir.

Tahmin edilen modelin kararliligin1 géstermek i¢in Sekil 4’de Cusum ve Cusum

kare testlerinin grafiksel sunumu verilmektedir.
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Sekil 4: Model 4 icin Cusum ve Cusum Kare Sonuclari

Sekil 4 incelendiginde gerek Cusum gerekse Cusum kare i¢in tiim dénemlerde
kararli oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla tahmin edilen modelde yapisal bir degisim

olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir.
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Sonuc ve Oneriler

Glinlimiizde iiretim yapisi oldukc¢a karmasik ve birbirine baglantilidir. Tedarik
zincirindeki aksamalar iktisadi faaliyeti olumsuz etkilemektedir. Bu baglamda dogrudan
yabanci yatirimi gergeklestiren kurum olan ¢okuluslu sirketlerin uluslararasi sermaye
hareketlerini anlamak olduk¢a 6nemlidir. Dogrudan yabanci yatirimlar, uzun vadeli
yatirimlardir ve portfoy yatirimlar gibi kolayca geri alinamazlar. Cokuluslu sirketlerin
lokasyon se¢im siireci de oldukc¢a karmasik ve birbiriyle baglantili oldugundan bir¢ok
faktdre baglidir. Ulkelerin zengin dogal kaynaklara veya ucuz isgiicii maliyetlerine sahip
olmasinin yaninda ekonomik, siyasal ve yasal kurumlari da dogrudan yabanci yatirim
giriglerini etkilemektedir. Cokuluslu sirketler, dogrudan yabanci yatirimi gergeklestiren
kurumlar oldugundan oyunun kurallarindan etkilenmektedir. Miilkiyet haklarinin
giivence altinda oldugu ve hukuk sisteminin etkin isledigi kapsayict kurumlara sahip
olmak dogrudan yabanci yatirnmlar igin elverigli kosullar1 saglamada etkin rol

oynamaktadir. Ancak bu tiir kurumlarin olusmasinda siyasi sistemin rolii biiytiktiir.

Cokuluslu sirketler, farkl risklerle kars1 karsiya kaldiklarindan dolay1 ev sahibi
iilkede yatirnm ortaminin gilivenilir olmasim1 beklemektedirler. Giivenilir yatirim
ortaminin saglanmasinda kurumlar etkin rol oynamaktadir. Cokuluslu sirketler,
politikalarin sik sik degigsmedigi, miilkiyet haklarinin giivence altina alindig:r ve hukuk
sisteminin etkin igledigi bir yatirim ortamu tercih etmektedirler. Kurumsal yapinin giiclii
oldugu bdyle bir ortamda sozlesmelerin uygulanmas: da garanti altinda olacagindan

dolay1 islem maliyetleri de minimize edilecektir.

Calismada yapilan analize gore formel kurumlar, Tirkiye’ye gelen dogrudan
yabanci yatirimlar lizerinde etkilidir. Bu sonug, gelismekte olan iilkelerde kurumlarin
dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkisinin gelismis iilkelere gore daha fazla oldugu
goriisiiyle uyumludur. ilk olarak disa agiklik ve formel kurumlarin dogrudan yabanci
yatirimlar tizerindeki etkisi arastirilmaktadir. Disa agiklik, ithalat ve ihracatin toplaminin
GSYH igerisindeki paymni ifade etmektedir. Ulkelerin diinya ticaretiyle entegrasyonu ve
ticaretin oniinde kota ve tarife gibi engellerin olup olmadigin ifade eden bir kavramdir.
Modelde, disa agiklik ve formel kurumlar arasinda uzun donem iligkisi oldugu tespit
edilmistir. Uzun donem katsayilar incelendiginde formel kurumlarin dogrudan yabanci

yatirimlar iizerinde disa aciklik degiskeninden daha fazla etkiye sahip oldugu

146



gozlenmektedir. Kurumsal degiskenlerin ele alindigi c¢aligmalarda disa agiklik
degiskeninde dogrudan yabanci yatirimlari etkilemede 6nemli bir faktdr oldugu ifade
edilmektedir. Clinkii ¢cokuluslu sirketler i¢in dis ticaretin 6niinde engellerin olmamasi, ara
mali ithalat1 ve ihracatin serbestce ger¢eklesmesi 6nemli bir husustur. Ancak bu modelde
formel kurumlarin dogrudan yabanci yatirimlara daha fazla etkisi oldugu gézlenmektedir.
Tiirkiye’de formel kurumlardaki iyilesme dogrudan yabanci yatirimlarin artmasina neden

olacaktir.

