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TURK YATIRIMCILARI YURTDISINDA
YATIRIM YAPMAYA SEVK EDEN UNSURLAR
DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI ACISINDAN
BiR INCELEME
Tirksoy EMEN

Bu calisma, Tiirk yatinmcilant yurtdisinda dogrudan sermaye yatirimina sevk eden
unsurlarin ortaya ¢ikarilmasini amaglamaktadir. Ancak caligma, yatirim yapilan iilkeye
0zgi faktorlerin yatirim kararlar izerindeki etkisiyle sinirhidir. Calismada oncelikle Tiirk
yatirimeilarin yurtdist dogrudan yatirim kararlarini etkiledigi diisiintilen 19 faktor tespit
edilmis, ve yurtdisinda dogrudan yatim yapmis 104 Tiirk sirketinin katilimiyla
gerceklestirilen bir anketle yatirimcilara, bu faktorlerin yatirim karari tizerindeki etkisi
sorulmustur. Elde edilen sonuglarla faktor analizi yapilmis ve yatirim kararlarinda etkili
oldugu goriilen ekonomik ve piyasaya 0zgii gostergeler, vergi, yasal diizenlemeler, liretim
kaynaklar1 ve kiiltiir gibi bes ana faktore ulasilmistir. Buradan hareketle Tiirk
yatirimeisinin  temelde yeni piyasalar ve kaynak arayisinda olan yatirimci oldugu
sonucuna ulasilmistir. Vergi, yatirim kararlar1 tlizerinde etkilidir. Ancak verginin
yatirimeiyt yatirima dogrudan sevk eden bir unsur olup olmadigina dair net bir bulgu
yoktur. Bu nedenle verginin yatirim kararlarinda “6nemle” dikkate alinan ikincil bir unsur
oldugu sonucuna ulagilmistir. Benzer sekilde yasal diizenlemeler de yatirim kararlari
asamasinda ikincil bir 6neme sahiptir. Kiiltiiriin ise daha 6nemsiz bir faktor oldugu;
yatirim kararlarin1 dogrudan etkileme ve yatirimeiy: yatirnrma sevk etme giiciiniin zay1f
oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu calisma, Istanbul Universitesi Bilimsel Arastirma

Projeleri Koordinasyon Birimi tarafindan desteklenmistir. Proje numarasi: 23802

Anahtar Kelime: Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari.



ABSTRACT

DRIVING FACTORS FOR TURKISH OUTWARD DIRECT
INVESTMENT
Tirksoy EMEN

This study aims to reveal driven factors of Turkish outward direct investment, and is only
limited to host country factors affecting foreign direct investment decisions. After
determining 19 factors that are supposed to have an effect on foreign direct investment
decisions, a survey was conducted with 104 respondents that are Turkish companies
investing abroad by asking what factors affected their investment decisions. Factor
analysis, then, was conducted using survey results and decided that 5 main factors such as
economic and market indicators, tax, legal regulations, production resources and culture
have an effect on foreign direct investment decisions. Using these results, the study
concludes that Turkish outward direct investments should be regarded as market seeking
and resource seeking investment. Tax factor has an effect on foreign direct investment
decisions, but there is no any clear evidence that tax is a driven factor for Turkish
investors. Tax, therefore, should be accepted as a secondary factor on investment
decisions, so do legal regulations. The study also concludes that culture is relatively
insignificant, and has a minor effect on investment decisions. This work was supported by
Scientific Research Project Coordination Unit of Istanbul University. Project number:
23802

Keyword: Foreign direct investment.



ONSOZ

Diinya ekonomisi i¢inde ¢ok biiylik boyutlara ulasan dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlardan Tiirkiye de paymi aldi; ¢ektigi dogrudan yatirimlar zaman zaman 6nemli
tutarlara ulagti. Tiirkiye’nin yurtdisindaki dogrudan yatirimlari ise son yillara kadar hep
sinirlt diizeyde kaldi. Bu alanda yapilan akademik c¢alismalarin istenen sayida olmamasi
belki de bu diisiik yatirim tutarlartyla iliskilendirilebilir. Dolayisiyla Tiirk yatirimcilarin
diinyanin ¢esitli yerlerindeki yatirimlarini anlamak ve agiklayabilmek konusundaki
calismalar zenginlestirilmeye muhtag goriiniiyor. Ben de yiiksek lisans programindan beri
hem Tirkiye’ye gelen hem de Tirkiye’den c¢ikan dogrudan yatirimlar konusunda

aragtirmalar yapmaya ve bu alana katki sunmaya c¢alistyorum.

Tez danigmanin Prof. Dr. Murat Cak’a bu konuda calismak istedigimi
sOyledigimde, bu alandaki arastirmalarin sinirli oldugunu kabul ettigini ve Tiirk
yatirimcilarin - yurtdisinda yatirim  saikini tespit etmenin arasgtirmanin odagina
konulmasmin yerinde olacagim sdyledi. lkinci onerisi ise vergi faktoriiniin yatirim
kararlar1 tizerindeki etkisinin muhakkak Ol¢lilmesi ve genel anlamada verginin diger
faktorler karsisindaki durumunun ortaya ¢ikarilmasiydi. Bu anlamda tezin, tez
danigmanimin ¢aligmanin kapsamindan metodolojisine kadar sekillendirmesiyle ortaya
ciktigint sOylemeliyim. Bu nedenle, oncelikle doktora yeterlilik sinavi asamasindaki
onerileri ve yonlendirmeleri i¢in, daha sonra bana yurtdisinda bir iiniversitede arastirma
yapma sans1 yarattig1 i¢in ve nihayetinde tezimin ortaya ¢ikmasinda sundugu destekler

nedeniyle tez danigsmanin Prof. Dr. Murat Cak’a tesekkiir ederim.



Bu tez Iistanbul Universitesi Bilimsel Arastirmalar Proje Birimi’nce
desteklenmeye layik goriilmiistiir.” Istanbul Universitesi Bilimsel Arastirmalar Proje

Birimi’ne verdigi destekler nedeniyle tesekkiirlerimi sunarim.

Istanbul, 2017
Tiirksoy EMEN

* Bu calisma istanbul Universitesi Bilimsel Arastirmalar Proje Birimince desteklenmistir. Proje No: 23802
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GIRIS

Yaklasik yiiz yildir diinya ekonomisinde varligini hissettiren dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin son birkag on yilda ¢ok biiyiik tutarlara erigmesi, bu yatirimlari anlama ve
aciklama gayretlerini artirmistir. Tlrkiye hemen hemen her donem DYS yatirnmlarimi
ceken iilke konumunda olmustur. Bu nedenle iilkeye gelen DYS yatirimlarinin
karakteristik 0Ozelligi ve hangi faktorlerden etkilendigi konusunda bir¢ok calisma
yapilmistir. Buna karsin iilke, dogrudan yatirim sermayesi ihracit konusunda uzun bir
geecmise sahip degildir. Bu tiir yatirimlar 90’11 yillara kadar ¢ok diisiik diizeylerde kalmas,
ancak 90’1 yillarin ikinci yarisindan sonra 6nemli artislar yakalamistir. Bu nedenle
2000’11 yillara kadar bu alandaki akademik ¢alismalar oldukg¢a sinirli diizeyde kalmistir.
2000’li yillarin ortalarindan itibaren Tirk yatirnmcilarin yurtdigt yatirim tutarlari, inisli
cikisl bir grafik ¢izse de biiyiik bir ivme gdstermis ve son on yilda yaklasik 4 kat artmistir.
Bu gelismenin dogal sonucu olarak bu tarihlerden sonra bu alandaki akademik
caligmalarda da artis gozlenmistir; zira arastirmacilar, bu durumu anlamaya ve artisin
nedenlerini sorgulamaya baslamislardir. Iste bu calismanin ¢ikis noktasi da, son on yilda
gerceklesen bu biiyiik artist agiklama ¢abalarina, yatirimeilari yatirima sevk eden
unsurlari, yatirim yapilan iilkeye 6zgii faktorler baglaminda inceleyerek katki sunmak

olmustur.

Calismanin temel varsayimi, Tiirk yatirimcisinin yurtdist dogrudan yatirim kararlarimin
ekonomik, kiiltiirel, piyasaya 6zgii vb. gibi faktorlerden etkilendigidir. Bu baglamda
calisma bu varsayimi ispatlamaya, bu faktorlerin neler oldugunu ve 6nem derecelerini
tespit etmeye, buradan hareketle Tiirk yatirimeilar: yurtdisi dogrudan yatirima sevk eden
unsurlar1 ortaya koymayr amaclamaktadir. Ancak calisma, yatirim kararlarinda yalnizca
yatirim yapilacak lilkeye 6zgii faktorlerin etkisiyle sinirhidir. Dolayisiyla yatirimcinin

tilkesi olan Tiirkiye’ye ve sirketlere 6zgii faktorlerin etkisi géz ard1 edilecektir.



Calismada alan arastirmasi yontemlerinden biri olan anket yontemi kullanilmistir. Bu
yontemi kullanmanin temelde iki nedeni vardir. Birincisi, yatirrmeinin asil saikini bizzat
kendisine sorarak tespit etmenin daha gercek¢i sonuglar verecegi varsaymmudir. Ikincisi ise
literatiirde, alan arastirmasina dayali ¢aligmalarin nispeten daha az olmasi ve dolayisiyla

bunu zenginlestirme ¢abalarina katk1 sunmaktir.

Calismanin ilk boliimiinde dogrudan yabanci sermaye yatirimi kavrami ele alinmistir.
Genelde uluslararasi kuruluslar tarafindan istatistiksel amaglarla tanimlanan bu kavramin
isaret ettigi dogrudan yatirim, yabanci yatirimet, dogrudan yatirim iliskisi gibi kavramlar
da ayr1 ayr1 ele alinmaya muhtagtir; zira alan ¢aligmasindaki sirketler ve yaptiklari
dogrudan yatirimlar bu tamimlara uyanlar arasindan segilmistir. Ik boliim ayrica,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tarihsel gelisimini de icermektedir. Bu kisimda,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin hem diinyadaki hem de Tiirkiye’deki gelisimi
analitik bir bakis agistyla verilmistir. Bunu yapmaktaki amag siiphesiz ki bu yatirimlarin
diinya ekonomisinde ne denli biiyiik bir 6neme sahip oldugunun ortaya konulmak

istenmesidir.

Ikinci bolim dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini agiklayan teorilere ve literatiir
taramasma ayrilmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, diinya ekonomisinde
giderek bityiikliiglinii ve 6nemini arttirirken, bu yatirimlari agiklamaya ¢aligan teoriler de
buna paralel artmistir. Bu teorilerin neler oldugunu, bu yatirimlarin hangi yaklasimlarla
ele alindigin1 anlayabilmek hem genel anlamda ¢alismanin gergeklestirilebilmesi hem de
sonuglarin yorumlanabilmesi i¢in zorunludur. Dolayisiyla bu bolimde, bu yatirimlar
aciklamaya calisan yaklasimlar belirli bir sistematik i¢inde sunulmustur. Ikinci boliimiin
ikinci kismi ise Tiirk yatirnmcilarin yurtdisi dogrudan yatirimlarimi anlamaya ve
aciklamaya calisan onceki ¢alismalarin derlendigi literatiir taramasindan olusmaktadir.
Onceki arastirmacilarin yaptig1 ¢alismalarm ve sonuglarinin ortaya koyulmasi hem alan
arastirmasi asamasinda yatirim kararini belirleyen faktorlerin tespit edilebilmesi hem de

nihai sonuglarin yorumlanabilmesi agisindan énemlidir.



Uciincii ve son boliim alan arastirmasindan olusmaktadir. Oncelikle alan arastirmasi
yontemlerinden biri olan ve bu ¢alismada kullanilan anketin yontemi, uygulanmasi ve
sonuglar1 ortaya konulmus; daha sonra elde edilen bu sonuglarla faktor analizi yapilarak
dogrudan yatirim kararlarini belirleyen faktorler gruplandirilmis, ve nihayetinde Tiirk
yatirimeilart yurtdisinda dogrudan yatirima sevk eden unsurlara iliskin ¢ikarsamalar

yapilmustir.



BIiRINCi BOLUM

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMI KAVRAMI VE
DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ
TARIHSEL GELiSiMIi

Bu boliimde oncelikle dogrudan yabanci sermaye yatirimi kavrami agiklanacak, daha
sonra ise bu yatirimlarin hem diinyadaki hem Tirkiye’deki tarihsel gelisimi ele

alinacaktir.

1.1.Dogrudan Yabana Sermaye Yatirnmuna iliskin Kavramlar ve

Tanimlar

Dogrudan Yabancit Sermaye (DYS) yatirnmi kavrami oldukca genis bir kavramdir.
Kiiresellesmeyle birlikte yeni yatirnm yontemleri ve araglarinin ortaya ¢ikmasi DYS
yatiriminin tanimlanmasint ve tasnifini giiclestirmistir. OECD, IMF gibi uluslararasi
kuruluglar bu tiir yatinmlarin hem istatistiksel olarak tasnifini kolaylastirmak hem de bu
yatirimlara yonelik ulusal ve uluslararasi politikalarin olusturulmasina katki saglamak
amaciyla s6zkonusu yatirimlarin unsurlariin agik bir sekilde ortaya konulabilmesi igin
calismaktadir. Bu kistmda DYS yatirimi kavrami ve onu olusturan unsurlar 6zellikle
uluslararasi kuruluslarin kabul ve bakis agisiyla ortaya koyulacaktir. Bu kavramin net bir
bicimde aciklanmasi Onemlidir. Zira alan arastirmasi asamasinda secilecek Tiirk
sirketlerinin diger ekonomilerdeki yatirimlarinin hem o ekonomi agisindan hem de
Tirkiye acisindan fiilen bir dogrudan yatinm olup olmadigi bu kriterlere gore

belirlenecektir.



1.1.1.Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Tanim

Bazi uluslararasi kuruluglar, DYS yatirimlarinin belirlenmesini ve tasnifini kolaylastirmak
icin DYS yatirimlarini tanimlama yoluna gitmekte, unsurlarina agiklik getirmektedirler.
Her ne kadar bu tanimlar ayni ya da birbirlerine ¢ok yakin olsalar da literatiirde 6nemli

bir yere sahip bu yaklagimlar1 ayr1 ayri ele almak gerekmektedir.

1.1.1.1.0ECD’nin DYS Yatirimi Tanimi

OECD’ye (Organization for Economic Co-operation and Development-Ekonomik
Kalkinma ve Isbirligi Orgiiti) gore (2008: 48) Dogrudan Yabanci Yatirimi, “bir
ekonomide yerlesik bir girisimin bagka bir ekonomide yerlesik bir girisim tizerinde daimi
bir ¢ikar tesis etme amacini yansitmaktadir”

Bu tanimlamadaki tiim kavramlar ayrica agiklanmaya muhta¢ olmakla birlikte burada
sadece iki noktaya dikkat ¢ekmekte fayda vardir. Bunlardan birincisi, yatirim yapilan
girisimle yatirim yapanin farkli ekonomilerde yer almasi gerektigidir. Ikincisi ise daimi
cikar kavramidir. OECD daimi bir ¢ikarin varligmi bu tiir bir yatirnm i¢in zorunlu
gormektedir. Peki, daimi ¢gikar nedir? OECD’ye gore (OECD, 2008: 48-49) daimi ¢ikar,
yatirim yapilan girisimle yatirimci arasinda uzun donemli bir iligkinin varligi ve yatirim
yapilan girisimin yonetiminde dnemli derecede s6z sahibi olmasidir. Eger bir ekonomide
yerlesik bir girisim diger ekonomide yerlesik bir girisimin dogrudan ya da dolayli olarak
hisselerinin en az %10’una ya da yonetimde daha fazla bir s6z hakkina sahip olursa bu
durum, iki girisim arasinda gii¢lii bir iligkinin varhigim gostermektedir. Elbette ki DYS
yatirimi sadece basgka bir girisimin hisselerinin sonradan en az %10’una sahip olmakla
gerceklesmemektedir. OECD’ye gore (OECD, 2008: 49) baslangic sermayesinin en az
%10’unun karsilanmasi da bir yabanci sermaye yatirimidir. Aslinda literatiirde, DYS
yatirim1 dendiginde ilk akla gelen bu tiir bir yatirimdir. Yani, bir ekonomide yerlesik bir
sirketin baska bir ekonomide, sabit sermaye yatirimi gergeklestirmek iizere yeni bir sirket

kurmasi ya da kurulacak sirkete en az %10 payla ortak olmasidir. Ancak daha 6nce de
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dikkat cekildigi gibi yatirimcilarin ve yatirim yontemlerinin giderek farklilasmasi DYS

yatirimi kavramini da karmasik hale getirmektedir.

1.1.1.2.UNCTAD’1in DYS Yatirmm Tanim

UNCTAD ( United Nations Conference on Trade and Development-Birlesmis Milletler
Ticaret ve Kalkinma Konferansi) DYS yatirimlart tanimi OECD’ninkine oldukca
yakindir. UNCTAD (2007: 245) DYS yatirimini, bir ekonomide yerlesik bir girisimin
baska ekonomide yerlesik bir girisim tarafindan kontrol edilmesine yol acan ve aradaki
bu iliskinin uzun dénemli ve daimi oldugu yatirimlar olarak tanimlar. Bu tiir bir yatirim
baslangi¢ sermayesini igerecegi gibi, sonradan, bir sirketin digerine sermaye transferini
de kapsamaktadir, ve hem sirketler hem de bireyler tarafindan gergeklestirilebilmektedir.
UNCTAD’a gore (2007: 245-246) DYS yatirnminin 3 bileseni vardir: 6z sermaye, elde

edilen karin yeniden yatirilmasi ve sirket i¢i krediler ve borglar.

i) Oz sermaye: bir ekonomide yerlesik bir sirketin baska bir ekonomide yerlesik bir
sitketin hisselerini satin almast ve ona sermaye saglamasi seklinde
gerceklesmektedir. Tlk yatirim asamasinda cogunlukla goriilen bu yéntemdir.

if) Elde edilen karin yeniden yatirilmasi: yatirimeinin hissesine karsilik gelen dnceki
yil karlariin dagitilmayip tekrar yatirima yonlendirilmesidir. Bu tiir bir yontem,
cogu lilkede arzu edilen bir durumdur ve hiikiimetler tarafindan tesvik edilir.
Boylece elde edilen karlar yatirimci sirketin ana merkezine (baska bir iilkeye)
transfer edilmeyerek ekonomi i¢inde kalirlar.

iii) Sirket i¢i borglar ve krediler: yatirimer sirket ile yatirim yapilan sirket arasinda
bor¢ ve kredi iliskileri de DYS yatirimlar1 kapsaminda degerlendirilmektedir.
Ornegin baska bir ekonomide yerlesik yatirimer sirketin, yatirim yapilan sirkete
uzun vadeli kredi vermesi UNCTAD tarafindan dogrudan yatirim olarak kabul

edilmektedir.



1.1.1.3.IMF’nin DYS Yatirimi Tanimi

IMF’nin (International Monetary Fund-Uluslararasi1 Para Fonu) DYS yatirim1 kavramina
bakisi OECD’ninkiyle aymidir denilebilir. IMF’ye gore (t.y.: 3) DYS yatirimi bir
ekonomide yerlesik bir girisimin (dogrudan yatirimci) bagka ekonomide yerlesik bir
girisime daimi bir ¢ikar elde etmek amaciyla yaptigi uluslararasi yatirimi ifade etmektedir.
Kurulusun taniminda yine daimi ¢ikar kriteri 6n plana ¢ikmaktadir. Daimi ¢ikar, uzun
donemli bir iligkiyi ve yatirim yapilan sirketin yonetiminde 6nemli derecede s6z hakkina
sahip olmasimi ifade etmektedir. Yine Kurulus, digerlerinde oldugu gibi, dogrudan
yatirimin, yatirim yapilan sirkete hem sermayenin ilk konuldugunda hem de daha sonraki

sirketler aras1 sermaye transferlerinde gergeklesecegini ongdrmektedir.

1.1.1.4.Genis Anlamda DYS Yatirima Tanimi

Yukarida goriilen uluslararast kuruluslarin DYS tanimi, DYS yatirimlarini istatistiksel
olarak takip edebilmek; her hiikiimetin, uluslararasi kuruluslara bu tiir yatirimlari
raporlarken bir standarda bagli kalmasin1 saglayabilmek amaciyla tiretilmis tanimlardir.
Yani kisaca, DYS yatinmlarimin tespitini ve tasnifini kolaylastirmak igin ortaya
konulmuslardir. Hiikiimetlerin ve arastirmacilarin DYS yatirimlarini belirlemede ¢ikis
noktasit bu tanimlardir. Daha once de sdylendigi gibi, alan arastirmasi asamasinda
yatirimlar ve yatirimcilar bu tanimlara ve yaklasimlara sadik kalinarak belirlenecektir.
Uluslararasi kuruluslarca teknik anlamda tanimlanmis DYS yatirimlari literatiirde daha
genis anlamda kullanilmaktadir. Ornegin Cohen (2007: 36-37), DYS yatirimini, kendi
bulundugu iilkenin disindaki bir ya da birden ¢ok iilkede gelir yaratan tesisleri kontrol
eden, sirketlere 6zgii finansal bir siire¢ olarak tanimlar. Burada Cohen’in DY'S yatirimina
bir finansal siire¢ demesinin nedeni, bunun temelde bir finansal islem olmasidir. Ciinkii
ana iilkeden yatirim yapilan iilkeye dogru bir sermaye akis1 vardir ve bu sermaye, yatirim
yaptig1 lilkede bir iiretim biriminin tamamimi ya da bir kismini satin almaktadir.

Dolayistyla bu islem ayn1 zamanda hem ana iilkenin hem de yatirim yapilan iilkenin
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o6demeler dengesi tizerinde bir etkiye sahip olacaktir. Moosa da (2002: 1-2) UNCTAD’in
yaptig1 tanimi esas alir. Ona gore her ne kadar teknik olarak DYS yatirimini tanimlamak
miimkiinse de asil olan onu 6l¢mektir. Cilinkii olduk¢a karmasiktir ve DY'S yatirimlarini
6lemek, yine onun ifadeleriyle “tamamen farkli bir oyundur””. Moosa “kontrol” kavrami
tizerinde durur; bu kavramin DYS yatirimlarini portfdy yatirimlarindan ayiran en 6nemli
ozellik oldugunu sdyler. Ciinkii portfdy yatirimlarinin bdyle bir amact ya da ozelligi
yoktur; DYS yatirimlart ise sirketlerin yonetimini ve gelecek stratejilerini belirleyebilmek
i¢cin yonetim kurullarina miimkiin oldugunca fazla liye sokmak, dolayisiyla sirketi kontrol
altina almak istemektedirler. Bu c¢alismada, DYS yatirnmi1 dendiginde kavramin genis
anlamiyla ifade edildigini belirtmekte fayda vardir. Yani 6zetle DYS yatirimi dendiginde,
Cullen ve Parboteeah’in da (2010:16) tanimladigi gibi, bir sirketin (genelde ¢ok uluslu
sirketlerin) baska bir iilkedeki bir iiretime kismen ya da tamamen sahip olmasi akla

gelmelidir.
1.1.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimina iliskin Kavramlar

Gittikgce karmagiklasan uluslararasi yatirimlari tanimlamak i¢in kullanilan kavramlarin
hepsinin ayr1 ayri ele alinmasi1 gerekmektedir. Ciinkii literatiirde ve pratikte kullanilan
anlamlarla, istatistiksel siniflandirmalar ve ilkelerin bu yatirnmlara yonelik ¢ikardigi
kanunlardaki anlamlar farkli olabilmektedir. Ornegin konuyla ilgili literatiirde, bir
ekonomiden bahsedildiginde genelde bir {lilke anlasilir ama aslinda bu, teknik olarak daha
farkli anlamlar tasiyabilir. Yine yerlesiklik ilkesi, daimi ekonomik cikar, girigim,
dogrudan yatirimci kisi/sirket, dogrudan yatirim iligkisi gibi kavramlar da ayri ayri ele

alinmalidir. Bunu yapmaktaki ilk amag siiphesiz ki bu alanda kullanilan kavramlara

" Moosa’nm burada, DYS yatirimlarmin dogru olarak 8lgiilmesiyle ilgili kaygilarini eserin yayinlandig
tarihle beraber degerlendirmek gerekir. Moosa, DYS yatirimlar1 alaninda temel eserlerden biri olarak
goriilen bu kitabin1 2002 yilinda yaymlamistir, ve o dénemden bugiine kadar gegen siirede istatistiki
verilerin giivenilirligi konusunda ciddi gelismeler saglanmistir. Diinya ekonomisinde ¢ok uluslu sirketlerin
artmasi, bu sirketlerin diinya ekonomisinde ciddi bir agirliga sahip olmalari ve DYS yatirimlarinin bu
sirketlerin iglemlerini agiklayan en iyi gosterge olmasi nedeniyle [bununla ilgili bir ¢aligma i¢in bkz. Wacker
(2016)] DYS yatirimlarinin belirlenmesi/dl¢iilmesi hala ilgili literatiirii mesgul eden bir konudur.



aciklik getirmektir. Diger bir amag ise alan arastirmasi asamasinda dogru deneklerin
secilmesini saglamaktir. DYS yatirimi kavraminin dogru olarak ortaya koyulmasi, alan
arastirmasinda Yyabanci sermaye yatirimi/yatirimeist kavramina tam olarak uyan
deneklerin segimine yardimci olacak, yanlis denek se¢imi nedeniyle arastirmanin

amacindan sapma olasiliini ortadan kaldiracaktir.