Enflasyon ve formel kurumlarin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeKki etkisinin
sinandig1 modelde enflasyonun dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde negatif bir etkiye
sahip olmas1 beklenmektedir. Cokuluslu sirketler i¢in yatirim yapacaklar tlkedeki
enflasyon olgusu olduk¢a Onemlidir. Ev sahibi iilkede enflasyonun yiiksek olmasi
cokuluslu sirketleri i¢cin hem bir vergi yiikii hem de istikrarsizlik olarak algilanmaktadir.
Modele gore enflasyon ile formel kurumlar arasinda uzun donem iligkisi oldugu tespit
edilmistir. Tirkiye igin yapilan modeldeki sonuglar teorik beklenti ile uyumludur.
Enflasyon, Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirnmlar iizerinde negatif bir etkiye
sahiptir. Formel kurumlarin ise Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde
pozitif bir etkiye sahip oldugu goézlenmektedir. Uzun donem katsayilar1 incelendiginde
formel kurumlarin enflasyona gore dogrudan yabanci yatirimlar lizerinde daha fazla
etkiye sahip oldugu ortaya ¢cikmistir. Bir 6nceki modelden elde edilen sonuglara benzer
sekilde Tirkiye’de formel kurumlardaki iyilesmenin dogrudan yabanci yatirimlar

arttirmas1 beklenmektedir.

Biiyiime ve formel kurumlarin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkisinin
incelendigi modele gore biiyiime ve formel kurumlar arasinda uzun dénem iligkisi tespit
edilememistir. Bu sonuca gdre biiylimenin dogrudan yabanci yatirimlari ¢ekmede bir
etkisi bulunmamaktadir. Ulkelerin bilyiime oranlarinin artmasi dogrudan yabanci yatirrm
girislerini arttiran bir belirleyici olmadigi sonucuna ulasilmistir. Bu noktada, piyasa
biiyiikliigii ya da zengin dogal kaynaklardan ziyade kurumlarinin ve beseri sermayesinin
dogrudan yabanci yatirnm girislerini artirmada daha etkili faktorler oldugu

anlasilmaktadir.

Son olarak insani gelisme endeksi ile formel kurumlarin dogrudan yabanci

yatirimlar iizerindeki etkisi sinanmaktadir. Insani gelisme endeksi, iilkelerin kalkinma

147



diizeylerine belirlemeyi amaglayan bir endekstir. Endeks, saglik, okullasma orani ve iyi
yasam kosullar1 bilesenlerinden olusmaktadir. Modele gore insani gelisme endeksi ile
formel kurumlar arasindaki uzun donem iligkisi gozlenmektedir. Diger modellerden farkli
olarak bu modelde insani gelisme endeksinin dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde
formel kurumlara kiyasla daha fazla etkiye sahip oldugu sonucu ulasilmaktadir. Bu sonug,
insani gelisme endeksinin muhteviyatindan kaynaklanmaktadir. Bu endekste kalkinma
diizeyi yiiksek tilkeler, miilkiyet haklarinin giivence altina alan, keyfi uygulamalar
engelleyen ve hukuk sistemin etkin islemesini saglayan kurumlara sahiptir. Avrupa’nin
koloni donemi incelediginde saglik kosullarin iyi olmadigi, 6lim oranlarini yiiksek
oldugu kolonilerde sémiiriicii kurumlar inga edilmistir. Tam tersi saglik kosullarinin daha
1yi oldugu, 6liim oraninin diisiik oldugu kolonilerde kapsayict kurumlar insa edilmistir.

Bu donemde insa edilen kurumlarin degisime direncli oldugu ifade edilmektedir.

Tiirkiye’nin iktisadi yapist dikkate alindiginda dogrudan yabanci yatirimlara
gereksinim duydugu asikardir. Tiirkiye’de cari agigin finansmani, teknolojik doniisiimiin
gerceklesmesi ve nitelikli isgiicii i¢in dogrudan yabanci yatirnm giriglerini artirmay1
hedeflemektedir. Ancak hedefledigi nitelikte ve miktarda dogrudan yabanci yatirim
girisinin  gerceklesmesi i¢in kurumsal kapasitenin iyilestirilmesi gerekmektedir.
Tiirkiye’nin yabanci sermaye ile olan iliskisi Osmanli Imparatorluu ddnemine
dayanmaktadir. O donemde yabanci sermayenin stratejik sektorlerde faaliyet gostermesi
ve kapitiilasyonlar yabanci sermayeye kars1 olumlu bir tavrin gelismesini engellemistir.
Yabanci sermaye, milli egemenlie karsi bir tehdit olarak algilanmigtir. Cumhuriyetin
ilanindan sonra ise iilkenin kalkinmasi i¢in yabanci sermayeye ihtiya¢c duyuldugundan
dolay1 yasalara uymak kaydiyla izin verilmistir. 1950-1960 donemi, dogrudan yabanci
yatirim girigini artirmak i¢in kurumsal degisikliklerin ger¢eklestigi bir donemdir. 1954°de
donemin liberal hiikiimlerini i¢eren 6224 say1li kanun yiiriirliige girmistir. Ancak yasanin
etkin uygulanmamasi sonucunda istenilen diizeyde dogrudan yabanci yatirim girisi
gerceklesememistir. Yasadaki genis yorum alani keyfi uygulamalarin gerceklesmesine

neden olmustur.

Tiirkiye’nin 1980 yilina kadarki kurumsal kapasitesinin dogrudan yabanci
yatirimlar igin elverisli oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Ulkenin bir déngii halinde
kars1 karsiya kaldig1 iktisadi ve siyasi krizler, cokuluslu sirketlerin yatirim yapmayi tercih

ettigi llkeler arasinda yer almamasina yol agcmistir. Gegmiste yasanan belirsizlikler,
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Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirim girislerinin azalmasina neden olmustur.

Hiikiimet degisiklikleri cokuluslu sirketlerin i¢in risk unsuru olarak algilanmaistir.

Tiirkiye, liberal hiikiimler i¢eren yasal mevzuatlara sahip olsa bile uygulamadaki
aksakliklar basarisiz sonucglara neden olmustur. Seffaf ve net olmayan hiikiimler keyfi
uygulamalara neden olmus ve bu durum c¢okuluslu sirketlerin iglem maliyetlerini
arttirmigtir. Bu noktada yasalari etkin bir bigimde uygulamanin ne kadar énemli oldugu
sonucuna ulagilmaktadir. 1980 sonrasi birtakim kurumsal degisim cabalar1 oldugunu
s0ylemek miimkiindiir. Bunun sonucunda 6nceki yillara kiyasla 1980 sonras1 Tiirkiye’ye

Oonemli miktarda dogrudan yabanci yatirim girisi gergeklesmistir.

Siyasi ve iktisadi krizlerle gegcen 1990’11 yillardan sonra Tirkiye’nin kurumsal
degisiminde doniim noktas1 2001 krizi olmustur. Krizle basa ¢ikabilmek i¢in uluslararasi
kuruluslarin destegiyle hazirlanan bir ekonomik reform programi uygulanmaya
baslanmistir. Bu donemde ayni zamanda iktidar degisikligi yasanmis ancak gelen
iktidarin bu reform programini uygulamada gosterdigi kararlilik bir istikrar gostergesi
olarak algilanmigtir. Bu donemde Tiirkiye ve Avrupa Birligi arasindaki iligkiler de
kurumsal doniisiime 6nemli katki saglamistir. 2003°te yiirtirliigii giren 4875 sayili1 Kanun
ile yabanci yatirnmcinin 6niindeki biirokratik engellerin kaldirilmasi islem maliyetlerin
azalmasina neden olmustur. Tiirkiye’nin gdstermis oldugu kurumsal iyilesmenin
sonucunda dogrudan yabanci yatirnmlar1 girigleri de artmistir. Miilkiyet haklariin
giivence altina alindig ve tiim yatirimcilara esit sartlar1 saglayan kamu diizeni ¢okuluslu
sirketlerin tercihleri iizerinde olumlu etki yaratmistir. Ayrica iilkedeki demokrasinin

gliclenmesine yonelik yapilan reformlar risk algisinin azalmasina neden olmustur.

Ancak ilerleyen donemlerde bu durum tersine donmiistiir. 2011 sonrasinda
Tiirkiye’de kurumsal reform kazanimlar1 kaybedilmeye baslanmistir. Tiirkiye-AB
iligkilerinin zarar gormesi, Tlrkiye’deki kurumsal kapasitesinin gerilemesine neden
olmustur. Bunun yaninda darbe girisimi ve ardindan gelen baskanlik sistemiyle
yluriitmenin tek elde yogunlasmasi Tiirkiye’de hukukun iistiinliigiine ve politik istikrara
zarar vermistir. Bunlarin yansimasini dogrudan yabanci yatirimlarin seyrinde gézlemek
miimkiindiir. Bu donemde Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar azalmistir.
Nitekim son yillarda Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci miktari, 2005-2008 donemde

gelen yatirirm miktarinin oldukga gerisindedir.
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Tiirkiye’nin hedefledigi nitelikte dogrudan yabanci yatirimlart ¢ekmesi iktisadi
biiyiimesine dnemli katkilar saglayacaktir. Ancak son yillarda Tiirkiye’ye gelen yabanci
sermayede gayrimenkul alimlariin paymin arttigi gézlenmektedir. Gayrimenkul
alimlar1, iilkeye doviz girisi saglasa bile biiyiime i¢in gerekli olan tretkenlige ve
verimlilige katkida bulunmamaktadir. Tiirkiye’nin verimliligi ve iiretkenligi artiracak
sermaye yatirimlarina ihtiyaci vardir. Calismadan elde edilen bulgulara gore Tiirkiye’nin
kurumsal kapasitesini arttiracak reformlar1 uygulamasi gerekmektedir. Tiirkiye nin
kurumsal kapasitesini iyilestirmesi dogrudan yabanci yatirimlarinin artmasina neden
olacaktir. Bunun i¢in yolsuzlukla miicadele konusunda gerekli hiikiimlerin yerine
getirilmesi gerekmektedir. Politik istikrarin saglandigi ve hukukun istiinligiiniin
gozetildigi bir yatirim ortaminin gelistirilmesi gerekmektedir. Cokuluslu sirketler igin
yasalarin sik sik degigsmemesi, siyasi aktorlerin keyfi uygulamalarmin kisitlamasi ve
kamulastirma riskinin olmamast olduk¢a 6nemlidir. Boylelikle rekabeti giiglendiren ve
yatirrm ortaminit giivenli hale getiren kapsayici kurumlar sayesinde Tiirkiye’nin daha

fazla dogrudan yabanci yatirim ¢gekmesi miimkiindjir.
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