1.1.2.1. Ekonomik Alan ve Yerlesiklik Kavramlari

Ekonomik alan/bdlge ve yerlesiklik kavramlart DYS yatirimlarini tasnif etmede temel
kriterler olarak goriilmektedir. Cilinkii bir yatirimin yabanci sermaye yatirim olmasi igin o
ekonomiye baska bir ekonomiden gelmis olmasi gerekmektedir (yeniden yatirima
yonlendirilen dnceki yillar karlart gibi uygulamalar bu durumun disindadir). Bu nedenle
karmagiklasan iktisadi iliskiler kapsaminda o ekonomik alanin ve orada yerlesik olmanin
acikliga kavusturulmasi gerekmektedir. Literatiirde, ekonomi kavramindan genel olarak
bir iilke anlasilmasina ragmen, farkli yonetim birimleri, serbest bolgeler vb. gibi
uygulamalarin  varligi nedeniyle DYS yatirimlar1 agisindan ekonomi/ekonomik

alan/ekonomik bolge kavramlart uluslararasi kuruluslarca tanimlanmigtir. OECD’ye gore

(OECD, 2008: 41) ekonomik alan/bolge asagidakilerden olugsmaktadir:

) Bir idarenin/hiikiimetin yetkisindeki kara, hava sahasi, denizler, adalar ve
avlanma ve maden ¢ikarma haklari.

i) Sinirlart acikga belli olmak ve bulunduklar1 yerlerdeki hiikiimetlerin izni ve
yapilan anlasmalarla kurulmak kaydiyla konsolosluklar, biiyiikelcilikler,
askeri isler, bilim istasyonlari, bilgi ve gd¢menlik ofisleri, yardim ajanslari,
merkez bankasi temsilcilik ofisleri vb. gibi yerler. Ancak, baska iilkelerin o
tilkedeki konsolosluk, elgilik gibi yerleri ekonomik alan/bdlge kapsaminda
degerlendirilmemektedir. Bu gibi yerler, yukarida belirtildigi gibi onlara sahip

olana tilkelerin ekonomik alanlarina dahildir.



i) Bir iilke i¢indeki fiziksel ve/veya yasal olarak ayr1 bolgeler. Ornegin off-shore
merkezler bu bdlgelere bir 6rnektir, ve bu tiir 6zel bolgeler ekonomik alan
igerisinde degerlendirilmektedir.

iv) Ekonomik kontrol konusunda uyusmazlik olan bolgeler. Siyasi uyusmazlik
nedeniyle ortaya cikan bu tiir yerlerin ekonomik alan igine dahil olup
olmayacag1 konusu tartigmalidir.

V) Baz1 ekonomik ve parasal birlikler. Bu tiir birlikler de OECD tarafindan

ekonomik alan/bdlge olarak degerlendirilmektedir.

IMF ise ekonomik alani, genis anlamda, ekonomik olarak bir hiikiimetin mutlak
kontroliindeki alan olarak tanimlamaktadir (IMF, 2004, 33). IMF’nin ekonomik alan
kavrami ayni OECD’de oldugu gibi serbest ticaret bolgelerini, off-shore merkezleri,
konsolosluk ve benzeri alanlar1 kapsamaktadir. Yine politik olarak tartismali bolgelerin
bu kapsamda degerlendirilip degerlendirilmeyecegi hususu Kurulus agisindan
tartigmalidir. Gorildigi gibi IMF’nin yaklasiminda da “ekonomi” dendiginde bir
ekonominin/devletin akla geldigi ancak, DYS yatirimlar1 agisindan kavramin daha farkl
oldugunu vurgusu vardir. Bu nedenle 6rnegin Kurulusga, parasal ve ekonomik birlikler de
DYS yatirimlarinin tasnifi agisindan ayr1 bir ekonomik alan olarak kabul edilmektedir. Bu
caligmada aksi belirtilmedik¢e “ekonomi” dendiginde ulusal bir ekonomiden sz ediliyor

olacaktir.

Yerlesiklik ise genel anlamda bir iktisadi birimin bir ekonomik alanda fiziken var oldugu
ve gliglii iliskilerinin bulundugu bir durumu ifade eder. Giiglii bir iliskinin varlig: ise, 0
yerin, o iktisadi birim i¢in ekonomik ¢ikarinin merkezi olup olmamasinda aranir. Bazen
birden fazla yer bir ekonomik birim i¢in hakim ekonomik ¢ikar merkezi olabilir. Bu
durumda stiphesiz ki ekonomik birimin daha gii¢lii baglarinin bulundugu yerin yerlesim
yeri olarak kabul edilmesi gerekecektir (IMF, 2004: 44). Burada ekonomik ¢ikar/menfaat
merkezinden anlasilmasi lazim gelen sey, ekonomik birimin o yerde belirli bir siire ve

onemli bir 6lciide, tiretim-tiiketim yapmasi, varliklara ve yiikiimliiliiklere sahip olmasi,
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vergisel ve diger yasal diizenlemelere maruz kalmasidir (OECD, 2008: 42). Fiziki var
olma ise bir iktisadi birimin bir yerde bir y1l ya da daha fazla fiilen bulunmasini ifade
etmektedir. Bir ekonomik, birim bir ekonomik alanda 6nemli sayilabilecek bir siire iginde
{iretiminin Snemli bir boliimiinii gergeklestirebilir. Iste bu durum, fiziksel olarak
yerlesikligi ifade etmektedir (IMF, 2004: 44). Uretim ¢ok kisa vadeli bir faaliyet
olamayacagi i¢cin muglak goriilen “6nemli bir siire” ifadesi genelde 1 y1l ya da daha uzun

bir zaman dilimi olarak kabul edilmektedir.

1.1.2.2. Ekonomik Birim Kavram

Bir ekonomide ekonomik birimler temelde iki sekilde siniflandirilmaktadir: Hane halklari
ve tiizel kisilige haiz kurumlar. Hane halklari, ayn1 yasam alanini paylasan, ¢gogunlukla
tiim geliri bir havuzda toplayan, beraberce benzer mal ve hizmetleri tiiketen kisilerden
olusan topluluklardir. Hane halklar1 dogrudan yatirimci olabilirler, ancak dogrudan
yatirimer kurum (sirket, girisim gibi) olarak tasnif edilemezler. Tiizel kisi kurumlar ise
bulunduklar1 ekonomik alanda mevcut yasalara gére kurulmus sirketlerden, kar amaci
giitmeyen kuruluslardan ve hiikiimet birimlerinden olusur. Bu sayilan {i¢ gruptan sadece
sirketler hem dogrudan yatirimc1 hem de dogrudan yatirimcei sirket olabilir. Diger iki grup,
yani kar amaci giitmeyen kuruluslar ve hiikiimetlere ait birimler yalnizca dogrudan
yatirimet olabilirler; dogrudan yatirimer sirket olarak tasnif edilemezler (OECD, 2008:
43). Bu noktada tiizel kisi kurumlar/tesebbiisler lizerinde 6zellikle durulmalidir. Yabanci
sermaye yatirimlarinin biiyiik bir kismini gerceklestiren bu yapilar kendi i¢inde ayrilirlar.
Ortak 6zellikleri ise liretim faaliyetinde bulunmalaridir. Ancak bu durumun istisnalar1 da
vardir. Bazi tesebbiisler-ornegin yatirnm fonlar1 gibi-liretim faaliyetinde bulunmazlar.
Buna ragmen tesebbiis sayilirlar. “Sirket” bir tesebbiistiir; kar amaci gliderek tiretim yapar
ve tiizel kisilige haizdir. Ancak tiizel kisilige sahip kar amaci giitmeyen bir kurulus da
DYS yatirimeisi olabilir. Ornegin sivil toplum kuruluslar: gibi. Kamuya ait bazi girisimler,
bagimsiz bir yapilar1 olmasa da dogrudan yabanci sermaye yatirimi siniflandirmalarinda

bir tesebbiis olarak kabul edilmektedir.Bir girisim (0rnegin bir sirket) kendi yerlesik
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oldugu ekonomi disindaki ekonomi(ler)de subeler kurma yoluyla faaliyette bulundugunda
bu subeler, belirli sartlarin gergeklesmesi durumunda DYS yatirimlari tasnifi agisindan
birer girisim olarak kabul edilirler. IMF’ye gore (IMF, 2004: 36) ayr1 bir birim olarak

tasnif edilebilmeleri i¢in asagidaki sartlarin gerceklesmesi gerekmektedir:

) En az bir yil boyunca énemli 6lgekte iiretim gergeklestirmis olmalari,
i) Ayri bir bilango, gelir tablosu, varlik ve yiikiimliiliiklere sahip olmalari,

iii) Bir acenteden farkli olarak bazi1 haklara sahip olmalaridir.

Bir subenin vergilendirilmesi de varlig1 ve bir ekonomik birim olarak siniflandirilmasi
icin giiglii ve yeterli bir delildir. IMF (2004: 37) bu diisiinceyi paylagmakla birlikte bu
durumun, bir girisimin (subenin) ayr1 bir ekonomik birim olarak kabul edilmesi igin
zorunlu olmadigini diisiinmektedir. Bazi girisimler ise bir projeyi birden fazla iilkede ayni
anda gerceklestiriyor olabilirler. Hava ve deniz yolu tagimaciligi, boru hatlar1 kopriiler,
tiineller, deniz altinda kablo d6senmesi gibi. Bunlar da genel olarak faaliyet gosterdigi
tilkelerde birer sube olarak kabul edilirler. Yukarida sayilan birimlerden teknik anlamda
farklilik gosteren ve uluslararasi kuruluglarca ayri bir birim olarak kabul edilen yapilar da
vardir. Bu birimler siiphesiz ki, kiiresel ekonomik iliskilerin artmasi ve yatirim
iligkilerinin karmasiklasmasiyla zamanla artis gosterecektir. Ekonomik birim kavraminin
ve onu olusturan sirket, kar amaci glitmeyen kurulus, sube, hane halklar1 gibi unsurlarin
acikca belirlenmesi bu ¢alisma i¢in 6zellikle 6nemlidir. Zira Tiirk yatirimcilar yurt disinda
yalnizca sirketlerle degil, kar amaci giitmeyen kuruluslarla da yatirnm yapmakta; iilkeler
arasi kiiltiirel iliskilerin yogun oldugu ekonomilerde de bir ekonomik birim olarak hane
halklarinin etkisi goriilmektedir. Bu nedenle ekonomik birim kavrami, Tiirk yatirimeilarin
yurtdisi dogrudan yatirimlarinin analizinde O6zellikle dikkate alinmasi gereken bir

kavramdir.
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1.1.2.3. Yabanc1 Yatirnmci1 Kavram

OECD’ye gore (2008: 49) dogrudan yabanci sermaye yatirimcisi, yerlesik oldugu
ekonomiden farkli bir ekonomide, bir ekonomik birimin (sirket gibi) dogrudan ya da
dolayli olarak yonetimsel oy hakkinin en az yiizde %]10’una sahip olan bir
kisi/sirket/organizasyon gibi kisi ya da kurumdur. Dogrudan yatirimci; birey, iliskili
bireylerden olusan topluluk, subeler, kamu kurulusu ya da 6zel kuruluslar, iliskili sirketler
toplulugu, kamu birimi, sosyal organizasyonlar, ya da tiim bu sayilanlarin bir bilegimi
olabilir. Gliniimiizde bireylerin, kamunun, kar amaci giitmeyen kuruluslarin uluslararasi
yatirimlar1 goriilse de yatirimcilarin biiylik cogunlugu 6zel sirketlerden olusmaktadir. Bu
durumda Ornegin, yukaridaki tanima uygun olarak, eger bir Tiirk sirketi baska bir
ekonomideki (iilkedeki) bir sirketin hisselerinin en az %10’una sahip olursa (oy hakkinin
da en az %10’u olmali) bu sirket, o ililkede dogrudan yabanci yatirimer olarak kabul
edilecektir. Burada vurgulanmasi gereken nokta, uluslararast kuruluglari % 10’u bir esik
olarak gordiigiidiir. Ornegin OECD (2008: 50) oy hakkinin en az yiizde 10’una sahip
olmayi, yatirimciyla yatirim yapilan sirket arasinda dogrudan yatirim iliskisinin varligina
bir kanit olarak goriir. Cilinkii hisselerin en az %10’una sahip olmak, yonetimde etkin bir
soz hakkina sahip olmak olarak algilanmaktadir. Yine IMF’ye gore de (IMF, ty.: 3)
%10’luk esik, dogrudan yatirnmin varhigindan bahsedebilmek i¢in zorunludur. DYS
yatirimlariin biiytik kismu sirketler yoluyla yapildigi i¢in bu noktada sirket kavramina bir
parantez agmak gerekmektedir. Sirket, basitge, belirli yasal yiikiimliiliikleri karsilayan ve
bagli bulundugu iilke otoritesinin varliin1 onayladigt ve ekonomik amaglar
gerceklestirmek icin kurulmus yapilardir. Her siyasi otoritenin/iilkenin bu konuda farkli
bakis acgis1 ve ylkiimliliikleri olsa da bir sirket genel olarak belirli 6zellikleri tagir.

Cohen’e gore (2007: 28) sirket;

Iv) Sahiplerinden bagimsiz olarak siiresiz bir dmre sahiptir,
V) Hisselerini, haklarini ve yiikiimliiliikklerini bir ortaktan bir bagka ortaga ya da

3. kisilere devredebilir,
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vi) Sinirl sorumluluk yapisina sahiptir. Ortaklar bor¢lardan ve yilikiimliiliiklerden

sermayeleri oraninda sinirhdirlar.

Giliniimiizde DYS yatirnmlarin1 gergeklestiren sirketler c¢okuluslu sirketler olarak
anilmaktadir. Buckley (1985: 1-2) c¢okuluslu sirklerin dort farkli yaklasimla
tanimlanabileceginden bahsetmektedir. Birincisi operasyonel tanimdir; bir sirketin birden
fazla iilkede gelir getirici varliklar1 kontrol etmesini ifade eder. kincisi yapisal tanimdir;
sirketin gokuluslulugunun organizasyon yapisina gore ifade edilmesidir. Ugiinciisii
performans kriteridir; sirketin sahip oldugu yabanci girisimleri, ortakliklari, bu
ortakliklarin toplam satislarin yiizde kagini olusturdugu gibi verilerle ifade edilir.
Dordiinciisti ise davranigsallik kriteridir; sirketin, uluslararasilasma derecesine gore
tanimlanmasidir. Shapiro’ya gore (2014: 20) ise ¢okuluslu sirketi karakterize eden sey
onun diisiince yapist; yani “bu iiretim tesisini diinyanin neresinde kurabilirim” sorusunu
sormasidir. Rugman ve Collinson da (2006: 40) ¢ok uluslu sirketin 3 ana karakteri
oldugundan bahseder. Birincisi, ¢okuluslu sirketin tiim bagl sirketleri, rakiplerine,
miisterilerine, hammadde tedarikgileri gibi faktorlere karsi birbirleriyle uyumludur.
Ornegin ¢okuluslu bir sirketin diinyaya yayilmis tiim kollar, {irettigi iiriinde ayn1 standardi
yakalayabilmek igin ayn1 yerden hammaddeyi temin eder. Ikincisi; varliklar, patentler,
ticari markalar, bilgi ve insan kaynagi gibi kaynaklarin ortak bir kaynak havuzundan
saglanmasidir. Cokuluslu sirketlerin tiglincii karakteristik 6zelligi ise ana sirketin tiim
kollarinin ortak bir stratejik vizyona sahip olmasidir. Moffett, Stonehill ve Eiteman (2009:
14) ise sirketlerin ¢okuluslu bir yapi haline gelmek istemelerinin temelde 5 ana nedeni
oldugunu soyler: yeni piyasalar aramak, hammadde kaynaklarina ulagmak, tiretimde

etkinlik saglamak, teknolojik ve yonetimsel etkinlik arayist ve politik glivencedir.
1.1.2.4. Dogrudan Yatirim Iliskisi

Dogrudan yatirimci ile yatirim yapilan sirket arasinda hisselerin en az %10’nuna sahip

olunmasi kosuluyla bir dogrudan yatirim iligkisi gerceklestigi belirtilmisti. Ancak
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giinlimiizde sirketler, birden fazla ekonomide ve birden fazla sirkete yatirim yapmakta bu
da dolayl iligkileri 6n plana ¢ikarmaktadir. Birden fazla ekonomide yatirim yapildiginda
bu sirketlerin birbirleriyle olan iliskileri bir dogrudan yatirim iligkisi midir? Asagidaki

ornekler bu ve benzeri sorularin yanitlanmasina yardimci olmaktadir.

Sekil 1: DYS Yatirimlarinda Dolayli Kontrol iliskisi

Ekonomi 1 A

80%
Ekonomi 2 B

80%
Ekonomi 3 c

Kaynak: OECD Benchmark Definition of Foreign Direct Investment, Fourth Edition, 2008,p.51.

Sekil 1°de 3 farkli ekonomide faaliyet gosteren 3 sirket goriilmektedir. (A) sirketi (B)
sirketinin yonetimsel oy hakkinin %80’ini elinde tutmaktadir ve dolayisiyla (B) sirketinde
dogrudan yatirnmcidir. (B) sirketi ise (C) sirketinin yonetimsel oy hakkinin %80’ini elinde

tutmaktadir ve (C)’de dogrudan yatirnmcidir. Bu nedenle (C)’de hissesi olmayan (A)
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sirketi, (B) tizerinden (C) sirketini kontrol etmektedir. Hisse sahibi olunmadan
gerceklesen bu dolayli kontrol (A) ile (C) arasinda bir dogrudan yatirim iligkisinin

varligini ortaya ¢ikarir.

Sekil 2: DYS Yatirimlarinda Dolayli Kontrol-iliskili Sirketler

Ekonomi 1 A

80%

Ekonomi 2 B
20%

Ekonomi 3 G

Kaynak: OECD Benchmark Definition of Foreign Direct Investment, Fourth Edition, 2008, p.51

Sekil 2°de yine 3 farkli ekonomide faaliyet gosteren 3 sirket goriilmektedir. (A) sirketi
(B)’nin hisselerinin %80’ine sahiptir ve dolayisiyla aralarinda bir dogrudan yatirim iligkisi
vardir. (A) ayn1 zamanda baska bir ekonomideki (C) sirketinin hisselerinin %20’sine
sahiptir ve bu sirkette dogrudan yatirnrmcidir. Yani (A) sirketi, (B)’y1 kontrol etmektedir
(C) tizerinde de 6nemli bir etkiye sahiptir. Bu nedenle (B) ve (C) arasinda hisse bazinda
bir iliski olmasa bile aralarindaki bazi finansal islemler dogrudan yabanci sermaye

yatirimlar1 kapsaminda degerlendirilmektedir. Ornegin (B) sirketi (A) tarafindan kontrol
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edilen (C)’ye fon saglarsa bu, (A), (B) ve (C) sirketlerinin ayn1 dogrudan yatirim iliskisi

icinde oldugunu gostermektedir.

Sekil 3: Coklu DYS Yatirimu iliskisi

Ekonomi 1 A

70%
Ekonomi 2 B

20%

Ekonomi 3 C

Kaynak: OECD Benchmark Definition of Foreign Direct Investment, Fourth Edition, 2008, p.52.

Sekil 3°te 3 farkli ekonomideki faaliyet gdsteren 3 ayr1 sirketten (C)’nin dogrudan yatirim
yapilan sirket oldugu goriilmektedir. (A), (C)’nin %70’le kontroliinii elinde tutmaktadir
ve (B) ise %20 ile (C)’nin yonetimde onemli bir paya sahiptir. (C) diger iki sirketle
dogrudan yatirim iliskisi i¢indedir. Ancak hem (A) hem de (B) sirketleri (C) iizerinde bir
kontrol hakkina sahip olsalar da aralarindaki iliski bir dogrudan yatirim iligkisi degildir.

Yukaridaki Ornekler siiphesiz ki cogaltilabilir. Uretim siireclerini diinyanin gesitli
cografyalarina yayan sirketler ve onlarin kollarn arasindaki iliskiler giderek

karmagiklagmakta, bu da DYS yatirimlarinin tespitini zorlagtirmaktadir. Bir dogrudan
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yatirrmdan bahsedebilmek i¢in uluslararasi kuruluslarin kabul ettigi, bir sirketin
hisselerinin en az %]10’una sahip olunmasi1 kriteri tarafimizca da kabul edilebilir
goriilmektedir (burada, bir sirketin hisselerinin %10’una sahip olmasa bile onu dolayl
yoldan-baska sirketler iizerinden-kontrol eden sirketlerin durumunun istisna oldugunu
belirtmekte fayda var). Zira %10’luk bir pay, yonetimde kayda deger bir séz hakki
saglamaktadir. Bu esigin altindaki bir oran, bir yabanci yatirimdan bahsedilebilmesini
oldukca giiclestirmektedir. Ornegin bir sirketin %1’ine sahip olmak, sirketin Kararlarmni
yeterli derecede etkileyecek yonetimsel bir giic saglamayacagindan bir dogrudan yatirim

faaliyeti olarak goriillmemesi gerekmektedir.

Dogrudan yatirim yapilan sirket, dogrudan yatirimecinin hisse oranina gore farkli adlar
almaktadir. Ornegin bir sirket, digerinin %50 hissesinden fazlasina sahip ise bir “bagl
ortaklik”tan s6z edilir. Bu durumda yatirimc sirket, o sirketin yonetiminde ¢ogunluga
sahip olur. Bu iki sirketin, yani ana sirket ve bagl ortakligin baska bir girketin hisselerine
sahip olmast durumunda ise, yeni ortak olunan sirket agisindan bir dogrudan yatirimdan
bahsedilecektir. Johnston’a gore (2005: 22) ¢ok uluslu sirketler, merkez iilkede iretip
thracatin1 yapabildikleri triinler icin bu tir yapilara ihtiya¢ duymazlar; {iretim
maliyetlerini ve karlilig1 etkileyecek faktorlerin varligi, ornegin diisiik {icretler, vergi
politikalari, cografyaya 6zgii avantajlarin varlig1 bagli ortakliklarin kurulmasina yol agar.”
“Is ortakliklar1” ise bir sirketin digerinin en az %10’u en fazla %50 sine sahip olmasiyla
ortaya cikar. Bu tiir bir yatirim, sirketin en az %50’sine sahip olunmasi nedeniyle bir
dogrudan yatirim olarak goriilmektedir. Ayrica, %50’sinden daha az bir paya sahip
olunmasi nedeniyle bdyle bir yapi, bagl ortakliktan ayrilmaktadir. Bu is ortakliginin,
baska bir sirketin hisselerinin en az %10’u ve en ¢cok %50’sine sahip olmasi durumunda,
yeni ortak olunan bu sirketin de bu zincirleme yap1 iginde bir is ortakligi oldugundan

bahsedilebilir. Asagidaki Grafik 4, hem baglh ortaklik hem is ortakliklari hem de hisse

"DYS yatirimu teorileri kapsaminda degerlendirilen bu diisiince, ¢alismani 2. bdliimiinde, literatiir taramasi
kapsaminda ayrintili olarak ele alinacaktir.
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oranlar1 %10’un altinda olmasina ragmen zincirleme bir yap1 nedeniyle DYS yatirimi

iligkisi i¢inde olan ortakliklar1 gostermektedir.

Sekil 4: Dogrudan Sermaye Yatiriminda Ortak Miilkiyet Hiyerarsisi

Ekonomi 1 A

30%

l 80%

30%
Ekonomi 2 E B

8%

80% ‘

8%
Ekonomi 3 C F

Kaynak: OECD Benchmark Definition of Foreign Direct Investment, Fourth Edition, 2008, p.54.

Sekil 4’ten 1zlenebilecegi gibi, 3 farkli ekonomideki 5 sirket arasinda hiyerarsik bir iligki
vardir. (A), (B)’de dogrudan yatirimcidir. (B) ise (C) sirketinde %80 payla dogrudan
yatirimeidir. Dana 6ncede belirtildigi gibi bu paylar, %50 nin {izerinde oldugu i¢in bagl
ortaklik kavramindan s6z etmek gerekecektir. (B) ayn1 zamanda, kendi ekonomisi i¢indeki
baska bir sirketin, (E)’nin %30’una sahiptir ki bu da bir is ortaklig1 olarak adlandirilir; zira
hisse pay1 %10 ile %50 marjinda kalmaktadir. Burada dikkat ¢eken nokta (B)’nin baska
bir ekonomideki (F) sirketindeki %8’lik pay1 ve (C)’nin ayn1 ekonomideki (F) sirketinde
olan %8’lik payidir. Daha 6nce de sdylendigi gibi baz1 zincirleme yapilarda %10°luk esik
uluslararasi kuruluslarca dogrudan yatirimin tasnifi i¢in aranmamaktadir. Ornegin OECD

(2008: 54) hisse orant %10’un altinda olsa da bdyle bir yatirnmin zincirleme iliski
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nedeniyle bir “kardes kurulus” yarattigini, dolayisiyla da dogrudan yatirim olarak

siiflandirilabilecegini diisiinmektedir.

Daha once de soOylendigi gibi yukaridaki Ornekleri artirmak miimkiindiir. Yatirim,
yatirimet, dogrudan yatirim iligkisi gibi kavramlart bu kadar cesitlendiren ve karmasik
hale getiren ise siiphesiz ki uluslararasi yatirimlarin inanilmaz boyutlara ulasmis
olmasidir. Stirekli artan yatirimlar, sirketleri farkli stratejiler ve iliskiler yaratmaya
itmekte, bu da yatirnma 6zgli unsurlarin tasnifini zorlastirmaktadir. Bu nedenle, DYS
yatirimi kavramina iligkin unsurlar1 yukaridaki gibi ele aldiktan sonra kanimizca sira, bu
yatirnmlarin neden arttigini, hangi boyutlara ulagtigini ve diinya ekonomisinde ne tiir

etkiler yarattigini irdelemeye gelmistir.

1.2.Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Gelisimi

Sirketlerin, kiiresellesme siirecinden bile 6nceye dayanan farkli tilkelerde yatirim yapma
istegi, artik gliniimiizde diinya ekonomisinin en énemli olgularindan biri haline gelmistir.
[k dénemlerde farkli sekillerde ortaya gikan DYS yatirimlart bugiin daha degisik ve
karmasik bir hal almis goriinmektedir. Bu kisimda oncelikle, giin gectikce artan DY'S
yatirimlariin tarihi gelisimi analitik bir ¢éziimlemeyle ele alinacaktir. Daha sonra,
Tiirkiye’nin DYS yatirimi tarihi, gelisimi ve performansi incelenecektir. Son olarak ise
Tirk yatirnmcilarin yurtdist yatirnmlartyla ilgili analizler yapilacaktir. Tiim bunlarin
yapilmasindaki ana amag siiphesiz ki, bu yatirimlarin hem diinya ekonomisi i¢in hem de

Tirkiye ekonomisi i¢in ne ifade ettigini ortaya koymaktir.

20



1.2.1. 1914-2015 Yillar1 Aras1 Donemde DYS Yatirnmlarimin Diinyadaki

Gelisimi

Yurtdisinda yatirim yapmak sirketler i¢in yeni bir yaklagim degildir. Bugiin, 18. yiizyi1ldan
beri baz1 sirketlerin yurtdisinda yatirim ve liretim yaptigini biliyoruz. Elbette ilk donemde
yapilan yatirimlarla bugiinkii DYS yatirimi1 kavrami ¢ok eslesmeyebilir. Ornegin Moosa
(2007: 16) 19. yiizyildan 6nce yabanci yatirimlarin cogunun Ingiltere kaynakli oldugunu;
ancak bu yatirimlarin belirli finansal varliklari elde tutmadan daha ¢ok (dogrudan sermaye
yatirimi yapmaktan ziyade) bor¢ verme seklinde gerceklestigini sdylemektedir. DYS
yatirimlartyla ilgili cok eski donemlere ait net verilere sahip degiliz; zira bu tiir yatirimlara
yonelik istatistik derleme uygulamalari yeni sayilir. Eski donemlere ait en saglikli
tahminlerden biri Kozul’a (1995) aittir. Winder’in (2006: 790), Kozul’dan aktardigina
gore 1914 yilindan énce DYS stoku 14.3 milyar dolardir’. Bu toplam tutar i¢inde
Ingiltere’nin pay1 %45.5, Amerika Birlesik Devletleri’nin pay1 %18.5, Fransa’nin pay1
%12.2 ve Almanya’nin payr %10’dir. Bu dort iilke, yurtdiginda yapilan yatirimlarin
toplamda 9%86.7’sine sahiptiler. 1.Dilinya Savasi’na kadar olan siire i¢in DYS
yatirimlarinin miktariyla ilgili bir diger tahmin ise Cohen’e aittir. Her seyden 6nce Cohen
(2007: 45) DYS yatirimlarinin miktariyla ilgili tahmin yapmanin, hiikiimetlerin dogrudan
yatirim ile portfoy yatirnmi arasinda ayirim yapmamasi yani her ikisini beraber
degerlendirmesi nedeniyle olduk¢a gii¢ oldugunu sdylemektedir. Buna ragmen DYS
yatirimlariin toplam tutart ilgili tahmini 14.5 milyar dolar ile 18.2 milyar dolar
arasindadir ki bu rakam Kozul’un tahminiyle eslesmektedir. Ancak Cohen’in iilke paylari
tahmini farklilik gostermektedir. Ona gore Biiyiik Britanya’nin payr %45, Amerika
Birlesik Devletleri ve Almanya’nin paylar1 ayr1 ayrt %14, Fransa’nin payr %l1,
Hollanda’nin pay1 % 5 ve geri kalan tiim iilkelerinin payi ise toplamda %11°dir. Asagidaki
Tablo 1, 1913-1914 yillarinda dénemin gelismis ilkelerinin, yurtdigi yatirima kayitsiz

* Bu calismada aksi belirtilmedikge “dolar” kavramindan Amerika Birlesik Devletleri Dolar1 anlasiimalidir.
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kalmadig1 ve ne denli 6nem verdigini gostermektedir. Tablo, iilkelerin yurtdisi yatirim

stoklarimin GSYIH’lerine oranini vermektedir.

Tablol: 1913-2004 Yillar1 Arast DYS Stoku

1913/14 1930'ar 1950'ler 1970/1 1980 1995 2003/4

Gelismis Ulkeler Yurtdisina Yapilan Yatinim Stoku % (DYS/GSYiH)

Kanada 6 25 6 7 9 20 37
Fransa 23 10 5 25 38
Almanya 11 5 3 4 10 31
Japonya 11 47 2 2 5 8
Hollanda 82 28 35 25 47 94
ingilte re 49 18 9 17 15 28 b5
Amerika Birlesik Devletleri ) 8 4 8 8 18 17
Gelismekte Olan Ulkeler Ulkeye Giren Yatirim Stoku % (DYS/GSYiH)

Latin Amerika 4 12 38
Asya 4 12 24
Afrika 8 15 32

Kaynak: Overseas Development Institute (2006: 5)"

Tablodan goriildiigii gibi, 1913-14 yillarinda Ingiltere, Hollanda ve Fransa’nin yurtdisina
yatirimda daha aktif oldugu goriilmektedir. ingiltere, zaten tarihsel olarak sahip oldugu
giiclii sirketleriyle yurtdisi yatirnmda belirli donemlere kadar lider konumda olmustur.
Hollanda’nin bu dénem oraninin yiikksek olmasini hem Hollandali sirketlerin yurtdisi
yogun faaliyetleriyle hem de GSYIH sinin daha diisiik olmasiyla aciklayabiliriz. Ornegin
Wilkins’in (2004: 9) derledigi verilere gore 1 Temmuz 1914 tarihi itibariyle ABD’de 675
milyon dolarlik ingiliz yatirimi, 125 milyon dolarlik Hollanda kaynakli yatirim, 80 milyon
dolarlik Fransiz yatirnmi vardi ve bu yatirimlar, bu ¢ iilkeyi, Almanya ve Kanada’yla

birlikte ABD’deki en biiyiik yatirimci iilkeleri yapiyordu.

" Rakamlar, Overseas Development Institute’un yayinladigi “Foreign Direct Investment and Development-
An Historical Perspective” isimli ¢aligmanin 5. Sayfasindaki tablodan derlenmistir. Yayinci ise bu rakamlar1
sirastyla su iki kaynaktan derlemistir: Twomey, M. J., A Century of Foreign Investment in the Third World,
Routledge, London, 2000 ve UNCTAD World Investment Report 2005.
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Sirketlerin bu siirecte yurtdisinda yatirim karart almasmi kolaylagtiran ve DYS
yatirimlarimi tiim diinyada onemli hale gelmesine neden olan bazi gelismeler olmustur.
Cohen’e (2007: 44) gore, 1850 ile 1950 yillar1 arasindaki donemde en 6nemli degisiklik
insanlarin, iriinlerin, bilginin ¢ok uzak mesafelere hizli, ucuz, giivenilir aktarilmasin
saglayan tagimacilik ve telekomiinikasyonda yasanan gelismelerdir. 19. yiizyildaki buhar
makinesi, telgraf, denizaltindan kablo ddsenmesi, demiryollar1 ve Siiveys Kanali’nin
acilmasi gibi yenilikler sirketlerin uzak mesafede is yapabilmesine imkan tanimistir. Bu
teknik gelismelerin, sirketlerin uzak mesafede yatirim yapmalarini kolaylastirdigi
literatiirde genel kabul gérmiis bir konudur. Ancak Cohen burada, ikinci bir gelismeye
dikkat gekmektedir. Ona gore yatirimlarin artmasindaki bir diger 6nemli neden, 6zellikle
Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa iilkelerindeki giimriik vergilerinin kademeli olarak
Ingiltere’dekilerden daha fazla artmasidir. Bu durum sirketlerin, giimriik vergilerinden

kurtulabilmek i¢in karli gordiikleri yabanci pazarda iiretim yapma isteklerini artirmigtir.

Birinci Diinya Savasi sonrasi yillarda ise bazi ¢ok uluslu sirketler, yatirim yaptiklari
iilkelerde rekabetgi fiyatlarla piyasa paylarini artirmaya baglamislardir. Birinci ve Ikinci
Diinya savasi arasindaki donemde, DYS yatinmlarindaki sinirli biliylimeye ragmen
ozellikle dogal kaynaklara yonelen sirketler Latin Amerika, Kanada, Asya, Orta Dogu ve
Afrika’da yatirimlarini artirmuglardir. Ikinci Diinya Savasindan sonra, diinyadaki yatirim
ve ticaret ortami iki savas arasindaki yillara gére oldukea iyi bir diizeye gelmistir. Bu
durumun ortaya ¢ikmasinda, Amerika Birlesik Devletleri’nin savas sonras1 Bat1 Avrupa
ve Japonya’ya yaptigi yardimlarin biiyilk payr olmustur. Yardimlar, bu iilkelerin,
Amerikan ihracatgilart igin agik bir pazar haline gelmesine ve bu iilkeler tarafindan
uygulanan ithalat vergilerinin kaldirilmasina neden olmustur. Zaten Savas sonrasi yillarda
DYS yatirnmlarindaki artisin en biiyiik nedeni Bati Avrupa’da yatirim yapan Amerikan
sirketleridir. Ozellikle 1958’de Avrupa Ekonomik Toplulugu’nun kurulmasiyla bu
yatirimlarda da artis goriilmiistiir. Savas nedeniyle yikilmis Avrupa ve Japonya’da artan
Amerikan yatirnmlarindan sonra, bu bolgelerdeki iilkelerin yavas yavas toparlanmasiyla

birlikte, zaten tarihsel olarak baska iilkelerde yatirim yapan Ingiltere, Fransa, Hollanda ve
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Bati Almanya gibi iilkeler de yatirnmlarini artirmaya baslamislardir. Bu iilkelerin
ardindan, savas sonrasi toparlanan Japonya’da yurtdisi yatirim yarigina girmistir; bu
yatirimlar Japonya’y1, DYS yatirnmlar1 agisindan istatistiksel olarak onemsiz bir iilke
konumundan genel toplamda ikinci siraya kadar yiikseltmistir (Cohen, 2007: 47-50).
Moosa da (2007: 17) ikinci Diinya Savasi sonrasi yatirimlarda meydana gelen artisi,
Avrupa’nin ve Japonya’nin savas nedeniyle yikilan iilkelerini yeniden insa etmek i¢in
Amerikan sermayesine ihtiya¢ duymalarinin bir sonucu olarak gérmektedir. Ancak
Moosa’ya gore ikinci Diinya Savasi sonrasi yatirim artigmin iki énemli nedeni daha
vardir. Birincisi, teknolojik gelismelerin (tasimacilik ve iletisimdeki gelismeler)
artmasidir. Bu gelismeler, uzaktaki isletmelerin kontroliine ve denetimine olanak
saglamis, dolayistyla yatirimlari tetiklemistir. ikincisi ise Amerika Birlesik Devletleri’nde
¢ikan bazi vergi kanunlaridir. Bu kanunlar, yurtdisinda yatirimi cazip hale getirmis ve
dolayistyla yurtdisi yatirim artigina neden olmustur. Ancak 1960’11 yillara gelindiginde bu
yiikselis trendi kismen de olsa yavaglamigtir. Bunun bir nedeni, Amerikan yatirimlarini
alan baz iilkelerin yerli sanayi iizerinde artan Amerikan sermayesinden rahatsiz olmasi
ve ona kars1 direng gostermesidir. Bu durum Amerika’dan gelen yatirimlarin azalmasina
neden olmustur. Bir digeri ise, savas sonrasi bazi {ilkelerin ekonomik olarak yiikselmesi
ve Amerika’da yatinm yapmaya baslamasidir. Bu durum, Amerika’dan c¢ikan net
yatirimlarda bir diismeye neden olmustur. 1970’lerde de yine DYS yatirimlart kismen
yavaslamistir. Ancak bu dénemde Ingiltere, tekrar bir yatirimer iilke olarak 6ne ¢ikmustir.
Bunun iki nedeni vardi. Birincisi, 1979’daki doviz kurlar1 kontrollerinin kaldirilmasi,

ikincisi ise Ingiltere’nin, Kuzey Denizi’nden elde ettigi petrol fazlaligidir.

1980 yilina gelindiginde gelismis iilkeler tiim diinyada yapilan yabanci yatirimlarin
%94’{ine sahip olmuslardir. Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere, Bat1 Almanya ve
Hollanda’nin toplam pay1 %73’tiir. Bu donemde, UNCTAD’ 1n tespit ettigi ¢ok uluslu
sirketlerin yurtdigindaki iliskili kuruluslarinin sayis1 98.000’dir. Yine 1980 yilinda
gelismis iilkeler i¢in DYS yatirrmlarinin Gayri Safi Yurt i¢i Hasilaya (GSYIH) oram
%10,2 iken gelismis iilkeler i¢in %4,7’dir (Dunning ve Lundan, 2008: 23-33). Moosa’ya
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gore (2007: 17) 1980°’lerde DYS yatirimlarinda iki biiylik degisiklik meydana gelmistir.
Birincisi, Amerika Birlesik Devletlerinin hem en fazla yabanci sermaye yatirimi alan iilke
olmas1 hem de en borg¢lu iilke haline gelmesidir. Bunun bir nedeni tilkedeki diisiik tasarruf
oranidir. Diisiik tasarruf orani, gittik¢e artan biitge agiginin finansmaninda yetersiz kalmis
ve yabanci sermayeye ihtiyag dogmustur. Bu sermaye basta Almanya ve Japonya olmak
tizere diger iilkelerden gelmistir. Bir diger neden Amerika Birlesik Devletleri’nin
uyguladigi sinirlayici ticaret politikalaridir. 1980°lerdeki diger biiyiikk degisiklik
Japonya’nin, Avrupa ve Amerika’da yatirimlar yapmasidir. Isgiicii maliyetini diisiirmek

isteyen Japon sirketler ise daha ¢ok Giineydogu Asya’ya yonelmislerdir.

Asagida yer alan Tablo 2’den, 1980’lerin sonlarina dogru yatirimlardaki artis trendi

gbzlenebilmektedir.

Tablo 2: 1982-1994 Yillar1 Arast DYS Yatirim Girisi ve Cikist (Milyar Dolar)

Vil Gelismis Ulkeler  |Gelismekte Olan Ulkeler|Orta ve Dogu Avrupa Tim Ulkeler
DYS Girisi  |DYS Cikisi |DYS Girisi DYS Cikisi |DYS Girisi |DYS Cikigi [DYS Girisi [DYS Cikigi
1982-1986 43 53 19 4 0.02 0.01 61 57
1987-1991 142 183 31 12 0.6 0.02 174 195
1989 172 202 29 15 0.3 0.02 200 218
1990 176 226 35 17 0.3 0.04 211 243
1991 115 188 41 11 2.5 0.04 158 199
1992 111 171 55 19 4.4 0.02 170 191
1993 129 193 73 29 6.0 0.08 208 222
1994 135 189 84 33 6.3 0.07 226 222

Kaynak: UNCTAD World Investment Report, 1995, p.8.

UNCTAD’mn DYS yatirimlart ile ilgili istatistikleri incelendiginde, 6zellikle 1990 yilina
kadar gelismis tilkelerin yurtdisindaki yatirimlarinda ciddi artislar oldugu goriilmektedir.
Gelismekte olan iilkeler, bu yatirimlarin giderek daha biiyiik bir kismimi ¢ekmeyi
basarmislardir. Yine tablodan anlasildigi tizere 1991 yilina kadar hemen hemen hig
yatirim ¢ekemeyen Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinin 1991 yilinda Sovyetler Birligi’nin

dagilmasinin da etkisiyle DYS yatirimi almaya basladig1 goriilmektedir. Schepers (2007:
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10) gecis ekonomilerine, Orta ve Dogu Avrupa’ya bu donemde yapilan yatirimlarin
temelde, ya dinamik bir i¢ piyasadan yararlanmak isteyen ya da bolgeyi bir ihracat iissii
yapmak isteyen yatirimcilar nedeniyle gerceklestirildigini belirtir. Zira bu iilkelerin
biiylime hiz1 ortalama %6’dir ve bu oran Avrupa’nin biiyiime oraninin iizerindedir. Bu
durum, i¢ pazardan yararlanmak isteyen yatirimcilart bdlgeye ¢ekmistir. Yine bolge,
isgiictiniin kalifiye ve disiplinli olmasi1 ve diger pazarlara olan yakinligi nedeniyle

yatirimcilar tarafindan bir ihracat tissii olarak tercih edilmistir.

1980°’li yillardaki yatirim artist 1990’11 yillara gelindiginde yerini bir sigramaya
birakmistir. Cohen, yatirim artisindaki bu yiikseliste iki gelismenin 6nemli rol oynadigini
diiginmektedir. Bunlardan birincisi Sovyetler Birligi’nin dagilmasidir. Sovyetler
Birligi’nin dagilmasiyla Dogu Avrupa iilkeleri kamu kuruluslarin1 06zellestirmeye
baslamiglardir. Bu kuruluslar ¢ogunlukla yabanci yatirimeilar tarafindan satin alinmstir.
Dolayisiyla bu durum, uluslararasi yatirim istatistiklerine yansimistir. Yiikselis trendine
katki sunan ikinci gelisme ise gelismekte olan iilkelerin uyguladigi liberal politikalardir.
1980’lerdeki Latin Amerika Borg Krizi sonrasi bankalar, az gelismis iilkelere kredi verme
konusunda isteksiz davranmiglardir. Bankalarin bu tavri, gelismekte olan iilkeleri daha
liberal ve disa agik politikalar uygulamaya itmis ve bu ise iilkelere giren dogrudan yabanci

yatirim miktarini artirmistir (Cohen, 2007: 51).

Moosa da (2007: 17-18) ozellikle 1990’11 yillardan sonra dogrudan yatirimlarda goriilen
sigramada bazi ilkelerin daha liberal politikalar uygulayarak DYS yatirimlarinin
onilindeki engelleri kaldirmasinin ve Ozellestirme uygulamalarmin etkili oldugunu
diisiinmektedir. Ornegin iilkelerin DYS yatirimlarinin 6niindeki engelleri kaldirmak igin
yirirlige koydugu cifte vergileme anlasmalarimin toplami 1998 yilinin sonuna

gelindiginde 1871’1 bulmustur”. Ancak Moosa’ya gére bu yiikseliste baska gelismeler de

" Bilindigi gibi ¢ift tarafli yatinm anlagmalari temelde, uluslararasi yatirimeilarin yatirrmlarini ve haklarimi
koruyan anlagmalardir. Bu tiir anlagsmalar piyasa odakli (liberal) politikalarin gelistirilmesine yardimeci
olmustur. Bunun yaninda, yabanci yatirimlar igin belirsiz ve ayrimci yatirim rejimlerin uygulanmasinin da
Oniine gegmistir (Trakman ve Ranieri: 2013: 19). Bu donemde ¢ift tarafli yatirim anlagmalarinda da biiyiik
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rol oynamustir. Bunlardan birincisi, yurtdigina yatirim yapan sirketler artik sadece biiyiik
sirketlerle sinirli kalmamistir. Yani orta biiyiiklikteki sirketlerle kiiclik sirketler de
yurtdisinda yatinm yapmaya baslamislardir. ikincisi, DYS yatirimlarindaki sektorel
cesitlilik artmistir. Ornegin hizmet sektdriine yapilan yatirimlarda biiyiik bir artis
goriilmiistiir. Uglinciisii ise hem yatirim alan iilkelerin hem de disarda yatirrm yapan
tilkelerin sayist artmistir. Artik daha fazla iilke yurtdisina dogrudan yatirim ilgilenmeye
baslamistir. Tiim bunlara ek olarak Moosa, bu doneme damga vuran iki 6nemli gelismenin
daha iizerinde durmaktadir. Ilki Japonya’nin DYS yatirimcisi olarak dneminin diigmesidir.
Bunun en biiyiik nedeni Japon ekonomisinde yasanan sorunlardir. Ikincisi ise 1990°I
yillarin sonuna gelindiginde birlesme ve satin almalarin DYS yatirnmlart igindeki
agirhiginin artik iyice hissedilmesidir. 1990’11 yillarda yapilan yatirimlardaki sektorel
degisiklikleri, ve birlesme ve satin almalarin payinin giderek artmasi olgusunu Mody de
vurgulamaktadir. Mody’ye gore (2007:4) 1980’11 yillarda hizlanan yatirimlar, geleneksel
olarak dogal kaynaklara ve sanayi liretimine ve gelismekte olan iilkelerde daha diisiik
isglicii maliyeti saglayan montaj faaliyetine yonelmistir. Ancak 1990’1 yillarla beraber
DYS yatirimlart yogunluklu olarak bankacilik, telekomiinikasyon, toptan ve perakende
gibi hizmet sektoriine yonelmeye baslamistir. Genelde satin alma ve birlesmeler yoluyla
girilen bu sektorler DYS yatirimlarinin bilesimini zaman i¢inde degistirmis; agirligi
birincil ve iiretim sektorlerinden hizmet sektoriine ¢evirmistir. Kehl’e gore (2009: 15-16)
ise bu yillarda diinyadaki DYS yatirimlarii karakterize eden 5 belirgin 6zellik géze
carpmaktadir. Birincisi, bu siirecte DYS yatirimlarinin yaninda portfoy yatirimlart da
ciddi bir ivme kazanmistir. Ancak Kehl burada, yatirimlarin dagilisgina dikkat
cekmektedir. Afrika ve Giliney Asya’daki ¢ok yoksul iilkeler yatirimlardan sadece birkag
milyon dolarlik pay alirken, Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin gibi iilkeler milyarlarca

dolarlik pay almislardir. Ikincisi, DYS yatirimlarindaki biiyiime portfoy yatirimlariyla

artig gorilmiistiir. 1959 yilinda Almanya ile Pakistan arasinda yapilan ve ilk ¢ift tarafli yatirnm anlagmasi
Ozelligini tagiyan anlasmadan sonra 1989 yilinin sonuna gelindiginde yalnizca 386 anlagsma vardi. Ancak
2006 yilinin sonunda bu say1, ¢gogu 1990°1arda yapilmis ¢ift tarafli yatirnm anlagmalariyla beraber 2.573’1
buldu. Bu, 15 yillik siiregte 2.000’den daha fazla anlagma anlamina geliyordu. 2006 y1l1 itibariyle diinyada
177 tlke bir ya da birden fazla ¢ift tarafli yatirim anlasmasina imza atmig bulunmaktayd: (Sachs and
Sauvant, 2009: xxxiv).
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karsilastirildiginda nispeten daha istikrarli olmustur. Ugiinciisii, 1980’lerde ve 1990’larda
Asya’ya yapilan DYS yatirimlarindaki biiyiik artigtir. Dordiinciisti, Orta Avrupa’ya ve
Sovyetler Birligi’nin dagilmasindan sonra 1990’larin baglarindan itibaren Rusya’ya
yapilan yatirimlardaki artigtir. Besinci ise Sahra Alt1 Afrika’ya yapilan yatirnmlarin diger
gelismekte olan bolgelerle kiyaslandiginda ¢ok diisiik kalmasidir.

2000 yilma gelindiginde tim diinyadaki DYS yatirimi miktar1 1.3 trilyon dolar
bulmustur. 60.000°den fazla ¢ok uluslu sirketin yurt disinda 800.000'den fazla istiraki
vardir. Geligmis tlilkelerden Avrupa Birligi (AB), Amerika Birlesik Devletleri ve Japonya
toplamda diinya yatirnm girislerinin %71’ine sahip olurken, bu {igliiniin yurtdisinda
yaptiklar1 yatirimlar ise toplam yurtdist yatirnmin %82’sini bulmustur. Sonugta 2000
yilina gelindiginde gelismis iilkelerin aldig1 toplam dogrudan yatirim 1 trilyon dolari
asmustir. Gelismekte olan iilkelerin pay1 ise bu donemde 240 milyar dolar olmustur.
Gelismekte olan bolgelerden Afrika’ya 9.1 milyar dolar, Asya’ya 143 milyar dolar
(tarihindeki en yiiksek), Latin Amerika ve Karayipler’e 86 milyar dolarlik yatirim
gitmistir. Yine 2000 yilinda Orta ve Dogu Avrupa’ya 27 milyar dolarlik yatirim
yapilmigtir. Bu donemde yatirimlari etkileyen ti¢ 6nemli gelisme yasanmustir. Birincisi,
tilkeler daha liberal politikalar uygulamaya baslamislardir. Bu politikalar, ¢ok uluslu
sirketlerin oldugu iilkelerdeki rekabeti artirmis; bu durum, sirketleri daha etkin ve piyasa
degisikliklerine daha ¢abuk reaksiyon gostermeye zorlayan bir yapiya kavusturmustur.
Ikincisi teknik anlamda ¢ok hizli degisikliklerin olmasidir. iletisim, tasima ve bilgi
teknolojilerindeki degisimler, sirketleri uluslararasi iiretime tesvik etmis; daha yenilikei,
etkin ve iiretken yapmustir. Ucgiinciisii ise yonetimsel/idari gelismelerdir. Yeni
organizasyon teknikleri ve etkin bir kiiresel operasyon yonetimi, karmasik uluslararasi
tiretimi kolaylagtirmistir (UNCTAD, 2001: 5-34).
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Asagidaki Tablo 3’te 1970-2015 yillart arast DYS yatirim girigleri yer almaktadir.
Tablodan, 2000’11 yillara gelindiginde artik DY'S yatirimlarinin tiim diinyada 6nemli bir
diizeye eristigi, gelismekte olan iilkelerin aldiklari yatirim tutarlarini 90’11 yillarin
basindan itibaren Onemli Ol¢lide artirdigi, ve yine gecis ekonomilerinin Sovyetler

Birligi’nin dagilmasindan sonra yabanci yatirim almaya basladigi goriilmektedir.”

* 1990’1arin ortalarma kadar gegis ekonomilerine yapilan yatirnmlar diisiik diizeydeydi. 1992-1996 yillari
arasindaki yatirimlarin %50’sinden daha fazlasi iki {ilkede toplantyordu: Polonya ve Macaristan. Sovyetler
Birligi’nin dagilmasindan sonra &zellikle 6zellestirmeler yoluyla gecis ekonomilerine giren yatirimlar bu
iilkelerde DY'S/GSY1H oranini diinya ortalamast iizerine ¢ikardi1 (Curwin ve Mahutga, 2014: 1163). Polonya
ve MaSosyalist Bloktaki tilkelerden daha fazla anabilir. Polonya ve Macaristan, eski Yugoslavya ile birlikte
1985’ten itibaren, yani henliz Sovyet Bloku dagilmadan 6nce, yabanci sermayeli sirketlerin Glkedeki
sirketlerle ortaklik kurabileceklerine dair yasalar yapmislardi (Bandalj, 2010: 491).
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Tablo 3: 1970-2015 Yillar1 Arast DYS Yatirimi Girigleri (Milyon Dolar)

™ >
Ekonomi/fYil 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983
Tim Ulkeler 13.257 14.241 14.760 20.366  23.871 26.392 21.931 27.044 34.244  41.895 54.396 69.580 58.222 50.393
Gelismekte Olan Ulkeler 3.766 3.501 3.252 4.898 2.213 0.538 6.400 6.906 8.876 8.116 7.396 23.834  26.468 17.683
Gecis Ekonomileri - - - - - - - - - - - - - -
Gelismis Ulkeler 9.401 10.651 11.508 15.468  21.658 16.854 15.531 20.138 25368 33.779 46.976 45734 31.750 32602
Gelismekte Olan Piyasalar 2.148 2.568 2.228 3.305 433 7.823 4.728 5.643 7.006 6.841 5.685 21.834 24 467 16.656
Gelismekte Olan Piyasalar: Afrika 540 548 420 401 953 666 418 423 420 1.041 -201 1.360 1.054 925
Gelismekte Olan Piyasalar: Amerika 903 1.275 491 1.822 1.487 2.408 2.581 2.571 3.660 3.940 5.525 7.480 6.337 4.753
Gelismekte Olan Piyasalar: Asya 705 745 1.317 1.081 -2.007 4.748 1.722 2643 2.901 1.830 328 12.963 17.062 10.944
Gelismekie Olan Piyasalar: Avrupa ve Kazakistan - - - - - - - - - - - - - -
Avrupa Birligi (AB 15 Uke) 5126 5.821 6.416 9.464 12.335 9.753 7.916 11.635 13.203 17.162 21.560 16.212 14.227 14.730
Avrupa Birligi (AB 25 Uke) 5158 5.862 6.457 9.506 12.378 9.787 7.968 11.700 13.307 17.279 21.682 16.347 14.334 14.839
Avrupa Birligii (AB 27 Uke) 5158 5.862 6457 9 506 12.378 9. 787 7.968 11.700 13.307 17.279 21682 16.347 14 334 14.838
Awrupa Birligi (AB 28 Uke) 5158 5862 5457 9 506 12 378 g 787 7.968 11.700 13.307 17.279 21682 16.347 14 334 14 838
Avrupa Bolgesi 3.457 3.881 5020 6. 487 7.688 6121 5142 711 §.335 10.443 11.164 10.169 8378 9301
G20 9.024 9.910 10.792 13.796 16.572 17.980 15.146 19.013 23726 28990 41.105 51.891 42 607 36.799
G7 6.680 7.291 8.069 11.820 16.241 12.264 11.296 14.554 17.875 25585 37.373 35807 22717 23.646
NAFTA 3.305 3.450 3.642 5762 7.564 6.405 6.434 6.595 10.224 14.540 24825 28.932 15.834 15.711
OECD 9.908 10.984 12.183 15.961 22.192 17.436 16.276 20.583  26.375 34.740  49.242 49.326 34.134 35.156
OPEC 889 1.035 586 730 -2.867 4.325 1.196 1.757 1.738 -857 -4.081 6.790 11.845 5.711

Kaynak: UNCTADSTAT verilerinden derlenmistir. http://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/tableView.aspx
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Tablo 3: 1970-2015 Yillart Aras1 DYS Yatirimi Girisleri (Devam)

Ekonomi/Yil 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Tim Ulkeler 56.161  55.831 86.695 136.866 164.228 196.936 204.914 153.981 162.925 220.112 254.916 341.523 388.759 481.501 692.331 1.076.382
Gelismekte Olan Ulkeler 16.972 14.070 15.832 21.763 30.558 30.388  34.657 39.318 53.458 75.691 102.383 117.761 147.078 185.401 176.632 216.290
Gegis Ekonomileri - - - - - 18 75 204 1.651 3.025 1.935 3.999 5.338 9.807 7.168 7.155
Gelismis Ulkeler 39.194  41.744 70.897 115.108 133.641 166.543 170.195 114.480 107.868 141.404 150.599 219.764 236.343 286.294 508.532 852.939
Gelismekte Olan Piyasalar 15.948 12.341 14.969  20.783 28.815 27.641 32774 37.305 52518 76.487 100.468 123.989 151.071 187.221 175.553 221.313
Gelismekte Olan Piyasalar: Afrika 1.338 1.215 1.361 1.368 1.730 2.928 1.658 1.625 1.619 3.095 3.800 3.107 3.645 6.346 2.847 3.746
Gelismekte Olan Piyasalar: Amerika 3.161 5.642 4.192 5.677 8.950 8.020 7.606 9.998 14.596 12.219 25.620 27.616  41.143 61.008  64.023 82.490
Gelismekte Olan Piyasalar: Asya 11.430 5.454 9.429 13.719 18.097 16.664  22.627 23.005  31.367 53.371 65.139  78.077 92.071 100.144  87.480 110.357
Gelismekte Olan Piyasalar: Avrupa ve Kazakistan - - - - - 29 882 2.677 4.935 7.802 5.909 15.188 14.212 19.723  21.202 24.720
Avrupa Birligi (AB 15 Ulke) 7.831 16.069 23.451 38.161 57.781 80.666  94.587 76.053 70.787 72.381 76.901 115.338 112.461 129.797 265.087 482.557
Avrupa Birligi (AB 25 Ulke) 7.938 16.161 23.535  38.244 57.899 80.798  95.566 78.645  74.426 77.874  81.849 130.352 123.637 142516 282.164 502.998
Avrupa Birligi (AB 27 Ulke) 7.938 16.161 23.535 38.244 57.899 80.798  95.570 78.741 74.545 78.008 82.296 130.861 124.009 144.377 284.873 504.948
Avrupa Birligi (AB 28 Ulke) 7.938 16.161 23.535 38.244 57.899 80.798  95.570 78.741 74.558 78.126 82.406 130.965 124.494 144.957 285.817 506.373
Avrupa Bélgesi 7.951 9.924 14.003 22.814 35.142 49.417 61.195 53.460 54.719  52.699 57.354  80.434  83.779 85.142 166.743 320.215
G20 45.019  41.582 65.529 106.220 120.589 143.757 134.240 86.165 94.728 136.599 150.446 211.008 240.623 307.158 447.531 643.821
G7 34.015 32294 52524  94.746 99.940 124.969 114.099 65.206 62.045  91.153 88.491 128.441 150.607 191.963 334.865 518.373
NAFTA 31.861 23.846 41.399  70.330 67.576 78.196  58.638  30.441 28.339 59.783 64.272 77.553 103.274 127.753 209.994 322.061
OECD 41.070  44.253 74.348 119.504 138.976 172.891 175.024 122.058 114.746 147.833 165.071 234.425 252.122 304.323 527.709 881.477
OPEC 4.784 1.614 1.425 262 2.117 2.971 2.775 4.043 6.078 5.894 6.750 8.281 12.028 14.354 9.353 4.634
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Tablo 3: 1970-2015 Yillar1 Aras1 DYS Yatirimi Girisleri (Devam)

Ekonomi/Yil 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Tim Ulkeler 1.358.820 683.765 589.809 550.589 688.233 950.125 1.402.126 1.902.244 1.497.788 1.181.412 1.388.821 1.566.839 1.510.918 1.427.181 1.276.999 1.762.155
Gelismekte Olan Ulkeler 232.390 215.794 166.739 195.584 263.718 331.752 402.983 525525 578.482 465.307 625.330 670.149 658.774 662.406 698.494 764.670
Gegis Ekonomileri 5.924 8.258 10.046 17.833  28.997 30.668  58.825 87.226 117.397 61.739  63.601 79.275  64.786 84.500  56.463 34.988
Gelismis Ulkeler 1.120.508 459.715 413.024 337.172 395.518 587.710 940.318 1.289.494 801.909 654.367 699.889 817.415 787.359 680.275 522.043 962.496
Gelismekte Olan Piyasalar 238.925 216.801 166.471 184.471 283.333 357.066 445.416 587.428 642.443 465.802 625.059 678.063 656.885 657.482 676.246 701.297
Gelismekte Olan Piyasalar: Afrika 3.432 8.571 4.256 3.142 5.083 17.001 15.252 24203  26.952 22.863 16.120 12.675 17.717 18.165 15.076 11.722
Gelismekte Olan Piyasalar: Amerika 74.569 67.083 51.386  40.734 61.792 70.143  64.370 105.225 122.658 75.555 157.009 178.516 172.869 158.560 152.547 150.031
Gelismekte Olan Piyasalar: Asya 137.098 117.208  85.954 115.597 165.141 208.052 270.218 327.569 343.369 295571 374.722 394.745 373.272 394.940 436.057 506.486
Gelismekte Olan Piyasalar: Avrupa ve Kazakistan 23.825 23.938 24.875 24.998 51.318 61.869 95,576 130.430 149.463 71.812  77.208 92.127 93.027 85.817 72.565  33.058
Avrupa Birligi (AB 15 Ulke) 654.660 222.799 254.635 222.214 155.326 398.214 466.419 715872 238.633 356.372 308.434 385.171 376.788 301.639 244.283 406.562
Avrupa Birligi (AB 25 Ulke) 677.230 242.844 279.419 236.922 191.970 460.237 524.127 803.374 289.974 379.395 379.201 418.842 440.065 313.097 283.359 434.121
Avrupa Birligi (AB 27 Ulke) 679.303 244.810 281.481 241.207 201.803 470.309 542.790 825.495 313.320 387.445 383.792 424.150 444.961 318.535 288.347 439.284
Avrupa Birligi (AB 28 Ulke) 680.296 245.821 282.439 242,999 203.072 472.095 546.079 830.087 318.631 390.525 384.945 425.843 446.454 319.457 292.025 439.458
Avrupa Bdlgesi 487.475 169.301 225.319 204.103 107.871 229.447 313.116 556.111 136.455 264.220 308.888 327.739 333.054 248.927 198.361 368.385
G20 875.245 418.388 345.183 254.762 400.978 583.309 816.991 1.067.118 970.438 646.929 769.106 895.754 738.931 844.238 651.684 926.167
G7 743.577 286.536 217.627 143.199 211.776 420.143 561.857 719.721 519.387 342.566 372.109 443.453 333.968 411.986 258.954 560.700
NAFTA 399.117 217.180 120.660 78.849 160.294 156.436 318.540 365.180 396.997 184.203 252.881 293.181 251.975 329.108 190.796 458.821
OECD 1.149.235 499.228 441.816 360.289 422.606 604.968 954.094 1.291.802 827.530 681.490 708.871 867.294 825.698 763.592 571.070 1.014.857
OPEC 2.832 7.831 11.437 18.520 26.478  46.738  51.179 67.773  81.642 73.106 72.141 68.609  62.006 51.008  59.858 56.666
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2005 yilinda da yine birlesme ve satin almalar DYS yatirnmlarinda 6nemli bir rol
oynamigstir. Petrol gibi birincil sektorlere yapilan yatirimlar ciddi artiglar gosterse de bu
donemi karakterize eden sey hizmet sektoriine yapilan yatirimlardaki artigtir. Bu dénemin
bir baska 6zelligi ise baz1 kamu sirketlerinin kiiresel bir sirket olarak diinya ekonomisinde
boy gostermesidir. 2005 yilinda tiim diinyadaki yatirim girisi tutart 913 milyar dolardir.
2000 ve 2003 yilar arasinda gelismis tilkelerde, 6zellikle AB’de ve Japonya’da, yerinde
sayan biiylime oranlar1 nedeniyle dnemli 6l¢iide gerileyen DYS yatirimlari, 2004 yilinda
artmaya baglamis ve 2005 yilina gelindiginde bu artisina devam etmistir. 2005 yilinda, 5
biiyiik ekonomi olan ABD, Ingiltere, Fransa, Hollanda ve Kanada, gelismis iilkelerde
yapilan toplam yatirimlarin %75’ini gergeklestirmislerdir. Toplam 913 milyar dolarlik
yatirmin 334 milyar dolar ise gelismekte olan iilkelere girmistir; bu oran, %22’lik bir
biiylimeye karsilik gelmektedir. Afrika 31 milyar dolarlik yatirim alarak tarihindeki en
yiiksek rakamlara ulagsmis ve aldig1 yatirimlart %78 artirmistir. Yine Bati Asya’ya giden
yatirnm 34 milyar dolar olmustur. Bu tutar, onceki yila gore %85°lik bir artis1 ifade
etmektedir. Dogu ve Giiney Dogu Asya’ya giden yatirimlarda da %20’lik bir artig
goriilmiistiir Latin Amerika ve Karayipler’deki artis ise sadece %3’tiir. Bu donemin ortaya
¢ikardig1 olgu, hem toplam yatirim girislerinde hem de DY'S stoklarinda gelismekte olan
tilkelerin kazandig1 agirliktir (UNCTAD, 2006: 3-6).

2010 yilina gelindiginde tiim diinyada DYS yatirim girisleri bir 6nceki yila gore %5
artarak 1.25 trilyon dolara ulagsmistir. Bu dénemde gelismekte olan tilkeler, DYS
yatirimlarina ev sahipligi yapan yerler olarak iyice 6n plana ¢ikmaya baslamislardir.
Hizmet sektoriine yapilan yatirimlarda bir gerileme goriiliirken, satin alma ve birlesmeler
artmistir . Bazi iilkelerin kamu sirketlerinin uluslararasi faaliyetlerini ve yatirrmlarini

artirmast ulusal giivenlik kaygilarimi ortaya cikarmistir. Gelismis tilkelere ve gecis

* Birlesme ve satin almalarin gokuluslu sirketlerce tercih edilmesinin temel nedeni yeni ekonomik sartlara
uyum saglamak ve rakip sirketlerin degisen stratejilerine hizli cevap vermektir. Teknolojik gelismelere
erismek, onemli patent ve markalara sahip olmak, ¢esitli dagitim aglarini ele gegirmek gibi nedenlerle bu
yatirim stratejisi tercih edilmektedir (Bitzenis ve Vlachos, 2012: 4). Bu nedenle bu dénemde, tiim diinyada
artan rekabetle birlikte satin alma ve birlesmeler de artmustir.
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ekonomilerine giden yatirimlar azalirken gelismekte olan iilkelere giden yatirimlar %12
oraninda artarak 574 milyar dolar olmustur. Bu donemde yurtdisina giden yatirimlar 1.323
trilyon dolar1 bulmustur. Ancak bu dénemde ilgi ¢ceken en onemli gelisme, gelismekte
olan iilkelerden ve ge¢is ekonomilerinden yatirimcilarin, diinyanin diger yerlerinde
yaptiklar1 yatirimlari %21 artirmasi ve yatirim tutarini toplamda 388 milyar dolara
tasimasi olmustur (UNCTAD, 2011: 1-6). Asagidaki Tablo 4, 1970-2015 yillari aras1 DY'S
yatirim ¢ikislarin (ihrag) gostermektedir. Tablodan da goriilecegi tizere 2000’11 yillardan
sonra artik gelismekte olan lilkeler ve gecis ekonomileri de yurtdisinda 6nemli Olciide

dogrudan sermaye yatirimi yapan ekonomiler haline gelmislerdir.

Bu noktada, yatirim girisleriyle yatirim ¢ikislar1 arasindaki istatistik farklara deginmekte
yarar vardir. Bir lilkeden ¢ikarak diger iilkeye giden yatirimlar, ana iilke i¢in dogrudan
yatirim sermayesi ¢ikisi (outflows), yatirimlar alan iilke i¢in dogrudan yatirim sermayesi
girisi (inflows) kavramiyla agiklanmaktadir, ve bu yatirimlara iligkin tutarlarin dogal
olarak esit olmas1 gerekmektedir. Ancak genelde bu tutarlar esitlenememektedir. Bunun
baz1 nedenleri vardir. Birincisi, lilkelerin veri toplama ve raporlama yontemlerindeki
farkliliklardir. Ornegin, karin dagitilmayarak yeniden yatirima yonlendirilmesi
uygulamasi, ana {ilke ve yatirimi alan {lkenin ilgili idarelerince farkli olarak
yorumlanmakta bu da istatistiksel bir fark yaratmaktadir. Ikincisi, giderek karmasiklasan
yatirim iliskileridir. Ornegin yatirim yapilirken gesitli hiikiimet kredilerden yararlanma ya
da yan kuruluslardan alinan finansman desteklerinin her iki iilkece tam olarak
saptanamamasi gibi. Ugiinciisii, baz1 durumlarda, dogrudan yatirim sermayesiyle portfdy
yatirimi (sicak para) ayriminin tam olarak yapilamamasidir. Son olarak déviz kurlarinin
da bu istatistiklerdeki uyusmazlik tizerinde etkisi oldugu sdylenebilir. Doviz fiyatlarinin
uluslararas1 piyasalarda dalgalandigi donemlerde, {ilkelerin raporlama yaparken
birbirlerinden farkli kurlar kullanmalar1 istatistiklere fark olarak yansimaktadir

(UNCTAD, 2011: 6).
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Tablo 4: 1970-2015 Yillar1 Arasi DYS Yatirimi Cikislar: (Milyon Dolar)

v

L 4

v

L4

L4

14

L4

v

L4

L 4

v

L4

L4

14

L 4

Ekonomi/Yl 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Tum Ulkeler 14.141 14.433 15.729 25.934 24.426 28.488 28.362 28.687 39.313 62.752 52.085 52.159 27.292 37.705 50.513 62.104
Geligsmekte Olan Ulkeler 41 37 72 126 240 431 442 563 735 298 2.728 1.335 2.051 2.019 2515 3.726
Gecis Ekonomileri - - - - - - - - - - - - - - - -

Gelismis Ulkeler 14.100 14.395 15.657 25.808 24.185 28.057 27.920 28.124 38.578 62.454 49.357 50.824 25.241 35.686 47.997 58.378
Gelismekte Olan Piyasalar - - - - - - - - - - 2.393 1.211 1.808 1.885 2.376 3.373
Gelismekte Olan Piyasalar: Afrika - - - - - - - 75 258 21 767 658 -25 176 211 56
Gelismekte Olan Piyasalar: Amerika - - - - - - - - - 176 423 197 506 339 225 379
Gelismekte Olan Piyasalar: Asya - - - - - - - - - - 1.183 353 1.322 1.369 1.928 2.938
Gelismekte Olan Piyasalar: Avrupa ve Kazakistan - - - - - - - - - - - - - - - -

Avrupa Birligi (AB 15 Ulke) 5.063 5.807 6.973 11.060 11.355 10.447 12.462 13.001 17.323 28.763 22.841 25.948 15.933 18.047 22.085 26.731
Avrupa Birligi (AB 25 Ulke) 5.063 5.807 6.973 11.060 11.355 10.447 12.474 13.018 17.339 28.776 22.862 25.951 15.937 18.048 22.097 26.732
Avrupa Birligi (AB 27 Ulke) - - 6.973 11.060 11.355 10.447 12.474 13.018 17.339 28.776 22.862 25.951 15.937 18.048 22.097 26.732
Avrupa Birligi (AB 28 Ulke) - - 6.973 11.060 11.355 10.447 12.474 13.018 17.339 28.776 22.862 25.951 15.937 18.048 22.097 26.732
Avrupa Bolgesi 3.144 3591 4.543 5688 6.540 6.933 7.464 7.930 10.060 15.439 14.141 15.598 10.785 11.072 12.504 13.581
G20 12.247 12.521 13.321 22.899 20.325 24.609 24.237 23.495 34.150 53.747 43.910 45.136 20.399 29.677 41.242 47.975
G7 12.103 12.383 13.151 22.557 19.899 24.205 23.757 22.999 33.544 53.236 42.171 43.544 18.779 28.615 39.173 44.375
NAFTA 8.521 8.076 7.828 12.519 10.409 15.496 12.953 13.031 18.503 30.320 23.332 18.806 3.575 12.120 16.791 17.472
OECD 14.100 14.398 15.658 25.810 24.199 28.061 27.926 28.150 38.613 62.484 49.447 50.937 25.537 35.820 48.160 59.209
OPEC - - - - - - - - - - 731 -66 391 310 244 183

Kaynak: UNCTADSTAT verilerinden derlenmistir. http://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/tableView.aspx
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Tablo 4: 1970-2015 Yillart Arast DYS Yatirimi Cikiglari (Devam)

Ekonomi/Yil 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Tiim Ulkeler 96.777 142.005 181.987 230.914 243.882 198.857 203.793 236.281 285.356 356.627 392.345 467.429 681.036 1.075.125 1.163.064 583.374
Gelismekte Olan Ulkeler 4.849 6.382 11.601 16.362 13.115 11.095 22.486 34.290 45.772 52.045 60.501 65.281 42.863 54.230 88.639 58.236
Gegis Ekonomileri - - - - - - - - - - - - 1.310 - 3.167 2.523
Geligmig Ulkeler 91.929 135.623 170.386 214.552 230.767 187.763 179.741 200.967 239.271 303.966 330.922 398.921 636.864 1.018.667 1.071.257 522.614
Gelismekte Olan Piyasalar 5.028 6.025 11.173 16.115 12.895 10.352 23.524 35.789 45.731 52.300 60.927 67.941 45.039 55.199 90.952 60.174
Gelismekte Olan Piyasalar: Afrika 91 121 85 989 454 681 2.201 856 1.626 2.724 1.645 2.619 1.984 1.791 491 -3.072
Gelismekte Olan Piyasalar: Amerika 980 235 319 919 1.334 1588 2582 2510 4253 3506 3.160 8.853 9.984 7.004 8.032  4.205
Gelismekte Olan Piyasalar: Asya 3.935 5.661 10.746 14.189 11.064 8.073 17.136 31.257 39.358 45.307 54.975 52.468 30.921 43.733 78.600 56.068
Gelismekte Olan Piyasalar: Avrupa ve Kazakistan - - - - 43 10 1.604 1.166 494 763 1146 4.001 2.150 2.670 3.831 2973
Awvrupa Birligi (AB 15 Ulke) 47.107 69.694 92.984 112.740 132.139 107.315 104.964 93.674 120.588 157.776 181.865 224.878 420.979 726.723 789.960 292.639
Awvrupa Birligi (AB 25 Ulke) 47.129 69.704 93.007 112.759 132.169 107.337 105.016 93.821 120.738 157.817 182.282 225.770 421.661 728.042 791.011 293.684
Awrupa Birligi (AB 27 Ulke) 47.129 69.710 93.022 112.762 132.184 107.334 105.017 93.825 120.738 157.811 182.253 225.759 421.652 728.075 791.001 293.676
Awvrupa Birligi (AB 28 Ulke) 47.129 69.710 93.022 112.762 132.184 107.334 105.017 93.843 120.745 157.818 182.279 226.010 421.815 728.140 791.005 293.822
Avrupa Bolgesi 25.220 32.979 47.515 65.104 97.967 82.015 84.598 64.938 77.478 99.831 140.488 146.795 269.167 487.278 490.130 215.484
G20 78.358 114.779 139.752 168.239 177.501 147.899 154.099 177.230 196.130 245.695 260.042 321.417 485.822 706.940 694.958 388.812
G7 72.589 108.205 129.468 162.085 175.092 143.627 137.681 167.029 181.373 230.190 242.391 296.360 466.242 693.096 676.797 365.158
NAFTA 23.463 37.241 24.862 42.987 36.442 38.707 46.885 82.839 83.604 103.273 97.560 119.943 166.717 226.638 187.304 165.306
OECD 93.522 136.141 171.150 215.402 232.095 189.671 182.210 202.714 243.862 308.417 337.051 405.807 644.000 1.025.464 1.080.755 531.446
OPEC 790 932 2265 2761 44 517 45 2.046 3.462 953  4.067 872 9 1.882 2.543 557
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Tablo 4: 1970-2015 Yillart Aras1 DYS Yatirimi Cikiglar: (Devam)

Ekonomi/Yil 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Tum Ulkeler 497.471 528.569 897.610 818.690 1.351.952 2.165.191 1.703.663 1.098.824 1.391.918 1.557.640 1.308.820 1.310.618 1.318.470 1.474.242
Gelismekte Olan Ulkeler 39.649 39.332 114.820 110.581 201.372 272.817 273.921 240.066 358.029 373.931 357.844 408.886 445.579 377.938
Gegis Ekonomileri 4.049 10.506 13.661 18.046 30.154 49.183 60.279 38.377 50.484 55.662 33.193 75.784 72.164 31.112
Gelismis Ulkeler 453.773 478.731 769.128 690.063 1.120.427 1.843.191 1.369.463 820.381 983.405 1.128.047 917.783 825.948 800.727 1.065.192
Geligsmekte Olan Piyasalar 43.355 49.919 127.050 127.716 236.083 320.911 330.125 279.275 407.334 424.012 389.842 468.393 509.082 400.626
Gelismekte Olan Piyasalar: Afrika -198 753 1.770 1.037 6.534 4.506 -155 3.265 2.023 1.192 4.741 8.187 9.536 6.966
Gelismekte Olan Piyasalar: Amerika 4982 6.323 17.898 18.458 41.459 22.622 37.323 13.049 56.920 47.052 39.067 29.845 29.393 31.115
Gelismekte Olan Piyasalar: Asya 33.354 31.403 92.073 87.624 148.312 236.866 223.141 219.382 289.863 315.692 298.349 351.630 393.133 327.975
Geligsmekte Olan Piyasalar: Avrupa ve Kazakistan 5.217 11.439 15.309 20.596 39.778 56.917 69.817 43.579 58.529 60.075 47.686 78.731 77.019 34.571
Avrupa Birligi (AB 15 Ulke) 235.452 253.653 344.316 532.877 639.377 1.182.806 719.735 347.599 431.131 493.718 320.321 275.564 283.186 470.435
Avrupa Birligi (AB 25 Ulke) 236.956 257.525 353.648 553.145 660.414 1.215.231 750.923 352.138 478.518 491.296 351.564 273.189 294.188 486.741
Avrupa Birligi (AB 27 Ulke) 237.000 257.592 353.512 553.424 661.014 1.215.791 751.962 351.948 478.838 491.584 351.775 273.095 294.428 487.137
Avrupa Birligi (AB 28 Ulke) 237.572 257.722 353.860 553.652 661.275 1.216.104 753.360 353.208 478.906 491.730 351.719 272.925 296.362 487.150
Avrupa Bolgesi 166.150 169.374 236.085 420.230 528.517 819.794 498.277 288.678 400.211 349.195 278.162 249.276 351.909 504.513
G20 323.623 309.574 586.420 378.762 779.652 1.391.773 1.171.198 770.091 843.145 1.040.482 816.343 815.040 846.080 798.052
G7 301.415 271.457 529.966 359.211 639.043 1.243.774 955.566 621.848 623.148 834.914 619.122 570.277 579.677 591.352
NAFTA 162.610 153.530 342.684 49.381 276.192 466.401 388.730 337.106 327.551 461.353 396.531 375.944 380.541 375.223
OECD 457.450 485.815 777.502 692.370 1.131.943 1.858.982 1.380.173 856.592 1.000.577 1.193.579 977.781 887.701 849.547 1.111.377
OPEC 3.604 -2.111 11.005 14.153 24.973 39.822 49.388 24.717 24.453 37.992 32.756 53.161 25.095 33.955
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2015 yilina gelindiginde yatirimlar, bir 6nceki yila gore toplam %38 artarak 1.78 trilyon
dolara ulasmistir. Bu tutar, 2008-2009 kiiresel ekonomik ve mali krizinden beri en yiiksek
diizeydir. Geligsmis iilkelere giden yatirimlar 962 milyar dolara ulasmistir. Gelismekte
olan tilkelere giden yatirimlar ise 765 milyar dolar olmustur. En fazla yatirim ¢eken ilk 20
tilke arasinda ABD (380 milyar dolar), Hong Kong (175 milyar dolar), Cin (136 milyar
dolar) ilk 3 siray1 almistir. Yurtdisina giden yatirimlarda ise yine ABD 300 milyar dolarlik
yatirimla basi ¢ekmistir. ABD’den sonra en fazla dogrudan yatirim sermayesi ihrag eden
tilke 129 milyar dolarla Japonya’dir. Cin ise, 2015 yilina gelindiginde, 128 milyar dolarla
en fazla dogrudan sermaye ihra¢ eden 3. iilke olmustur (UNCTAD, 2016: 1-6).

1.2.2.Tiirkiye’de Yapilan DYS Yatirimlarinin Tarihi Seyri

Tiirkiye, yabanci yatirimcilarin her zaman tercih ettigi ve yatirim yaptigi bir lilke
olmustur. Bu yatirimlar, Osmanli Imparatorlugu déneminde baslamis; Cumbhuriyetle
birlikte devam etmis ve giinlimiizde kayda deger bir diizeye ulagmistir. Asagida,
Tiirkiye’deki dogrudan yabanci yatirimlarin tarihsel siirecinin kisa bir degerlendirilmesi

verilmektedir.

1.2.2.1.0smanh Imparatorlugu Dénemi

Tiirkiye'de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tarthi Osmanli imparatorluguna
kadar uzanmaktadir. Ozellikle batil iilkeler, basta Ingiltere ve Fransa olmak iizere,
Osmanli Imparatorlugu'nda énemli yatirimlar yapmuslardir. Osmanli Imparatorlugu’nda
yatirimlarin baslamasinin nedenini Geyikdagi (2011: 53) sdyle anlatmaktadir : “Osmanl
Imparatorlugu'nun dis ticareti 1840 1870 yillar1 arasinda 5 kat artmistr. Bununla birlikte
altyapidaki yetersizlikler yabanci tacirlerin islerini zorlagtirtyor ve iilkenin
potansiyelinin tam olarak ortaya ¢ikmasina engel oluyordu. Bu nedenle yeni yollar
yapmak; Ozellikle limanlardaki altyapiyr gelistirmek Onemliydi. Avrupa endiistrileri

genellikle az gelismis tilkelerde bulunan hammaddelere gereksinim duyuyordu. Bu
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kaynaklar1 ulagabilmek i¢in Avrupalilarin az gelismis tilkelerdeki altyapilar1 gelistirmesi
gerekiyordu. Ayni zamanda, Avrupa’nin demiri, ¢eligi ve benzeri irtinleri bu altyapi
yatirimlarinda kullanilacagi i¢in Avrupali endiistriler dogal olarak bundan bir kazang da
saglayacaktr. Ilk yatinmlar ticari kaygilar nedeniyle ve deniz tasimaciligi sirketleri

tarafindan yapildi.”

Pamuk’un (1987: 65-66) derledigi verilere gore, 1888 yilinin basi itibariyle Fransizlarin,
Osmanli imparatorlugu’nda 5.020 milyon poundluk bir yatirimi vardi ki bu, toplam DYS
yatirimlar1 arasinda %31.7°lik bir paya karsihk gelmekteydi. ingilizlerin, toplam
yatirimlarin - %56.2°sini  olusturan 8.895 milyon poundluk yatirimi vardi. Alman
sirketlerinin yatirimlar: ise sadece 166 bin pound idi ve yatirimlarin toplamda %]1.1’ine
tekabiil etmekteydi. 1913 yilina gelindiginde ise Fransizlarin toplam payr %50.4°¢
yiikselmisti ve iilkede 37.362 milyon poundluk bir yatirima sahiptiler. Ingilizlerin
yatirimlart 11.282 milyon pounda ylikselse de toplam igindeki paylar1 diismiis ve %15.3’¢
gerilemisti. Alman sirketleri ise Osmanli Imparatorlugu’ndaki yatirimlarini kayda deger
bir bigcimde artirmigti. Almanlar iilkede, 20.653 milyon poundluk bir yatirima sahipti ve

bu tutar, toplam yatirimlarin %27.5’in1 olusturmaktaydi.

1.2.2.2.Cumhuriyet Dénemi

Cumhuriyet donemi, 1923’ten 1980°e¢ kadar olan siireg; 1980°den dogrudan yabanci
yatirimlarla ilgili yeni kanunun yayinlandigi tarihin hemen 6ncesi olan 2002’e kadar olan
slire¢ ve 2002’den 2016’ya kadar olan siireg olarak ii¢ kisimda incelenecektir. Tiirkiye’de,
giiniimiizde, dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ile ilgili en saglikli veriler Ekonomi
Bakanligr tarafindan derlenmekte ve wuluslararast kuruluglara goénderilmektedir.
Bakanligin yayinladigi raporlarda, yabanci sermaye istatistiklerinin baglangi¢ yili genelde
1980 olarak alinmaktadir. Bu nedenle, 1980 tarihinden O6nce derlenen tiim verilerin,
aragtirmacilarin biiylik gayretleriyle ortaya c¢iktigini ve resmi kuruluslar tarafindan

derlenmedigi i¢in bir kesinlik arz etmedigini 6zellikle belirtmekte fayda vardir.
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1.2.2.2.1. 1923-1980 Dénemi

Cumhuriyet doneminde de Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirimlar: devam etmistir. Yavan
ve Kara’ya gore (2003: 26) Osmanli Imparatorlugu’ndan Cumhuriyet’e 94 yabanci
sermayeli sirket kalmistir. Bu sirketlerin yatirimlarinin %62’si demiryollarina yapilmistir.
Yatirimlarin  %16’lik  kismi1  bankacilik sektoriinde, %8’1 ise liman ve belediye
hizmetlerindedir. Kalan %6’s1 ticarete, %5’i madencilige ve %3l de imalat sanayine
yapilmistir. Yabanci yatirimlarda agirlik Alman sermayeli sirketlerdedir; sirketlerin %45’i
Alman sermayelidir. Almanlar1 %26 ile Fransizlar, %17 ile Ingilizler, %4 ile Belgikalilar

ve %2 ile Amerikalilar takip etmistir.

Tezel’in caligmalarina gére (1994: 195) 1926-1933 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye giren
toplam dogrudan yabanci sermaye tutari 4.3 milyon sterlin olmustur. Bu yillar arasinda en
bliyiik yatirrm 1929 yilinda gerceklesen 1.2 milyon sterlinlik yatirimdir. Yavan ve
Kara’nin (2003: 29) Devlet Planlama Teskilat1 verilerinden derledigi rakamlar, 1980
yilina kadar iilkede 6nemli diizeyde yabanci yatirim gerceklesmedigini gostermektedir.
1954-1959 yillar arasinda toplam yatirimlar 12.6 milyon dolar; 1960-1969 yillar1 arasini
kapsayan donemde 81 milyon dolar; 1970-1979 yillar1 arasinda ise 160.3 milyon dolar

olmustur.

1.2.2.2.2. 1980-2002 Dénemi

24 Ocak 1980°de alinan ve literatiire “24 Ocak Kararlar1” olarak gegen kararlarla birlikte
Tirkiye ekonomisinde koklii degisiklikler yasanmistir. Alinan kararlarla, liberal bir i¢
piyasa amaglanmis, doviz kurlar1 ve dig ticaret serbestlestirilmis ve yabanci yatirimlar
tesvik edilmistir. Bu politikalar, lilkeye giren DYS yatirimlarimin artmasima neden

olmustur.
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Asagidaki Tablo 5’te Tiirkiye’nin 1980°den 4875 sayilt Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Kanununu yayimladigi 2003 yilina kadar aldig1 dogrudan yatirimlar goriilmektedir.

Tablo 5: 1980-2002 Yillar1 Arasi Tiirkiye’ye Giren DYS Yatirimlari

— ) YATIRIM
ZIN VERILEN | g GeLERiNN | _YABANCT | FiRMALARIN TOPLAM I
YILLAR YABANCI TOP.YAT. SERMAYEL! | sermavEsi (Miyar TL|  FIH GIRIS
SERMAYE | o yraRr (miLyar | FIRMA SAYISI - KUMULATIF) (MILYON $)
(MILYON $) ™ (KUMULATIF)
1080 97,00 76,87 78 28.390 35
1081 337,51 72,16 109 47.400 141
1082 167,00 218,14 147 100.196 103
1083 102,74 199,22 166 147.109 87
1084 271,36 312,28 235 254.775 162
1085 234,49 1.168,16 408 464.981 158
1986 364,00 3.099,74 619 707.164 170
1087 655,24 3.179,53 836 960.035 239
1088 820,52 5.468,27 1172 1.597.103 488
1089 1.511,94 9.507,35 1.525 4.847.832 855
1990 1.861,16 18.249,28 1.856 7.943.775 1.005
1991 1.967,26 15.893,98 2123 13.101.036 1.041
1092 1.819,96 17.976,36 2,330 23.441.214 1.242
1003 2.063,39 70.136,27 2554 36.737.050 1.016
1994 1.477,61 37.202,36 2,830 62.449.964 830
1995 2.938,32 328.447,82 3.161 113.013.790 1.127
1996 3.835,97 1.250.652,13 3.582 235.971.182 964
1097 1.678,21 624.461,10 4.068 458.968.459 1.032
1008 1.646,44 1.016.653,54 4533 823.560.554 976
1999 1.699,57 1.599.520,36 4.950 1.446.503 817
2000 3.477,42 7.883.004,85 5.328 3.063.464 1.719
2001 2.725,28 2.568.750,00 5.841 6.184.411 3.288
2002 2.242,92 1.535.599,00 6.280 10.092.737 500
TOPLAM 33.99531 18.085

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Ekonomi Bakanligi’nin kendi web sitesinde, Uluslararast Dogrudan Yatirim
Istatistikleri kapsaminda yayinladig1 verilerden derlenmistir. (Cevrimici) http://www.ekonomi.gov.tr

Tablodan da goriilecegi gibi, 4875 sayili Kanunun yayinlandigi 2003 yilina kadar yabanci
sermaye izne tabiydi. 1980°1i yillarda alinan ekonomik kararlarin da etkisiyle {ilkeye giren
DYS yatirimlari, dalgali bir seyir izlese de onemli bir artis gostermistir. Nihayetinde, 1980
yilinda yalnizca 97 milyon dolar olan dogrudan yatirimlar 2002 yilina gelindiginde
2.242,92 milyar dolara ulagsmustir.
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Kanun yayinlanmadan 6nce, yani 2003 yilinin ortalarina kadar Tiirkiye’deki yabanci
sermayenin sektorel dagilimi incelendiginde hizmetler ve sanayi sektorlerinin bir agirligi
oldugu goriilmektedir. 2003 yilinin Haziran ay itibariyle hizmetler sektoriinde faaliyet
gosteren yabanci sermayeli sirketlerin toplami 4.541°dir. Bu sirketlerdeki toplam yabanci
sermaye pay1 ise 3.799.698.315 TL’dir. Yine 2003 yil1 sonu itibariyle imalat sanayinde
1.667 yabanci sermayeli sirket faaliyet gostermektedir, ve sirketlerdeki yabanci sermaye
payt 3.182.618.272 TL’ dir. Tarimda 151, madencilikte ise 101 sirket vardir, ve bunlarin
sermaye paylar1 sirasiyla 278.417.122 TL ve 37.919.647 TL’dir.” 2003 yilinin ortalaria
kadar olan siirecte Tiirkiye’ye yatirim yapan sirketlerin 2.999 tanesi AB {ilkelerinden
gelmigtir. Almanya 1.084 sirketle Tiirkiye’ye en fazla yatirnm yapan AB iilkesi
konumunda olmustur. Almanya’y1 449 sirketle Fransa ve 314 sirketle Hollanda takip
etmistir. OECD iilkelerinin ise Tiirkiye’de yatirim yapmis toplam 827 sirketi vardir ve
234 tanesi ABD’ye aittir. Yatirim tutarlart AB ve OECD’deki sirketleri gore daha diisiik
kalsa da Ortadogu iilkelerinin de Tiirkiye’de yatirim yapan 1.075 adet sirketi vardar."

1.2.2.2.3. 2003-2016 Donemi

2003 yilma gelindiginde, dogrudan yabanci yatirimlarla ilgili yeni diizenlemelere
gidilmistir. 17.06.2003 tarihinde Resmi Gazetede* yaymlanarak yiiriirliige giren 4875
saylli “Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu” ile dogrudan yabanci yatirimi, yabanci
yatirimel ve bu tiir yatirimlara iliskin uygulamalar uluslararasi normlara uygun olarak
yeniden belirlenmistir. Giiniimiizde halen yiiriirliikkte olan s6z konusu Kanunun 1.
maddesinde, “Bu Kanunun amaci, dogrudan yabanci yatirimlarin 6zendirilmesine,

yabanci yatirimcilarin  haklarinin  korunmasi ile yatirnm ve yatirimer tanimlarinda

" Bu sektorel veriler, Tiirkiye Cumhuriyeti Ekonomi Bakanligi’mn kendi web sitesinde Uluslararas
Dogrudan  Yatirim Istatistikleri kapsaminda yayinladigi verilerden derlenmistir. (Cevrimigi)
http://www.ekonomi.gov.tr

t Ulkeler bazindaki bu yatirim verileri, Tiirkiye Cumhuriyeti Ekonomi Bakanligi’nin kendi web sitesinde
Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Istatistikleri kapsaminda yayinladigi verilerden derlenmistir. (Cevrimigi)
http://www.ekonomi.gov.tr

£17.06.2003 tarih ve 25141 sayili Resmi Gazete.
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uluslararasi standartlara uyulmasina, dogrudan yabanci yatirimlarin gergeklestirilmesinde
izin ve onay sisteminin bilgilendirme sistemine doniistiiriilmesine ve tespit edilen
politikalar yoluyla dogrudan yabanci yatirimlarin artirilmasma iliskin esaslar
diizenlemektir. Bu Kanun, dogrudan yabanc1 yatirimlara uygulanacak muameleyi kapsar.”
hiikmii vardir. Kanun hiikmiinden de anlasildigi gibi Tiirkiye, bu Kanunla, yabanci

yatirimcilar lilkeye ¢ekmek ve DYS stokunu arttirmak i¢in 6nemli bir adim atmustir.

S6zkonusu Kanundan sonra iilkeye giren dogrudan yabanci yatirimlarda 6nemli bir artis
gozlenmistir. 2004 senesinde 2.9 milyar dolara yiikselen DYS yatirimlari, AB iyelik
stirecindeki olumlu gelismeler ve yatirim ortaminin iyilestirilmesine yonelik ¢calismalarla
birlikte rekor seviyelere ulagmistir. Tiirkiye, 2005 yilinda 10.029 milyar dolar, 2006
yilinda 19.918 milyar dolar ve 2007 yilinda 21.873 milyar dolarlik dogrudan yatirim
¢ekmistir. 2007 yilinda finans sektoriine yapilan yatirnmlarin agirligi hissedilmeye
baglanmig; diinyadaki gelismelere paralel olarak Tiirkiye’de de birlesme ve satin
almalarda 6nemli 6l¢iide artiglar goriilmiistiir. 2007 yilinda birlesme ve satin almalarin

toplam yatirimlar igindeki payr %64 olmustur. *

Asagidaki Tablo 6’da 1980-2016 yillar1 arasinda Tirkiye’ye giren DYS yatirimlari
goriilmektedir. Daha once sOylendigi gibi 2000’li yillarin ortalarinda onemli artiglar
gosteren DY'S yatirimlari, giinlimiize gelindiginde, o yillardaki biiytikliiklerden uzak olsa

bile lilkeyi, diinyada en fazla DYS yatirimi ¢eken tilkeler arasina sokmaya yetmektedir.

" Rakamlar T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlif1 Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii’niin “Uluslararasi
Dogrudan Yatirimlar 2007 Y1l Raporu”dan derlenmistir. (Cevrimici) http://www.ekonomi.gov.tr
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Tablo 6: 1980-2016 Yillart Arasi Tiirkiye’deki DYS Girisleri

YILLAR FiiLI GIRIS (MILYON $)
1980 35
1981 141
1982 103
1983 87
1984 162
1985 158
1986 170
1987 239
1988 488
1989 855
1990 1.005
1991 1.041
1992 1.242
1993 1.016
1994 830
1995 1.127
1996 964
1997 1.032
1998 976
1999 817
2000 1.719
2001 3.288
2002 590
2003 1.702
2004 2.785
2005 10.031
2006 20.185
2007 22.047
2008 19.504
2009 8.411
2010 9.038
2011 16.182
2012 13.284
2013 12.384
2014 12.523
2015 16.819
2016 12.116

Kaynak: Rakamlar, T.C. Basbakanlik Hazine Mdstesarligi Yabanci Sermaye Genel Midurligid’nin

Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar 2011 ve 2015 Yili Raporlari ile Uluslararasi Dogrudan Yatirim Verileri

Subat 2017 Bulteni’'nden derlenmistir. (Cevrimigi) http://www.ekonomi.gov.tr
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Son yillarda dalgali ve asagi dogru bir seyir izleyen DYS girislerine ragmen Tiirkiye,
diinyada en fazla yatirnm ¢eken 20-25 iilke arasindadir. Son donemlerde, diinyadaki
gelismelere de paralel olarak, yabanci yatirimlarin 6zellikle satin alma ve birlesmeler

yoluyla gergeklestigi goriilmektedir.

1.2.3. Tiirkiye’nin Yurtdisindaki Dogrudan Yatirnmlarimin Tarihi Seyri

Tiirk sirketleri 1930°1u yillardan itibaren yurtdiginda dogrudan yatirim gergeklestirmeye
baslamiglardir. ilk yatirimlar ¢ok diisiik diizeyde kalsa da daha sonraki dénemlerde
cikarilan kanun, karar ve diizenlemelerin de yardimiyla sirketler, yurtdisindaki
yatirnmlarini giderek artirmislardir. Asagida, Tirk sirketlerinin yurtdisindaki dogrudan
yatirimlarinin tarihsel seyri, 1980 dncesi ve sonrasi olarak iki doneme ayrilmak suretiyle

verilmektedir.

1.2.3.1. 1980 Yilina Kadar Olan Donem

1980 yilina gelinceye kadar Tiirk yatirimcilarin yurtdisinda yaptigi yatirimlarla ilgili
saglikli verilere ulagsmak olduk¢a giictiir; zira veriler diizenli olarak derlenmemistir.
Bunun yaninda, bu tarihe kadar yatirimlarin ¢ok sinirli diizeyde oldugunun da séylenmesi
gerekmektedir. Yurtdigina ilk dogrudan yatirnmin bir Tiirk Bankasi tarafindan 1932
yilinda yapildigi kabul edilmektedir. Yine 60’1 ve 70’li yillarda da bazi Tiirk bankalar
yurtdisinda subelesme yoluyla dogrudan yatirim gergeklestirmiglerdir. 80°1i yillara gelene
kadar bazi Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin de yurtdisinda ortaklik yoluyla dogrudan
yatirimlart olmustur. Tiirk insaat sirketleri ise 1970’lerin baslarinda disartya agilmaya
baslamis ve Ortadogu, Kuzey Afrika gibi cografyalarda biiyiik projeler iistlenmislerdir.
1980 oncesi donemde uygulanan ithal ikameci politikalar nedeniyle yurtdisina sermaye
cikis1 arzu edilen bir durum olmamistir. Bu nedenle yurtdisi yatirimlar, c¢ok siki

denetimlere, sartlara ve izinlere tabi olmustur. Bu denetim, sart ve izinlerin altyapisini ise
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1962 yilinda Resmi Gazete’de” 1567 sayili Tiirk Parasmin Kiymetini Koruma Kanununa
istinaden yayimlanan 17 sayili Karar olusturmaktadir. Kararin 40. maddesinde yurtdisi
yatirim taleplerinin “ilgili bakanliklarin miitalaas1 ve Maliye Bakanliginin teklifi iizerine
Bakanlar Kurulunca karara baglanabilecegi” hiikiim altina alinmistir. Yavan, yurtdisina
ilk yatirimin yapildigi 1932 yili ile 1979 yillar1 arasindaki donemin dort temel 6zellige
sahip oldugunu sdylemektedir. Birincisi, ithalatin kolay ve ucuza yapilmasini saglamak
amaciyla yatirimlar, iilkenin dis ticarette agirhig: olan yerlere yapilmustir. ikincisi, basta
Almanya olmak tizere Tiirk iscilerin yogun olarak yasadigi Avrupa kentlerine yatirim
yapilmustir. Ugiinciisii, Kamu Iktisadi Tesebbiisleri de yurtdisindaki sirketlerle ortaklik
kurarak dogrudan yatirim gergeklestirmistir. Dordiinciisii ise Tirk insaat sirketleri,
yurtdisindaki faaliyetlerine 6nce tageronlukla baslamis, sonra yiiklenici ve en sonunda
dogrudan yatirimei olmusglardir (Yavan, 2012: 243-246). Goriildigii gibi 1980 oncesinde
yurtdisina yatirimlar ¢ok sinirli, izne bagl ve bankacilik ve insaat gibi belirli sektorlerin

disina ¢ikmayan bir yapida olmustur.

1.2.3.2. 1980-2016 Donemi

1980 y1l1 sonrasi ithal ikameci politikalardan vazgegilmesi, liberallesme ve disa acilmayla
birlikte Tiirk yatirimcist da yurtdisinda daha fazla yatirnrm yapmaya baglamistir. 17 sayili
Kararin konuyla ilgili diizenlemeleri yerini, 1983 ve 1984 yillarindaki 28 ve 30 sayili
Kararlarin® ilgili hiikiimlerine birakmis; yurtdisinda yatimmin oniindeki biirokratik
engeller hafifletilmistir. Yatirnmcilar bu donemde Afrika ve Orta Dogu’dan sonra hem
devletin hem de Eximbank’in tesvikleriyle Orta Asya ve Dogu Avrupa’ya da gitmeye
baslamistir. Yine bu dénemde Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler de yurtdisinda
dogrudan yatirim yapar duruma gelmistir (Yavan, 2012: 246-249).

*11.08.1962 tarih ve 11178 sayili Resmi Gazete.
28 sayili Karar 29.12.1983 tarih ve 18266 sayili Resmi Gazete’de, 30 sayih Karar ise 07.07.1984 tarih ve
18451 sayili resmi Gazete’de yayinlanmistir.
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Tablo 7: Tiirkiye’nin Yurtdisindaki Dogrudan Sermaye Yatirimlar1™

Yil Yatinnm Cikigi Yatinnm Stoku

1984 0,01

1985 0,01 1157,29
1986 0,01 1157,30
1987 9 1166,30
1988 0,01 1166,31
1989 0,01 1166,32
1990 -16 1150,32
1991 27 1177,32
1992 65 1242,32
1993 14 1256,32
1994 49 1305,32
1995 113 1418,32
1996 110 1528,32
1997 251 1779,32
1998 367 2146,32
1999 645 2791,32
2000 870 3668,00
2001 497 4581,00
2002 143 5847,00
2003 480 6138,00
2004 780 7060,00
2005 1064 8315,00
2006 924 8866,00
2007 2106 12210,00
2008 2549 17846,00
2009 1553 22250,00
2010 1469 22509,00
2011 2330 27681,00
2012 4106 30968,00
2013 3528,01 33329,00
2014 6663,75 39569,00
2015 4806,82 34861,33
2016 2869 38020,00

Kaynak: UNCTAD’1n yaymladigi verilerden derlenmistir.
http://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/tableView.aspx

" Tiirkiye’nin yurtdigindaki yatirmlarina iliskin istatistiklerde 1980 6ncesine inmek oldukga giigtiir. Hem
Tiirkiye’deki ilgili kuruluslarin hem de Uluslararas1 kuruluslarin bu yatirimlarla ilgili saglikli istatistikleri
1980’11 yillarda baslayacak sekilde derlenmistir.
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1996 yilina gelindiginde yapilan Giimriik Birligi anlagmasi i¢ piyasada rekabeti artirmis;
bu da Tiirk sirketlerinin yurtdisi piyasalarda yatirim firsatlarini1 degerlendirmesinin oniinii
agmustir. Ulkede yasanan 2001 krizi yurtdis1 yatirimlar1 kisa vadede olumsuz etkilemistir.
Yabanci paralarin Tiirk Liras1 karsisindaki degerinin artmasiyla bazi sirketler, yurtdis
yatirnmlarin1 finanse etmekte zorlanmistir. Ancak uzun vadede diisiiniildiiglinde bazi
sirketlerin, {ilkede yasanan kriz nedeniyle yatirim yapacak yeni pazarlar arayiglarina
girdikleri goriilmiis; bu durum gelecek yillardaki yatirim artisinda 6nemli rol oynamustir.
Yukaridaki Tablo 7°de Tirkiye’den yurtdisina giden dogrudan yatirimlarin yillar
itibariyle seyri verilmektedir. Tabloda da goriildiigii gibi 2001 krizinin hemen sonrasinda
yurtdist dogrudan yatirimlarda ciddi bir daralma goriilmiistiir ancak ilerleyen yillarda
yurtdist yatirimlar yeniden yiikselis trendine girmistir. 2000°1i yillardan sonra yurtdisi
yatirnmlar, dalgali bir seyir izlemis olsa da 1990’11 yillara gore ¢ok Snemli seviyelere
ulasmistir. Basta Avrupa, Ortadogu iilkeleri ve Asya olmak tizere Tiirk sirketleri tim
diinyada faaliyetlerini artirmistir. Hizmet sektoriinden ulasima, ingaattan saglik
hizmetlerine kadar genis bir yelpazede faaliyet gosteren Tiirk sirketlerinin 6zellikle 2010

yilindan sonra sinai sinai sektordeki yatirimlarini artirdigr goriilmiistiir.

[lk bolimde dogrudan yabanci sermaye yatirimi kavrami ve tarihsel gelisimi ele
alimmistir. Yukaridaki degerlendirmelerden de goriildiigii gibi bu yatirnmlar diinya
ekonomisinde ¢ok Onemli bir diizeye ulasmis, kiiresel ekonominin en Onemli
unsurlarindan biri olmustur. Tiirkiye de bu trende uyum gostermis, hem iilkeye cektigi
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini hem de yurtdisindaki dogrudan yatirimlarini
giderek artirmistir. Diinya ekonomisinde bu kadar 6nemli hale gelen bu yatirimlar dogal
olarak iktisat¢ilarin lizerinde diigiindiigii bir konu olmustur. Bu nedenle bu yatirimlarin

nasil agiklamaya calisildiginin irdelenmesi gerekmektedir.
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IKiINCi BOLUM

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMI TEORILERI VE
LITERATUR TARAMASI

Bu boéliim, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini agiklamaya calisan teorilerle, Tiirk
yatirimeilarin yurtdisinda gergeklestirdigi dogrudan sermaye yatirimlarina iliskin literatiir

taramasini igermektedir.

2.1.Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Teorileri

Sirketlerin 2. Diinya Savasindan sonra giderek daha fazla ve farkli farkli iilkelerde
dogrudan sermaye yatirimi yapmalarit DYS yatirimlarini diinya glindemine tagimis ve bu
durum, arastirmacilar1 bu sirketlerin motivasyonlarini anlamaya itmistir. Ozellikle
Amerikan sirketlerinin 2. Diinya Savasi sonras1 yikilmis Avrupa’ya yapti1 yatirimlar
DYS yatirimlarina hiz kazandirmistir. Birg¢ok iktisat¢1, DYS yatirimlarini agiklayan farkl
teoriler gelistirmisler; sirketlerin neden ihracat yapma ya da tiretimlerini diger tilkelerdeki
yerel sirketlere yaptirma yerine o ilkelere gidip tiretimi bizzat tislenmek istedikleri

konusuna cevap aramislardir.

1960’1 yillardan Once iktisat¢ilar, DYS yatirimlarimi aciklamada uluslararasi ticaret
tizerine egilmisler ve iki lilke arasindaki iligkileri Ricardo’nun mukayeseli tstiinliikler
teorisi baglaminda incelemislerdir. Burada, iki {iretim faktorti, iki iirtin ve iki iilke vardir.
Ancak bu teori, liretim faktorlerinin {ilkeler arasinda tam hareketsizligini esas aldigindan
DYS yatirimlarini agiklamada yetersiz kalmigtir. Daha sonra dogrudan yabanci yatirimlar,
sermaye piyasalari ve portfoy yatirimlari teorileriyle agiklanmaya ¢alisilmistir. Buna gore,
sermaye hareketlerinin gergeklesmesinin en Onemli sebebi faiz oranlarindaki

farkliliklardir. Yine bu yaklasima gore, eger belirsizlik, risk ya da sermaye hareketlerinin
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oniinde bir engel yoksa sermaye, en yiiksek getiriyi elde edecegi yere yani faiz orani diisiik
olan iilkeden daha yiiksek olan iilkeye gider. Ancak bu yaklasim gergekei degildir; zira
her zaman risk, belirsizlik ve sermayenin 6niinde engeller vardir. Ayni zamanda bu tiir bir
yaklasim, portfdy yatirnmlariyla dogrudan yatirimlart ayrigtiramamistir. Dunning ve
Lundan (2008: 82-83) iktisatcilarin 1930’11 yillardan 1960’11 yillara kadar DYS
yatirimlara yaklasimin1 5 kategoriye ayirmistir. Birincisi, Iversen’mn (1935) basini
cektigi portfdy yatirimlar: teorisidir. Yukarida ifade edildigi gibi bu yaklasimda DYS
yatirimlari, portfdy yatirimlarmin bir pargasi gibi gériilmiistiir. Ikincisi, Southard (1931),
Marshall ve digerleri (1936), Barlow (1953) ve Dunning’in (1958) onciiliik ettigi, DYS
yatirimlarinda yer se¢imini belirleyen faktorler iizerine yapilan ampirik ve iilke bazl
calismalardir.  Ugiinciisii, ozellikle Williams’m  (1929) baz1 endiistrilerin
uluslararasilagmasinin neoklasik ticaret teorilerinde degisikligi gerektirecegi yoniindeki
caligmalardir. Dordiinciisii, baska {ilkelerde tiretim yapan sirketlere sahip olmanin
yalnizca uluslararasi kartel gibi bir yap1 olarak diisiiniilmemesi gerektigi (Plummer, 1934)
ayn1 zamanda bunun kismen bir dikey ya da yatay entegrasyon gibi algilanmasi1 gerektigi
(Penrose, 1956 ve Bye, 1958) yoniindeki calismalaridir. Besincisi ise, uluslararasi
sermaye hareketleri teorisini, girisimciligi ve is yapma becerisini de kapsayacak sekilde

genisletmeyi amaglayan ¢alismalardir.

Ancak Amerikan sirketlerinin 1950°li yillardan sonra Avrupa’da artan yatirimlar
karsisinda iktisatgilar, hem bu yatirimlarin nedenlerini anlayacak yeni sorular sormaya
hem de hem mevcut yaklagimlarin cevaplayamadigi sorulara yanit aramaya
baslamiglardir. Mevcut teorilerin yetersizligi konusunda ilk ¢ikis Hymer’den gelmistir.
Hymer, 1960 yilinda yazdigi doktora tezinde®, neoklasik portfdy teorilerinin, DYS
yatirimlarini agiklamada yeterli olmadigini dile getirmistir. Hosseini’ye gére (2005: 532)
Hymer ¢alismasinda, DYS yatirimlarinin neoklasik portfoy teorisiyle uyusmayan birgok

ozelligini tespit etmistir. Bunlardan bazilari, cokuluslu sirketlerin baska iilkelerde yaptigi

" Hymer’in doktora tezi 1976 yilinda kitap olarak basilmistir. Bkz. Hymer, S., The International Operations
of Nation Firms: A Study of Foreign Direct Investment, MLT Press, Cambridge, 1976.
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yatirimlart o iilkelerin sermaye piyasalar1 yoluyla finanse etmesi ve DYS yatirimlarinin

ve ¢ok uluslu sirketlerin belirli iilkelerde birikmesidir.

Hymer’dan sonra da DYS yatirimlarini ve ¢ok uluslu sirketlerin davraniglarini agiklamaya
yonelik bircok teori iiretilmistir. Burada belirtilmesi gereken en 6nemli husus, DYS
yatirimlart olgusunu agiklayan genel kabul gérmiis tek bir teorinin olmadigidir. Her teori
digerinin eksigini ortaya koymaktadir. Siiphesiz ki DYS yatirimlarini agiklamaya ¢aligan
her yaklasimdan burada bahsedilmesi miimkiin degildir. Bu nedenle g¢alismanin bu
kisminda, literatiirde ¢okea tartisilmis ve on plana ¢ikmig teoriler belirli bir sistematik

icinde verilecektir.

2.1.1. Tam Rekabet Piyasasina Dayal DYS Yatirimi Teorileri

Bazi iktisat¢ilar, DYS yatirimlarini ve ¢ok uluslu sirketlerin yatirnm kararlarini tam
rekabet piyasasinin varligi varsayimi altinda agiklamislardir. Bu yaklasima gore, tam
rekabet piyasasi sartlarinda ve iki iilke arasinda sermaye hareketlerinde bir siirlama
olmadig1 varsayimi altinda, yatirimci iilke ve yatirim yapilan iilke arasinda sermayenin
marjinal verimliligi esitleme egiliminde olacaktir. Bu yaklasima sahip baslica iktisatcilar
MacDougall (1958), Simpson (1962), Kemp (1964), Frankel (1965), Pearce ve Rowan
(1966) ve Caves’tir (1971).

Ornegin MacDougall’in ¢alismasinda (1958), sermaye hareketlerinin dniinde herhangi bir
sinirlama olmamasi durumunda ve tam rekabet varsayiminda, hem yatirirmci hem de
yatirnmlar1 alan {lke arasinda sermayenin marjinal verimliliginin esitlendigi
goriilmektedir. Ayrica, MacDougall’a gore yatirim sonrasinda yatirimer iilkenin toplam
tiretimi diiger, ancak ulusal gelirinde bir diisme olmaz. Cilinkii uzun dénemde yatirimci

tilke, yurtdisindaki yatirimindan yiiksek bir gelir elde edecektir.
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2.1.2.Eksik Rekabet Piyasasina Dayali DYS Yatirin Teorileri

DYS yatirimlarini tam rekabet piyasasinin varligi altinda agiklayan teoriler zamanla
elestirilmeye baglanmistir. Bunun en biiyiik nedeni, tam rekabet varsayiminda sermayenin
bir bagka tilkede yatirimi tercih etmeyecegi diisiincesidir. Buna gore, eger bir iilkeye
dogrudan yatirnm gidiyor ve uzun donem kaliyorsa nedeni, piyasa aksakliklarinin

varligidir. Bu yaklagimdan dogan teoriler asagidaki gibidir.

2.1.2.1 Endiistriyel Organizasyon Yaklasimi

Bu yaklagim, dogrudan yatirimin yapildig1 ev sahibi iilke sirketlerinin yatirim yapan tilke
sirketlerine gbére bazi avantajlara sahip oldugunu varsaymaktadir. Yatirimer iilke sirketi,
gittigi iilkenin kiiltiiriinii, tliketici tercihlerini, ekonomisini, hukukunu, sosyal yapisini ev
sahibi iilke sirketleri kadar iyi bilemez. Dolayisiyla yabanci yatirimeinin o iilkede yatirim
yapmak ve uzun siireli kalabilmek i¢in bagka {istiinliiklere sahip olmas1 gerekmektedir.
Rekabet tstiinliigii saglayacak bu ozellikler arasinda markalar, patentler, ileri teknoloji

gibi unsurlar sayilabilir.

Bu yaklasima katki sunan iktisatgilar Lamfalussy (1961), Sodersten (1970), Caves (1974),
Dunning (1974), Vaitsos (1974), Cohen (1975), Hymer (1976) and Graham and
Krugman’dir (1989). En biiyiik katki sliphesiz ki Hymer’den gelmistir. 1960 yilinda
yazdig1 doktora tezinde Hymer, endiistriyel organizasyon yaklasimini gelistirmis ve ilk

kez DYS yatirimlarini eksik rekabet sartlar1 varsayimi altinda agiklamaya ¢alismistir.

Hymer, sirketlerin gittikleri {ilkede yerel sirketlere gore dezavantajli oldugunu, bunun
rekabet giiciinii diigiirdiigiinii; bu nedenle yatirnrmin gergeklesmesi i¢in mutlaka bazi
yenilik¢i tekniklere, maliyet, finansal ve pazarlama avantajlarina sahip olmak zorunda
oldugunu; yatirim yapan sirketlere 6zgii bu avantajlarin ise yapisal piyasa aksakliklarinin

bir ¢esidi oldugunu ileri siirmiistiir. Bu aksakliklar1 agiklamaya ¢alisan Hymer, Bain’in
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(1956) yurtici piyasadaki rekabetin oniindeki engeller tezini genisleterek yurtdisinda
yatirnm yapan sirketlerin faaliyetlerini agiklamak ic¢in kullanmistir, ve bu sirketlerin,
yatirim i¢in bazi monopolistik avantajlarina sahip olmasi gerektigini sdylemistir (Dunning
ve Lundan, 2008: 84). Hymer, hem DYS yatirimlarinin portfoy yatirim teorileriyle
aciklanmamasi gerektigini ortaya koymus hem de bu yatirimlar1 eksik rekabet sartlar
altinda agiklamaya calismis olsa da, DYS yatirimlarinin nerede ve ne zaman olmasi
gerektigi konusunda somut yaklasimlar ortaya koymaktan uzak kalmistir. Bu durum,

dogrudan yatirimlar alaninda yeni teorilerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

2.1.2.2.Monopolistik Giice Dayah DYS Yatirim Yaklasimi

Bu yaklagimin 6nde gelen ismi Kindleberger’dir (1969). Hymer’in, DYS yatirimlarinin
gerceklemesi icin eksik rekabet sartlarinin var olmasi gerektigi diislincesinden hareket
eden Kindleberger, dogrudan yatirimlart monopolistik giic temelinde incelemistir.
Dolayisiyla Kindleberger’in bir bakima, Hymer’in yaklagimini genisletmeye calistigi

sOylenebilir.

Kindleberger’e gore, herkesin lizerinde anlastig1 tek bir konu vardir; o da, tam rekabet
piyasalarin oldugu bir diinyada DYS yatirnmindan bahsedilemeyecegidir (Denisia, 2010:
54). Eger piyasalar etkin bir sekilde isliyor, uluslararasi ticaret ve rekabetin Oniinde
herhangi bir engel olusmuyorsa sirketlerin yapacagi tek sey, kendi iilkelerinde iiretip
uluslararas: ticaret i¢inde yer almaktir. Yani Kindleberger’e gore dogrudan yatirimlar i¢in
eksik rekabet sartlarinin var olmasi gerekmektedir. Bu durumda, yatirimci sirketler,
yatirim yapilacak iilke sirketlerine gore bazi iistiinliiklere/avantajlara sahip olabilir.
Ornegin miilkiyet haklar1, patentler, ydnetimsel beceri, pazarlama stratejileri gibi sartlarin
varligl, yatirnmer sirketi o tilkede yatirnm yapmaya tesvik eder. Bu avantajlar ne kadar
fazlaysa ve dolayisiyla monopolistik giic ve kar ne kadar artiriyorsa, sirketlerin yatirim

yapma istekleri de o kadar fazla olacaktir.
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Kindleberger ¢alismasinda, monopolistik gii¢ yaratacak birgok faktor saymis, ancak hangi
faktoriin daha 6nemli oldugu, diger bir deyisle, sirketlerin hangi faktor lizerine daha fazla
odaklandigi konusuna agiklik getirmemistir. Bu yaklasimin bir diger eksikligi ise
monopolistik glice sahip olan sirketlerin serbest¢ce bir iilkeye girebileceginin
varsayllmasidir. Bilindigi gibi bu tiir avantajlara sahip sirketler, ulusal ¢ikarlar, belirli
sanayilerin korunmasi vb. gibi nedenlerle bazen yatirim yapilacak iilke otoritesinden

gerekli izinleri alamamaktadir.
2.1.2.3.I¢sellestirme Teorisi

Buckley ve Casson (1976) eksik rekabet sartlariin varlig1 varsayimi altinda i¢sellestirme
teorisini (Internalisation Theory) gelistirmislerdir. Bu teori, ¢okuluslu sirketlerin yatirim
kararlarinda {ilke bazli bir degerlendirme yerine endiistri ya da sirket bazli bir
degerlendirmeyi esas alacagini varsaymis ve ara mallarina ve daha da 6zelinde teknolojiye
odaklanmustir. Arastirma ve gelistirmeyle ilgilenen bir sirket yeni teknoloji, yeni teknikler
ya da yeni girdiler iiretebilir. Bu tiir degerlerin diger sirketlere satilmasi ise bazen kolay
olmayabilir; zira maliyetleri ¢ok yiiksektir ve sirketler bu maliyetleri karsilamakta
zorlanabilirler. Bu durumla kars1 karsiya kalan sirketler diger sirketlerle biitiinlesme
yoluna giderler. Yani bir sirketin tirettigi mal bir diger sirketin girdisi olabilir, ya da bir
sirketin gelistirdigi teknoloji digerleri tarafindan kullanilabilir. Bu durum, yeniligi iireten
sirketin karliligin1 da onemli 6l¢iide artiracaktir. Bu sirketlerin farkli iilkelerde olmasi
dogal olarak bir dogrudan yatirnmi beraberinde getirecektir. Denisia’ya gore (2010: 56)
bu teorinin temelleri Coase (1937) tarafindan ortaya atilmistir. Ancak Coase analizi ulusal

baglamda yapmustir.

Buckley ve Casson daha sonra, yalnizca arastirma ve gelistirme faaliyeti sonucu ortaya
c¢ikan teknolojiyi degil diger bazi ara mallarin1 da teorileriyle iliskilendirmis, dolayisiyla
bunlarin da DYS yatirrmina neden olacagini ileri siirmiislerdir. Ornegin tarimsal {iriinler

gida {reticileri icin bir ara maldir. Yine rafinerilere ve fabrikalara gonderilen bazi
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madenler, montaj fabrikalarina gonderilen pargalar ve hatta bir sirketin digerine verdigi
danigsmanlik hizmeti de bu kapsamdadir. Nihai mallar ise igsellestirme teorisinin
disindadir; zira nihai mallar nihai tiiketicilere ve hiikiimetlere satilmaktadir ve sirketlerin

bunlarla birlesmesi ve ortaklik kurmasi s6z konusu degildir (Buckley ve Casson, 2010: 8).

Dunning, i¢sellestirme teorisini olduk¢a dnemsemis, kendi eklektik teorisinde kullanmis
ve bu teorinin, hangi sirketlerin yabanci piyasalar1 igsellestirmeyi segecegini
belirleyebildigi Olgiide DYS yatirimlarint agiklayan genel bir teori olarak kabul
edilebilecegini sdylemistir. Ancak yine Dunning’e gore Buckley’in kendisi, buna bir teori
demek yerine paradigma, yani bir yaklasim, bir model demeyi tercih etmistir; zira bir DYS
yatinm formunu belirleyen piyasa aksakligi tiirleri diger bir yatirimi belirleyenlerden

farkli olabilir (Dunning ve Lundan, 2008: 94).

2.1.2.4.0ligopolistik Teori

DYS yatinmlarimi piyasa aksakligi varsayimi altinda agiklayan bir bagka iktisatci
Knickerbocker’dir (1973). Head, Mayer ve Ries’e gore (2002: 453-454) dogrudan yabanci
yatirim alanindaki 6nceki ¢aligmalar, sirketlerin bir iilkede {iretim tesisi kurmak icin 2
temel motivasyona sahip oldugunu gostermektedir. Bunlardan birincisi yatirim yapilan
iilkenin yerel pazaridir. O iilkede yapilan {iretim hem tasima maliyetlerinden kurtulmak
hem de ticaretin oniindeki engelleri asmak i¢in 6nemlidir. Ikincisi ise iilkede bol olan
hammaddeye erisme istegidir. Bu durum, iiretim maliyetlerini diigiirmekte, dolayisiyla da
karlilig1 artirmaktadir. Knickerbocker’in katkisi ise, yabanci yatirimeilarin yatirim
kararlarin1 etkileyen bu iki ana faktore bir iiglinciisiinii eklemesinden ileri gelmistir:
sirketler, bir iilkeye, rakipleri de o iilkede yatirim yapiyor diye gidebilir. Yani daha agik
bir ifadeyle Knickerbocker, oligopol piyasalari tarafindan karakterize edilen endiistrilerde
faaliyet gosteren sirketlerin, birbirlerinin yatirim yeri kararlarini takip etme egiliminde
olacagini 6ne stirmiistiir. Head, Mayer ve Ries (2002: 454) bunu oligopolistik reaksiyon

olarak adlandirmis ve oligopolistik reaksiyonu, “bir sirketin baska bir iilkede yatirim
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kararmin, o sirketin rakiplerinin ayni iilkede yatirim yapma arzusunu artirmasi” olarak
tanimlamiglardir. Gwynne (1979: 316), Knickerbocker’in, oligopolistik reaksiyonun hem
sinirlt sayida {iriin iireten sirketlerde genis bir {iriin yelpazesine sahip olan sirketlere gore
hem de oligopol piyasasindaki daha biiyiik sirketlerde kiiciiklerine gére daha yaygin

oldugu ispatladigini sdylemistir.

Oligopolistik reaksiyonun temelinde sirketlerin ihracat yaptiklar1 tlkelerdeki iiretim
maliyetlerini tam olarak bilmemeleri yatmaktadir. Bu durumda sirketler, iriinlerini 0
tilkede iiretim yapan rakiplerinin trlinlerinden daha diisiik fiyatlayabilirler. Bu nedenle,
bu riski ortadan kaldirmak ve {iretim maliyetlerini esitlemek icin rakiplerini taklit eder ve
rakiplerinin yatirrm yaptig1 iilkede dogrudan yatirim gergeklestirirler (Altomonte ve
Pennings, 2003: 2). Gwynne gore (1979: 315-316) rakiplere verilen bu cevap ya da
reaksiyon, rakiplerininkine benzer bir fabrikanin kurulmasi olabilecegi gibi var olan bir
tiretim tesisine ortak olma ya da yerel bir iireticiye teknik destek saglama anlagmasi

(teknoloji transferi, yonetimsel beceri gibi) da olabilir.

Knickerbocker’in teorisi DYS yatirimlarini agiklayan diger teoriler gibi genel bir teori
degildir ve bazi kisitlar1 vardir. Ornegin teori, bir sirketin, bir baska iilkede yatirim yapan
rakibinin maliyetlerini ve karliligin1 bilmedigini varsaymaktadir. Bunlarin bilinmesi
durumunda ise siiphesiz ki rakip taklit edilmeyecek, yani bir oligopolistik reaksiyon ortaya
cikmayacak ve dolayisiyla da o iilkede yatirim yapilmayacaktir. Bu baglamda
vurgulanmasi gereken bir diger nokta ise teorinin, rakip sirketler arasinda ilk yatirimi

gergeklestiren sirketin motivasyonunu aciklamamasidir.

2.1.2.5.Eklektik Paradigmasi

Eklektik paradigmasi ilk kez Dunning tarafindan 1976 yilinda Stockholm’deki bir
sempozyumda ortaya atilmistir. Dunning 6nce yaklasimina teori demis, ancak daha sonra

eklektik (derleme) kelimesini kullanmistir. Bunun nedenini ise uluslararasi sirketlerin
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faaliyetlerinin ve uluslararasi iiretimin tek bir teoriyle agiklanamamasi olarak gostermistir.
Bu durumda sirketlerin bu tiir faaliyetlerini agiklamak i¢in bir¢ok ekonomik teoriden
yararlanilmasi yani bir derleme yapilmasi gerekmektedir. Dunning bu teoriyle uluslararasi
iretimi etkileyen faktorleri belirleyen, tanimlayan ve onlarin Onemini agiklayabilen

“biitlinciil bir ¢erceve” 6nermeyi amaglamistir (Dunning, 1988: 1).

1976’da yaratilmis olsa da Dunning’e goére bu yaklasgimin izleri 1950’lere kadar
gitmektedir. Dunning, Rostas (1948), Frankel (1955) ve diger bazi Amerikali iktisat¢ilarin
ABD’deki isgiicii verimliliginin Ingiliz sanayisindeki verimlilikten daha fazla oldugunu
ispatladiklarini ve bu durumun kendi kafasinda bir soru isareti yarattigini sdylemistir:
Acaba iki iilke arasindaki bu verimlilik farki ABD’ye 6zgii (o yoreye 6zgii) kaynaklarin
istiinliigiinden mi yoksa Amerikan sirket yoneticilerinin bu kaynaklar1 organize etme ve
kullanma tistiinliigiinden mi ileri gelmektedir? Eger neden ikincisiyse, bu iistiinliik sinirlar

Otesine transfer edilebilir; yani bir yurtdist yatirima neden olabilir (Dunning, 2001:173).

Dunning’in ¢okuluslu sirketlerin yatirimlarinin agiklanmasi konusundaki katkisi, aksak
rekabet piyasasina dayali olan oligopolistik teorisiyle igsellestirme teorisini
birlestirmesinden ve bu ikisine bir {iglincii yaklagimi eklemesinden ileri gelmistir: Yatirim
Yeri Teorisi (Location Theory). Yer teorisinin cevap aradigi soru tam olarak kim, hangi
irtinii nerede ve neden iiretiyordur. Sonugta, literatiirde OLI Paradigmasi olarak da bilinen
yaklasimla Dunning, asagidaki 3 sartin ger¢eklesmesi durumunda bir sirketin baska bir

tilkede dogrudan yatirim gerceklestirecegini sOylemektedir:

a) Sirket, diger sirketler karsisinda bazi miilkiyet avantajlarina sahip olmali
(Ownership-0O)

b) Bu avantajlar igsellestirmek yabanci sirketlere satmaktan daha karli olmali
(Internalisation-1)

c) Sirket, sahip oldugu bu avantajlar1 kullanirken ayni zamanda, yatirim yapacagi

yere 6zgii bazi avantajlara da sahip olmali (Location-L)
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Dunning’e gore miilkiyet avantajlari, maddi ve maddi olmayan duran varliklardan
kaynaklanmaktadir ve sirkete 6zgii avantajlardir. Bu tiir varliklar sirketler arasinda daha
kolay transfer edilebilir ve bu varliklara sahip olmak sirketlere bazi monopolistik
avantajlar saglayabilir. Bu tiir varliklar arasinda ileri teknoloji, markalar, patentler, teknik

bilgiler gibi maddi olmayan varliklar sayilabilir (Dunning, 1980: 10).

Ik sart tamamlandiktan yani miilkiyet avantajlarina sahip olunduktan sonra sirketler
patent, marka, teknoloji gibi duran varliklar1 yabanci iilkelerdeki sirketlere sozlesme,
bayilik gibi sartlarla vermek yerine o iilkeye gidip bizzat iiretimi iistlenmeyi daha karli
gorebilirler. Bu iki sart saglandiktan sonra ise sirketler, eger yabanci bir iilkede yatirim
yapmayi, Uretilen {riinleri o {ilkeye ihra¢ etmekten daha karli goriiyorsa yatirim
gerceklesir. Tasima maliyetleri, giimriik vergileri, i¢ Pazar, vergisel avantajlar gibi
nedenlerle sirketler tirtinleri ihrag etme yerine yabanci iilkede iiretirler (Dunning, 2008:
99-100). Dunning’in yaklagiminda, bir sirketin marka, patent gibi duran varliklara sahip
olmasi ve bunlari i¢sellestirmesi yani sdzlesmelerle baska sirketlere verme yerine kendi
kullanmas1 daha karli olsa bile, yatirim yapilacak yabanci tilkenin vergi, pazar, glimriik
uygulamalar1 gibi yatirim yerine 6zgii avantajlara sahip olmamasi durumunda iiriinler,
yurti¢inde iiretilecek ve ihrag edilecektir. Ayni sekild eger yatirim yerine 6zgli avantajlar
ve baz1 maddi varliklara sahip olmaktan kaynaklanan avantajlar varsa, ancak bunlari
marka, patent gibi sozlesmelerle yabanci lilkedeki sirketlere vermek daha karli ise o
zaman sirket, bu maddi varliklar1 kendi kullanma yerine sozlesmelerle devredecek ve

dolayisiyla yabanci yatirim gergeklesmeyecektir.

Dunning daha sonra paradigmanin temelini olusturan bu ii¢ kosula bir dordiinciisiinii daha
eklemistir: yurtdisinda yapilacak yatirim, sirket ortaklarinin uzun dénemli amaglariyla ve
sirketin yonetimsel ve organizasyonel stratejisini destekleyen kurumlarla uyumlu olmali
(Dunning, 2008: 100). Siiphesiz ki Dunning’in bu alanda yaptig1 en biiyiik katki bir¢ok
teoriyi birlestirmesinden ve DYS yatirimlarini belirleyen faktorleri tanimlamasindan ileri

gelmistir. Bu nedenle yaklasimi biiylik bir kabul gérmiis, ama ayn1 zamanda da bir¢ok
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degisken igermesi nedeniyle (0rnegin yatirim yerine 0zgli avantajlarin cesitliligi gibi)

islevselligini kaybettigi gerekcesiyle elestirilmistir.

2.1.3.Giiclii Paraya Dayah DYS Yatirim Teorisi

Tam rekabet ve eksik rekabet piyasalar1 odaklt DYS yatirimi teorilerinin aksine Aliber
(1970) DYS hareketlerini doviz kuru temelinde agiklamaya ¢alismistir. Aliber’e gore
zayif paraya sahip iilkeler giiclii paraya sahip llkelere gore daha yiiksek DYS yatirimi
cekme kapasitesine sahiptirler. Dunning’in (2008: 90) deyisiyle Aliber, sirketlerin neden
yurtdisinda yatinm yaptigiyla degil, yurtdisindaki varliklarini neden kendi yerel
paralartyla finanse ettigini sorguladi: giiglii paraya sahip iilkenin sirketi, daha zayif ulusal
paraya sahip tilkede yatirim yapar; ¢iinkii bu durum, sirketin yatirnmi daha az maliyetle

tamamlamasina neden olur.

Aliber’den sonra bir¢ok iktisat¢t doviz kuruyla DYS yatirimlar1 arasinda iliski kuran
calismalar yayinlamistir. Bunlarin baginda gelen Froot ve Stein’e gore (1991: 1216) bir
tilkede ulusal paranin degerinin diismesi, o iilkedeki varliklarin yabancilar tarafindan satin
alinmasin1  beraberinde getirmektedir. Ancak Froot ve Stein, ddviz kurunun,
caligmalarinda da ispatladiklar1 gibi en azindan ABD ve Bat1 Almanya i¢in agiklayici bir
faktor oldugunu, dogrudan yatirimlar1 etkileyen baska nedenlerin de bulundugunu
belirterek, DYS yatirnmlarini agiklayan genel bir teori yaratma gibi bir amaglarinin
olmadigin1 vurgulamiglardir. Ayni sekilde Dunning de (2008: 90) Aliber’in, diger
iktisat¢ilarin  yaptigr gibi DYS yatirimlarint etkileyen bir¢cok faktdr ve soruyla
ilgilenmedigini, bu nedenle teorisini degerlendirirken bu kriterin géz Oniine alinmasi
gerektigini belirterek, zaten teorinin DYS yatirimlarimi agiklayan genel bir teori oldugu

iddiasin1 tagimadigini sOylemistir.

Aliber’in teorisi, literatiirde olduk¢a 6nemli bir destek bulmus olsa da hem kendisinin hem

de bu alanda ¢alisan diger arastirmacilarin kabul ettigi gibi DYS yatirimlarini agiklayan
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genel bir teori degildir. Daha da onemlisi Aliber, giiclii ulusal paraya sahip iilkelerin
sirketlerinin daha zayif ulusal paraya sahip iilkelerde yatirnm yapacagini sdyleyerek
yalnizca gelismis iilkelerden gelismekte olan {ilkelere olan sermaye akisinin nedenini
aciklamistir. Bu anlamada Aliber’in teorisi, ulusal paralar1 ayn1 degere sahip iki gelismis
tilke arasindaki yatirim iliskisini agiklamaktan uzak kalmistir. Yine daha sonraki yillarda
ortaya ¢ikan gelismekte olan iilkelerden gelismis iilkelere giden dogrudan yatirim

olgusunu da bu yaklasimla agiklamak olanakli gériinmemektedir.
2.1.4.Uriin Dongiisii Teorisi

1776 yilinda Adam Smith, klasik eseri “Uluslarin Zenginligi”’nde, lilkelerarasi dis ticaretin
hangi sartlarda gergeklesmesi gerektigi konunu ele almisti. Smith’e gore tilkeler, yalnizca
daha ucuza iiretebildigi uriinleri {iretmeli, digerlerinin {iretimini baska tlkelere
birakmaliydilar. Boylece her mal en diisitk maliyetle {iretilmis olacak ve tiim iilkeler
bundan kazangh ¢ikacaktl. Yani Smith’in yaklasiminda dis ticaret (iki Urlinli bir
modelde) iilkenin, bir liriinde mutlak {stiinliigliniin oldugu, digerinin iiretiminde ise
maliyet dezavantajina sahip oldugu durumda ortaya ¢ikacakti. Ancak daha sonra David
Ricardo, 1817 yilindaki “Siyasal Iktisadin ve Vergilendirmenin ilkeleri” adli eserinde
Smith’in dis ticaret yaklagimini “mukayeseli tistiinliik” temeline oturttu. Clinkii Smith’in
yaklasiminda bir tilkenin hig¢bir iirlinii mutlak {istlinliikle tiretememesi durumunda dis
ticaret ortaya cikmiyordu. Ricardo, dis ticaretin gerceklesmesi i¢cin mutlak iistiinligi
zorunlu gormedi. Ona gore bir {ilkenin digerine gore bir iirlinde mukayeseli olarak {istiin
olmasi yetiyordu. Yani iilke, hangi {irlinli mukayeseli olarak daha diisikk maliyetle
iiretebiliyorsa onda uzmanlasacak, iiretecek ve ihra¢ edecekti. Buna karsin mukayeseli
olarak maliyet dezavantajina sahip oldugu {riinleri de ithal edecekti. Ricardo’nun
teorisinde tek bir iretim faktorii vardi, o da isgiicii. Yani {ilkeleraras1 iiretim
maliyetlerindeki farkliliklar isgiicii verimliligi farklarmin bir sonucuydu. Ancak teori,
isgiici verimliliginde farklilik doguran etkenler iizerinde durmadi. Bu eksiklik, 1919

yilinda Heckscher ve 1933 yilinda Ohlin’in katkisiyla yaratilan faktor donatimi teorisiyle

60



asilmaya calisildi. Teoriye gore, bir iilke hangi iiretim faktoriine daha fazla sahipse 0
{iretim faktoriiniin yogun olarak kullanldig1 mallar1 daha diisiik maliyetle iiretir. Ornegin
bir iilkede sermaye bolsa, iilkenin, sermaye-yogun mallar1 iiretmesi ve ihra¢ etmesi daha
avantajli olacaktir. Buna karsin iilke, kendisinde kit olan faktorlerin yogun olarak

kullanildig: iiriinleri ithal edecektir.

Uluslararasi ticareti agiklamaya calisan tim bu teoriler, gorildiigi gibi, sirketlerin
yurtdisinda yaptiklar1 {iretimi agiklamaktan uzak kalmistir; zira bu teorilerde {iretim
faktorlerinin hareketsizligi sz konusudur. Bu noktada Vernon, uluslararasi ticaretle
uluslararast dogrudan yatirimlar1 bagdastirmaya ¢alismistir. Dunning’in deyisiyle (2008:
85) “mikroekonomik bir konsepti (iiriin dongiisii) makroekonomik bir olguyu (¢okuluslu

sirketlerin yurtdis1 yatirim faaliyetlerini) agiklamak i¢in kullanmistir.”

Literatiirde Uriin Dongiisii Teorisi ( Product Life Cycle Theory) olarak bilinen teorisinde
Vernon, Amerikan sirketlerinin yurtdigsinda yaptig1 yatirimlarla ilgili verileri kullanmis ve
bir {lirliniin yasam dongiisiiyle yurtdisinda yatirima uzanan siire¢ arasinda iliski kurmustur.
Teoriye gore her tiriiniin yasam dongiisii asagidaki ii¢ asamay1 takip etmektedir (Vernon,
1966: 191-207):

i) Giris asamasi: gelir diizeyi yiiksek tilkelerde, iireticiler tarafindan gelistirilen
tiriinler iiretilerek i¢ piyasada satilmaya baslanir. Uriin piyasaya giris yaptiktan
sonra yogun bir taleple karsilasir. Artan talep karsisinda iiretim artirilir. Uretim
artisiyla birlikte yeni pazarlar yaratilmaya ¢alisilir. Bagka iilke pazarlarina giris
yapilir ve liriiniin ithracat1 artar.

i) Olgunluk asamast: iirlinlin ihracati artmaya basladiktan sonra ihrac edilen
iilkelerde yeni rakipler ortaya ¢ikar. Ciinkii {riin, artik taklit edilebilecek
asamadadir ve diger sirketler tarafindan da iiretilmeye baglanir. Bu durumda

iiriiniin yaraticisi girket, hem artan talebi karsilayabilmek hem de o iilkelerdeki
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sirketlerle rekabet edebilmek i¢in o cografyalarda yatirim yaparak tiretim tesisi
kurar. Boylece sirket uluslararasilagsma siirecine girer.

iii) Standardizasyon asamasi: bu son asamadir. Uriin artik standart hale gelmistir
ve daha fazla gelistirilemeyecek durumdadir. Bu durumda {iriiniin yaraticisi
sirket, liretim maliyetlerinin daha diisiik oldugu iilkelerde yatirinm yapmaya
baslar. Bu iilkelerde iirettigi iiriinleri ana iilkeye (iirlintin yaratildigi tilke) ihrag
eder. Boylece diger sirketler tarafindan taklit edilen ve artik standart hale gelen
iriinii liretebilecegi en diisiik maliyetle iireterek yeni iirlinlerin gelistirilmesi

stirecini (mali kaynak yaratarak) desteklemis olur.

Goriildiigli gibi {irlinlin yaraticist sirket ikici asamadan itibaren yurtdisinda yatirima
baslayarak uluslararasilagma siirecine girmektedir. Ancak Vernon’in teorisinde eksik olan
sey, sirketin ikinci asamada, rakiplerin oldugu piyasalardaki talebi neden ihracatla degil
de o iilkelerde dogrudan yatirnmla karsiladiginin agiklanmamis olmasidir. Yani bu
pazarlardaki talebi neden dogrudan yatirnmla karsilamak iiriinii ihrag etmekten daha
karlidir? Ayrica ihracat seceneginin yaninda sirket, talebi karsilamak icin o iilkelerdeki

sirketlere lisans verip {irlinii onlara {irettirme sansina da sahiptir.

Daha sonralar1 Vernon, 1979 yilinda yayinladig: bir makalede, ge¢en on yilda uluslararasi
yatirim ortaminda ¢ok 6nemli degisikliklerin oldugunu (Vernon, 1979: 255) ancak, {iriin
dongiisii teorisinin diinyadaki bazi ¢ok uluslu sirketlerin yatirnm motivasyonunu
aciklayabilmek i¢in onemli bir rehber olmaya devam ettigini (Vernon, 1979: 267)

sOylemistir.

2.1.5.Uluslararasi Ticaret ve Yatirnm Teorisi

Hirsch, 1776 yilinda yayinladigi makalede, sirketlerin dis piyasa talebini neden ihracatla
degil de yatirimla karsiladiklarina yonelik bir yaklasim gelistirmistir. Bu nokta Hirsch’in,

aslinda biraz da Vernon’un cevaplamadig1 soruya yanit aradig1 sdylenebilir. Hirsch’in
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sordugu iki temel soru vardir (Hirsch, 1976: 258): 1) kar maksimizasyonu amac1 giiden bir
sirket ne zaman dis piyasalara yonelik faaliyete baslar? ii) bu faaliyet, ihracat yoluyla m1
yoksa o piyasalarda dogrudan sermaye yatirimi yaparak yani bir iiretim tesisi kurarak mi

olur?

Hirsch’e gore (1976: 258-259) uluslararasi dogrudan yatirimlar, endiistriyel organizasyon
ve Yer Teorisi modelleri baglaminda ele alinmalidir. Bununla birlikte Hirsch, uluslararasi
dogrudan yatirnmlarin Heckscher-Ohlin uluslararasi ticaret modelinin bazi sinirlayici
varsayimlariyla uyumlu olmadigini ileri siirmiistiir. Cilinkii bu model, kusursuz faktor,
kusursuz iirlin piyasalari, faktorlerin hareketsizligi, sifir tasima maliyetleri ve dlgege gore
sabit getiri gibi varsayimlara sahiptir; ihracat pazarlama maliyeti yoktur ya da ihrag edilen
i¢ piyasa maliyetleriyle hemen hemen aynidir. Ayrica bu model, teknoloji, {iriin ve iiretim
stireciyle ilgili bilgilerin herkes tarafindan serbestc¢e ulasilabilir oldugunu varsaymaktadir.
Dolayisiyla iiretim fonksiyonlar1 her yerde aynidir. Boyle bir diinyada ticaret, sirketlerin
mutlak maliyetlerine gore belirlenecektir. Hirsch, bu durumu su 6rnekle agiklamaktadir:
(A) ve (B) diye iki tilke diisiiniin. (B) daha diisiik maliyetlere sahip bir tilke olsun ve (A)
tilkesinde bir sirket hem kendi tlkesindeki tiiketicilere hem de (B) iilkesindekilere
tirettikleri satmak i¢in (B) tilkesinde bir {iretim tesisi kursun. Heckscher-Ohlin modelinin
gecerli oldugu bir diinyada (A) iilkesinin sirketi, (B) tilkesindeki sirketlere karsi bir
rekabet istiinliigli yaratacak herhangi bir avantaja sahip olmayacaktir. Ciinkii tim
sirketler, yani hem (A) iilkesinin sirketi hem de (B) tilkesinin sirketleri, iiretilen mallarla
ve lretim stireciyle ilgili birbirlerinden farkli ve dolayisiyla birbirlerine {istiinliik
saglayacak bir teknik bilgiye sahip degildir. Bu nedenle hicbir sirketin bir digerine
{istiinliigii s6z konusu olamayacaktir. Uriin ve iiretim siireciyle ilgili bilgiler, (A) iilkesinde
yaratilmis olsa bile, (B) iilkesinde tiim sirketlerce herhangi bir maliyete katlanmaksizin

serbestce elde edilebilecektir.

Hirsch, uluslararas1 faktor hareketliligi kismen var olsa bile (uluslararasi sermaye

kontrolleri yumusatilsa bile) uluslararas1 dogrudan yatirnmin gergeklesmeyecegini
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diistinmektedir. Bu durumu ise soyle ifade etmektedir: (A) iilkesi sermayenin bol oldugu
bir iilke olsun ve bu iilkedeki bir yatirimci liretim maliyetlerini diisiirmek i¢in sahip oldugu
sermayeyi, sermayenin daha kit oldugu (B) iilkesine transfer ederek bir iiretim tesisi
kursun. Eger sermaye uluslararasi alanda transfer edilebilir bir tiretim faktorii ise bunun
(B) tilkesine illaki dogrudan yatirim igin transfer edilmesinin herhangi bir nedeni yoktur.
Bu sermaye borg transferi seklinde de gergeklesebilir. Yani (B) iilkesinin sirketleri (A)
ilkesinden ucuz sermayeyi borg¢lanarak kendi sirketlerini finanse edebilirler. Dahasi, eger
sermaye hareketleri dniindeki engeller tamamen kaldirilirsa, bu sefer de iki iilke arasindaki
sermaye maliyetleri esitlenecektir. Dolayisiyla yine bir dogrudan sermaye yatirimini
ortaya ¢gikmayacaktir. Ayn1 durum, diger tiretim faktorleri i¢in de gegerlidir (Hirsch, 1976:
259).

Bu nedenle Hirsch, teorisinde, uluslararas1 yatirimlarin ancak iki sartin var oldugu bir
diinyada ortaya c¢ikacagini ileri siirmiistiir. Bunlardan birincisi, sirketlere 6zgii gelir
yaratici faktorlerin varligidir. Yani bazi iiretim faktorleri sirketlere 6zgili olmalidir. Klasik
ticaret teorilerindeki gibi bazi faktorler, herkesce herhangi bir maliyete katlanmadan
ulasilabilir olmamalidir. Ikincisi ise bilgi, iletisim ve tasima maliyetlerinin varligmin ve
bunlarin yarattigi farkin kabul edilmesidir (Hirsch, 1976: 259). Ayrica Hirsch, yaptigi
analizin, sirketlerin “ihracat mi1 yoksa yatirim mi” kararinin, o iilkenin (ihracat ya da
dogrudan sermaye yatirnmi yapilacak iilke) maliyet diizeyine bagli olacagi sonucunu
verdigini sdylemistir. Eger hizmet verilecek tilkede maliyetler yiiksekse, sirketler ihracat
seceneginde yogunlasacaklardir. Eger maliyetler diisiikse, bu sefer dogrudan sermaye

yatirimi segenegi agir basacaktir (Hirsch, 1976: 267).

2.1.6.Kojima Yaklasim

Cokuluslu sirketlerin davranislarini ticaret teorileriyle biitiinlestirerek agiklamaya calisan
iktisatgilardan biri de Kojima’dir. DYS yatirnmlarii, iiretim faktorii piyasalarinin

uluslararas1 anlamda daha rekabetgi ve etkin ¢alismasi i¢in gerekli goren Kojima, ayni

64



zamanda bu yatinimlarin gittigi iilkedeki tretim siirecinin gelismesine de katki
saglayacagini One siirmiistiir. Kojima’ya gore (1978: 22) eger bir c¢okuluslu sirket,
sermaye, yonetim bilgi ve becerisi, teknoloji gibi faktorleri faaliyet gésterdigi endiistriden
bagka bir iilkenin endiistrisine tasirsa, ve kendi lilkesinin endiistrisi mukayeseli olarak
gittigi tilkeninkine gore dezavantajliysa, bu durum, verimlilige katki yaparak iiretimin ve
ihracatin gelismesine neden olacaktir. Kojima, bu tiir sirketlere ticaret odakli ¢okuluslu
sirketler demistir ve Japon ¢okuluslu sirketlerin davranigin1 bu yaklagimla agiklamistir.
Kojima’ya gore, tam tersi bir durumda, yani sirket mukayeseli olarak daha iistiin olan bir
endiistriden daha diisiik diizeydekine gidiyorsa ortaya bir etkinlik kaybi cikacaktir.
Kojima, bu durumdaki sirketlere de ticaret odakli olmayan ¢okuluslu sirketler demis ve

bunu da Amerikan sirketlerinin davranislariyla agiklanstir.”

Kojima, sirketlerin baska bir {ilkede dogrudan sermaye yatirimi yapma giidiisiinii temelde
3 gruba aymrmustir: dogal kaynak arayisinda olan yatirim, isgiicii arayisinda olan yatirim

Ve pazar arayisinda olan yatirim (1973: 2-3):

) Dogal kaynak arayisinda olan yatirnm: Sirketler iiretimlerini artirdiklarinda
bazi mal/hammadde talepleri de artar. Bu hammaddeler, sirketlerin kendi
tilkelerinde kit ya da daha maliyetli olabilir. Bu nedenle, artan talep karsisinda
sirketler, bu mallarin bol ve gérece ucuz oldugu iilkelerde iiretim tesisi kurarak
hem hammadde akigini giivenceye almis hem de hammaddeleri daha diisiik
maliyetle karsilarlar. Kojima buna ticaret odakli yatirim demistir; zira boyle
bir yatirim, yatirimci sirketin kendisinde olmayan hammaddenin ithalatini

artirmak istemesinden kaynaklanmaktadir.

" Kojima, 1975 yilinda yaymladig1 ¢aligmasinda da ticaret odakli olan ve ticaret odakli olmayan yatirimlar
arasinda ayrim yapmus; yatirimcl sirketin iilke endiistrisinin yatirim yapilan {ilke endiistrisine gore
karsilastirmali olarak dezavantajli olacagi durumda ortaya ticaret odakli bir yatirim ¢ikacagin sonucuna
varmigtir. Bkz. Kojima, Kiyoshi, “International Trade and Foreign Investment: Substitutes or
Complements”, Hitotsubashi Journal of Economics, 16(1), 1975, pp. 1-12, http://doi.org/10.15057/7991
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i)

Isgiicii arayisinda olan yatirim: dzellikle gelismis iilkelerde sirketler, diger
iilkelere gore oldukea yiiksek bir isgiicii maliyetiyle kars1 karsiyadir. Isgiicii-
yogun iiretimlerde bu maliyet baskisi daha da fazla olmaktadir. Bu nedenle
sirketler, {icretlerin gorece daha diisiik oldugu iilkelerde dogrudan yatirim
yaparak maliyetleri azaltma yoluna giderler. Kojima, bu tiir yatirimlara da
ticaret odakli demistir; ¢iinkii bu yatirimlar, uluslararasi anlamda isgiicii
dagilimmi diizenlemekte ve uluslararasi ticaretin uyumlu gelismesine katki
sunmaktadir.

Pazar arayisinda olan yatirim: Kojima’ya gore bu iki tlirliidiir. Birincisi ticaret
odaklidir. ~ Sirketler, mallarmi1 sattiklar1 {ilkelerde baz1 engellerle
karsilasabilirler (glimriik vergileri gibi). Dolayisiyla o iilkeye gidip {iretimi
bizzat {iistlenirler. Ev sahibi iilke de mali ithal etmek yerine o sirketten alir.
Ulkenin ithalat ihtiyac1 karsilandig1 6lgiide bu tiir bir yatirim ticaret odaklidir.
Ancak iiretim artar ve ihracata baglanirsa o zaman bu yatirim isgiici odakl
hale gelir. ikincisi ise oligipolistik DYS yatirimidir. Kojima bunu uluslararasi
ticaretin bir ikamesi gibi gormiis, baz1 ¢okuluslu Amerikan sirketlerinin
davranigini bununla agiklamis ve bu tiir yatirimlara ticaret odakli olmayan

yatirimlar demistir.

Dunning’e gore Kojima, neoklasik ticaret teorisini, teknoloji ve ydnetim becerisi gibi
faktorlerin tilkeler arasindaki hareketini i¢ine alacak sekilde genisletmisti, ve Kojima’nin
teorisi temelde normatif bir teoriydi (Dunning, 2002a: 208). Dunning, Kojima’'nin
literatiire katkisinin, iilkeye giren ve ¢ikan DYS yatirimlarina {ilke perspektifinden
bakmasindan ileri geldigini diisinmektedir; ayrica Kojima, uluslararasi operasyonlarin
miktar, bicim ve yapisini belirleyen rekabetgi avantajlart ve mukayeseli yer {istiinliiklerini

de tartismistir (Dunning, 2002b: 194).

Ancak Dunning, Kojima’nin teorisinin iki ac¢idan yetersiz oldugunu diisiinmektedir.

Birincisi teori, uluslararasi iiretimi orgiitlemek ve sirketin farkl tilkelerdeki birimlerinin
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tek bir merkezden yonetilmesinden yararlanmak isteyen ve bu motivasyonla hareket
edilerek gerceklestirilen yatirimlar1 agiklayamamaktadir. ikicisi ise teori, cokuluslu

sirketlerin ana karakteristigini, yani aramal1 piyasalarini igsellestirdigi ger¢egini goz ardi

etmektedir. (Dunning, 2002a: 209)

2.1.7.Genel Denge Yaklasim

Helpman 1984 yilinda, uluslararas ticarette gokuluslu sirketlerin roliinii vurgulayan bir
teori ortaya koymustur. Hemen belirtmek gerekir ki Helpman’in yaklagimi, Kojima’nin
ele almadigi DYS yatirimlarinin bigimiyle de ilgilenmistir. Helpman teorisinde temelde
iki yatirim tiirinii incelemistir. Bunlardan birincisi literatiirde “dikey dogrudan yatirimlar”
olarak bilinen yatirimlardir. Dikey dogrudan yatirim, ana olarak, bir sirketin tiretimde
kullandig girdileri iiretebilmek icin baska bir lilkede iiretim tesisi kurmasidir. O iilkede
tiretilen girdiler liretim siirecinin diger asamalarinda kullanilmak iizere ana iilkeye
gonderilmektedir. Ikincisi ise yine literatiirde “yatay dogrudan yatirimlar” olarak bilinen
yatirimlardir. Bu tiir yatirimlar, dis piyasalara hizmet vermek ve onlarin talep ettigi mal

ithtiyacini karsilamak {izere o iilkelerde gerceklestirilen yatirimlardir.

Teori, ¢ok uluslu sirketlerin ana rol oynadigi bir uluslararasi ticaret genel denge teorisidir.
Teoride, sirketlerin hangi durumda ¢okuluslu bir yapiya biiriinmesinin daha avantajli/karl
olacagi tanimlanmis ve analiz edilmistir. Teori ayrica sektorler, endiistriler ve sirketler

arasi ticareti de tanimlamaktadir (Helpman, 1984: 470).

Helpman’in, c¢okuluslu sirketlerin merkezi bir rol oynadigr genel denge modelinde,
“isgiicti” ve tek bir “girdi” olmak tizere iki iiretim faktorii vardir. Teorinin ilk asamasinda
Helpman, {ilkeler arasindaki dis ticareti ele alir; daha sonra ise buradan hareketle tim
diinya ekonomisi (entegre diinya ekonomisi) i¢in simetrik bir denge teorisi yaratmaya
calisir. Sonrasinda ise entegre diinya ekonomisinin ozelliklerini, ele aldigr iki tiretim

faktoriiniin {ilkeler arasindaki dagilimini aciklamak i¢in kullanir. Teoride belirli
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varsayimlar vardir. Bunlarin en 6nemlisi tasima maliyetlerinin ve giimriik tarifelerinin
olmamasidir. Ayrica teori, tilkelerin sirketler i¢in sagladigi baz1 vergi avantajlarini da yok
sayar. Nihayetinde Helpman, farkli lokasyonlarin farkli faktér donatimina sahip
oldugunu, sirketlerin ise karlarin1 maksimize etmek igin iiretim maliyetlerini minimum
sevide tutacagi yerleri iiretim merkezi olarak belirleyecegi ve burada bir dikey dogrudan
yatinm gerceklestirecegini ifade etmistir. Ayrica modelde, faktdr donatimindaki
farkliliklar iilkenin nispi biyiikliigliyle iligskilendirilmistir. Helpman’in teorisinde, ana
ilkeyle yatirim yapilan iilke arasinda tasima maliyeti ve giimriik tarifeleri olmadigindan,
dikey bir entegrasyondan elde edilecek fayday: artirmak i¢in birden fazla iilkede yatirim
tesisi kurmaya gerek yoktur. Bu nedenle, maliyetlerin en diisiik ve karin en yiiksek olacagi

tek bir yerde yatirim (dikey dogrudan yatirim) yapilir (Helpman, 1984: 452-469).

2004 yilindaki bir makaleyle bu kez Helpman ve digerleri, yeni bir uluslararasi ticaret ve
yatirim modeli gelistirerek sirketlerin, hangi durumlarda i¢ piyasaya ve ihracata yonelik
bir iretim yapacaklar1 ve hangi durumda ihracat yerine yabanci lilkede dogrudan yatirimi
tercih edeceklerini agiklamaya c¢alismislardir. Yani ¢alismalarinin temeli sirketlerin,
ihracat ve yatay dogrudan yatirim arasindaki tercihidir (Helpman ve digerleri, 2004: 300)
Onlara gore her endiistri, farkli verimlilik diizeyine sahip heterojen (tiirdes olmayan)
sirketlerden olusur, ve bu sirketler, farkli organizasyon bi¢imlerindeki verimliliklerine
gore tasnif edilirler. En diisiik verimlilige sahip sirketler faaliyet gdsterdikleri endiistriyi
terk ederler; ciinkii faaliyet karlari, nasil organize olurlarsa olsun negatif olacaktir. Diger
diisiik verimlilige sahip sirketler (ancak ilk gruptan daha ytiksek bir verimlilige sahip
sirketler) yalnizca i¢ piyasaya yonelik liretim yapmay1 se¢eceklerdir. Kalan sirketler ise
hem i¢ piyasaya hem de dis piyasalara yonelik iiretim yapacaklardir. Ancak bu sirketlerin
dis piyasalardaki faaliyet bicimi farklilik gosterecektir. Bu grup iginde en yiiksek
verimlilige sahip sirketler dogrudan yatirim yaparken, onlardan daha diisiik verimlilige
sahip olanlar ise ihracati sececektir. Ayrica teori, yurtdisinda yatirnm yapan sirketin,
tirettigi tirlinleri tasima maliyetleri yurtdisinda iiretim yapma maliyetinden daha biiyiik

oldugu siirece yatirirma devam edecegini; yani dis piyasalarin talebini ihracat yerine yatay
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dogrudan yatirimla karsilayacagini ortaya koymaktadir (Helpman ve digerleri, 2004: 314-
315).

2.1.8.Tahsis Teorisi (An Assignment Theory of FDI)

Helpman, yukarida da agiklandigi gibi, DYS yatirimlarinin bir tiirii olan dikey ve yatay
DYS yatirimlartyla ilgilenmistir. Yani bir iilkedeki iiretim ya ana tilkedeki iiretimin girdi
ihtiyact ya da o iilkenin i¢ talebinin karsilanmasi i¢in yapilmaktadir. Helpman’in ortaya
koydugu bu yaklasim, literatiirde olduk¢a 6nemli bir boslugu doldurmustur. Ancak bu
yaklagimda yanit aranmayan soru, yabanci iilkede yapilan yatirnmin birlesme ve satin
almalar yoluyla m1 (mergers and acquisitions) yoksa sifirdan yeni bir iiretim tesisi kurma

yoluyla m1 (greenfield investment) ger¢eklestigidir.

Iste bu soruya yanit arayanlar Nocke ve Yeaple olmustur. 2008 yilinda yayinladiklar:
makalede Nocke ve Yeaple, kaynaklarin yurtdigindaki yatirimlar i¢in hangi tiirde tahsis
edildigini belirleyen bir tahsis teorisi (An Assignment Theory of Foreign Direct
Investment)  ortaya koymuslardir. Nocke ve Yeaple’in 1994-1998 yillar1 arasinda
Amerikan sirketlerinin yurtdisinda yaptiklari yatirimlara iliskin verileri kullanarak ortaya
koyduklari teori temelde, hem DYS yatirimlarinin hacmini hem iki yatirim tiirtiniin, yani

satin alma ve birlesme ile sifirdan yatirimin bilesimini analiz etmektedir.

Teorinin ana olarak ortaya koydugu sey sudur: eger iki iilke kendi aralarinda serbestce bir
ticaret yiiriitiiyorsa ve bu iilkeler arasinda iiretim maliyetlerinde farkliliklar varsa, bu
durum, hem satin alma ve birlesme hem de yeni yatirim (sifirdan iiretim tesisi kurma)
artisina yol agar. Ancak, eger iki iilke arasinda girisimcilik becerileri, orgiitlenme ve
organizasyon yetenekleri farkliliklar1 varsa, bu sadece satin alma ve birlesme yoluyla
gerceklesen yatirimlarin artigina neden olur. Genel denge durumunda yeni yatirimlar tek
yonliidiir; yani yatirnmlar tiretim maliyetlerinin yiiksek oldugu iilkeden daha diisiik olan

ilkeye dogru gider. Ancak birlesme ve satin almalar ¢ift yonliidiir; yani her iki tilke de
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digerinde yatirnm yapar. Dolayisiyla model, iki iilkenin tasima ve iretim maliyetleri
arasinda fark olmadig1 durumda bile (modelde, {ilkeler arasi1 tagima maliyetleri ve glimriik
tarifeleri yok sayilmistir) ¢ift yonlii bir DYS yatirimi akis1 yaratmaktadir (Nocke ve
Yeaple, 2008: 551).

Bunun yaninda Nocke ve Yeaple, analizlerinden yola ¢ikarak bazi ¢ikarimlarda da
bulunmuslardir: 1) yeni yatirnm yapan sirketler satin alma ve birlesme yoluyla yatirim
yapanlara gore daha yiiksek bir etkinlik diizeyine sahiptir. ii) iilkeler arasindaki {iretim
maliyeti farkliliklar1 ortadan kalktiginda tim DYS yatirimlart birlesme ve satin almalar
yoluyla gergeklesir. iii) diisiik iiretim maliyetlerine sahip iilkedeki girisimcilik becerileri,
organizasyon gibi faktorlerin miktar1 nispi olarak diiserse, yiiksek iiretim maliyetlerine
sahip lilkelerden gelecek sirketler satin alma ve birlesme yerine sifirdan yatirimi tercih
edeceklerdir. iv) yurtdisinda yeni bir iiretim tesisi kurma maliyetleri yiikselirse isletmeler,
yeni yatirimdan ziyade satin alma ve birlesme yontemini tercih edeceklerdir. v) yalnizca
iki durumla smirli olmak iizere, yani lilkeler arasindaki iiretim maliyet farklari ve
girisimcilik becerileri farklar kiicliik oldugunda, satin alma ve birlesmeler yoluyla
gerceklesecek yatirimlarin hacmi her iki tilkede de benzer olacaktir (Nocke ve Yeaple,
2008: 552). Goriildigii gibi Nocke ve Yeaple, ozellikle 2000°1i yillardan sonra siklikla
goriilmeye baslanan birlesme ve satin almalar yoluyla gergeklestirilen yatirimlar ve hangi
durumlarda yeni yatirimlarin yapildigi konusunda yeni bir yaklagim gelistirmislerdir.
Yaklasimlarinin, (sadece belirli durum ve sartlar altinda) tek yonlii olmamasi, yani her iki
tilkenin sirketlerinin bir digerinde yatirim yapacagini ongdrmesi nedeniyle literatiirde

onemli bir boslugu doldurdugu sdylenebilir.

Gorildigii gibi sirketlerin  yurtdisindaki davraniglarini agiklamaya c¢alisan birgok
yaklasim vardir ve bunlarin ortak noktasi, gelismis iilkelerden gelismekte olan ya da az
gelismis iilkelere giden yatirimlari ele almalaridir. Ikinci ortak noktalar1 ise herhangi
birinin, dogrudan sermaye yatirimlarinin tamamin1 agiklayamamasi, yani genel bir teori

olmamasidir. Her ne kadar geligsmis tllkelerden ¢ikan yatirimlari agiklasa da yukaridaki
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yaklagimlar, az gelismis ve gelismekte olan iilke sirketlerini yatirima sevk eden unsurlari,
bu sirketlerin yatirnm motivasyonlarint ve yatirnm kararlarini belirleyen faktorleri
degerlendirebilmek a¢isindan ¢ok 6nemlidir. Bu nedenle, takip eden kisimda da, Tiirk
yatirimcilarin yurtdisi dogrudan yatirimlariyla ilgili olarak 6nceki yapilan calismalar ve
bulgular1 gézden gecirilecek; hem var olan teorilerin yardimi hem de arastirmacilarin

bulgulariyla, alan aragtirmasinda kullanilacak degiskenlerin belirlenmesi saglanacaktir.

2.2.Tiirk Sirketlerin Yurtdisindaki Dogrudan Sermaye Yatirimlarina

Iliskin Literatiir Taramasi

Tiirk sirketlerinin yurtdisinda yatirnmlarini 6nemli Ol¢lide artirdigi 2000°li yillardan
itibaren aragtirmacilar da bu yatirimlar tizerine yogunlagmislar ve yatirimlarin nedenlerini
anlamaya calismiglardir. Bunlarin basinda Erdilek gelmektedir. 2003 yilindaki
makalesinde Tiirkiye’ye gelen DYS yatirimlar ile Tiirk sirketlerinin yurtdisinda yaptigi
dogrudan yatirimlarin karsilastirmali analizini yapan Erdilek, yurtdisinda yapilan
yatirimlarla ilgili su sorulart sormustur (2003: 81): i) Tiirk sirketleri neden yurtdiginda
yatirim yapmaya basladi? ii) yurtdisinda yatirim yapan bu sirketlerin 6zellikleri nelerdir?
Iii) bu sirketler daha ¢ok hangi iilkelere ve hangi sektorlere yatirnm yapmaktadir? iv)
yatirim yapilan iilkede yerel bir sirketle ortakligi mi yoksa sermayesi tamamen kendilerine
ait bir girisimi mi tercih etmektedirler? Erdilek bu sorulari, birkag biiyiik Tiirk sirketin
yurtdisindaki yatirimlarini baz alarak cevaplamaya calismistir. Bu nedenle, Tiirk
sirketlerinin yurtdigindaki yatirim olgusunu tarihsel siireg iginde istatistiksel olarak ortaya
koyan ¢alismanin yatirimlarin motivasyonunu anlamada birkag sirketle (temelde 4 sirket)
sinirlt oldugunun belirtilmesi gerekmektedir. Erdilek’e gore bazi Tiirk sirketleri global bir
oyuncu olmak istemektedir ve bu potansiyele de sahiptirler. Bu nedenle i¢ piyasa onlar
icin yetersiz gelmis ve dis piyasalarda tiretim yapma yolunu se¢mislerdir. Yine bu
sirketler, uluslararasilasmayi, yurtdisindan yatirimer ¢ekebilmek ve fon saglayabilmek
icin istemektedirler. Erdilek’e gore tilkedeki makroekonomik istikrarsizlik da yurtdisinda

yatirim igin bir baska nedendir. Bu sirketlerin yurtdisinda dogrudan yatirimlari ise
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Avrupa, Amerika, Asya ve Kuzey Afrika’da yogunlasmistir. Genelde tercih edilen yatay
dogrudan yatirimdir; yani {retim, yatirim yapilan iilkenin i¢ piyasasi igin
gergeklestirilmektedir. Sirketler temelde sermayesinin tamami kendine ait olan yeni
yatirnmlar1 tercih etseler de yerel sirketlerle ortaklik yoluyla yatirimlar da
gozlemlenmektedir. Yatirim yapilan sektorlerin basinda ise imalat, perakende ve hizmet
gelmektedir. Erdilek ayrica, bu sirketlerin disinda 6zellikle Orta ve Dogu Avrupa’da
yatirim yapan kii¢lik 6lcekli bir¢ok Tiirk sirketi mevcut oldugunu ve yatirimlarini 6zellikle
Cek Cumhuriyeti, Bulgaristan ve Romanya’da yogunlastiran sirketlerin tekstil sektoriinde
tretim yaptigimi sOylemistir. Bu sirketler temelde yatay bir DYS yatirimini tercih
etmektedirler. I¢ piyasaya yonelik iiretim igin yapilan bu yatirimlarda, bu iilkelerin iyi bir
yatirim ortamina sahip olmasi ve Avrupa Birligi’ne Tiirkiye’den daha 6nce girecekleri
beklentisinin yiiksek olmasi da etkili olmustur. Sonugta Erdilek, Tiirk yatirimcilarinin
yurtdist yatirim motivasyonunu temelde yeni piyasalar arayisi icinde olmak, tilke i¢inde
artan makroekonomik istikrarsizlik ve politik belirsizlik ve {iilkede artan isgilicii

maliyetleriyle a¢iklamistir (Erdilek, 2003: 95-101).

Erdilek, 2008 yilinda yaptigi baska bir ¢alismada yine Tiirk sirketlerinin neden, nasil ve
nerede yatirim yaptigi sorularia yanit aramistir. Kiiciik ve orta dlgekli sirketler ve biiytlik
sirketlerin davranislarinin ayr1 ayr1 analiz edildigi ¢alismanin temeli 8 ayr1 Tiirk sirketinin
verilerine dayanmaktadir ve bu veriler, sirketlerin yoneticileriyle yapilan miilakatlar
sonucu elde edilmistir. Erdilek’e gore (2008: 746) hem biiyiik sirketler hem de kiiciik ve
orta Olgekli sirketler yurtdisindaki yatirimlarda agirlikli olarak “birlesme ve satin alma”
yolunu tercih etmektedirler. Bu 8 sirketin en biiyiik iki tanesi, hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkelerde yatirnm yapmaktadir. Kiiciik ve orta dlgekli isletmeler ise
Balkanlar’da ve Orta Asya Tiirk Cumhuriyetleri’nde, 6zellestirilen kamu isletmelerini
satin almaktadir. Yine kii¢iik ve orta Olgekli isletmeler, yerel sirketlerle yaptiklar
birlesmelerde sirket sermayesinin ¢ogunlugunu kontrol etme egilimi gostermektedirler.
Yatirimlarin birlegsme yoluyla yapilmasindaki temel nedenler ise ise baslama maliyetlerini

azaltmak, biirokratik engelleri asmak ve belirsizlikleri kismen ortadan kaldirmaktir.
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Calismada ele alinan 8 sirketin tamaminin yurtdiginda yatirim yapmak i¢in birden ¢ok
nedeni vardir; ancak bu nedenlerin Onem derecesi sirketlere gore farkliliklar
gostermektedir. Erdilek, ¢alismasinda, Tirk yatirimeilarin yurtdisi yatirimlarini belirleyen
ve etkileyen faktorleri soyle belirlemistir: 1) liberalizasyon politikalari: iilkedeki
liberalizasyonun hizlanmasi Tiirk sirketlerine uluslararasilasma i¢in zemin hazirlamistir.
Ayni zamanda bu politika, yabanci yatirimcilarin i¢ piyasa daha kolay girmesine ve
dolayisiyla iilkedeki rekabetin artmasina yol agmistir. Artan rekabet sartlarinda Tiirk
sirketleri, hem ihracat hem de yurtdisinda dogrudan yatirimlarla yeni pazar arayisina
girmistir. 11) i¢ piyasamn durumu: Tirkiye ekonomisinin uzun siiredir devam eden
istikrarsizlig1 6zellikle kiigiik ve orta biiytlikliikteki isletmeler i¢in sorun yaratmistir. Ayni
zamanda artan ithalat rekabeti arttirmigtir. Bu ise yurtdisinda yatirimu tetiklemistir. iii) dis
pivasalarda yasanan gelismeler: Sovyetler Birligi’nin dagilmasindan sonra Tiirk
sirketleri, hem Tiirk Cumhuriyetleri’nde hem de Balkanlar’da ozellestirmeler yoluyla
satilan kamu isletmelerini satin almistir. iv) vergi: Tiirkiye’deki hem kisisel gelir vergisi
hem de kurumlar vergisinin nispeten yiiksek olmasi ve vergi kanun ve diizenlemelerinin
karmasiklig1 nedeniyle 6zellikle kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmeler, uzun dénemli
planlamalarinda mali bir belirsizlikler yasamiglardir. Bu nedenle Tiirkiye’deki vergi
oranlar1 ve yapisi, Tirk sirketlerinin yurtdisindaki yatiriminda belirleyici bir rol
oynamustir. v) dogal kaynaklara erisim: dis tlkelerdeki dogal kaynaklara erisim ve
dolayisiyla hem Tiirkiye’de hem de uluslararasi alanda tiretim ve rekabeti artirma istegi
nedeniyle yatirimlar yapilmistir. Ancak bu motivasyon c¢alismada ele alinan 8 sirketin
yalnizca biri i¢in gegerlidir. vi) piyasalara erigim: ithalat nedeniyle artan rekabet ve
istikrarsiz ekonomi yeni piyasa arayigini artirmustir. fhracatta sikint1 yasanan Balkanlar,
Rusya ve Orta Asya Tirk Cumhuriyetleri’'nde yatirimlar artirilmistir. vii) teknolojiye
erigim: Ozellikle bliylik sirketlerin yatirnm kararlarindaki temel motivasyon teknoloji
olmustur. Gelismis lilkelerdeki (Almanya gibi) sirketlerle birleserek ileri teknolojiye sahip
olan sirketler rekabet giiclinii artirmistir. Viil) marka, patent ve lisanslara erigim: yine
ozellikle biiyiik sirketler yurtdisinda marka bilinirligi yiiksek iiriinleri iireten sirketlerle

birlesme yoluna gitmislerdir. Ayrica patent ve lisanslara sahip olma istegi de yurtdisindaki
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yatirimlarin  belirleyicilerinden biri olmustur. Nihayetinde Erdilek’e gore Tiirk
yatirnmcilar, yatirim yeri se¢iminde temelde “kiiltiirel ve cografi yakinliga” 6nem
vermektedir. Biiyiik sirketlerin yatirim kararlar1 daha stratejik ve uzun vadeli olurken
kiiciik ve orta biyiikliikteki sirketler ise daha cok firsata dayali yatirimlari tercih
etmektedirler (Erdilek, 2008: 746-753).

2008 yilinda bu kez Kaya ve Erden, imalat sanayinde faaliyet gosteren ve yurt disinda
yatirim yapmuis Tiirk sirketlerinin karakteristik 6zelliklerini ve tistiinliiklerini ortaya koyan
oldukga kapsamli bir ¢alisma yaymlamislardir. Calismanin asil amaci, yurtdisinda yatirim
yapan Tirk sirketlerin yatim motivasyonlarinin belirlenmesi olmamasina ragmen ¢alisma
bu konuda olduk¢a 6nemli sonuclar vermistir. Calismada ana olarak su 3 soruya cevap
aranmistir (Kaya ve Erden, 2008:762): i) yurtdisinda yatirnm yapan Tiirk sirketlerin
karakteristik 6zellikleri ve tstlinliikleri nedir? ii) sirketlere 6zgi Ustiinliikler kapasiteye,
yasa, biiyiikliige ve faaliyet gosterilen sektore gore nasil degisiklik gostermektedir? iii)
yatirim yerinin ve tiirliniin se¢imimde sirkete 6zgii istiinliiklerin etkisi nedir? Bu sorularin
cevaplanmasi i¢in gerekli veriler ise 28 ayri iilkede yatirim yapmis 94 sirketin
yoneticileriyle yapilan anketlerden ve ayrica, akademisyen ve ilgili alandaki uzmanlarla
yapilan miilakatlardan elde edilmistir. Arastirmacilarin analizinin genel sonucu, Tiirk
sirketlerinin yatirim kararlarinin temelde, hem iilkeler aras1 mukayeseli iistiinliige hem de
kendi sirketlerine 6zgii iistiinliiklere dayali oldugu yoniindedir. Bu yiizden cografi ve
kiiltiirel faktorlerle birlikte makroekonomik ve mikroekonomik faktorler yatirim

kararlarinda etkili olmustur (Kaya ve Erden, 2008: 771).

Demirbag, Tatoglu ve Glaister’in 2009 yilinda yayinladiklar1 ¢aligma ise yine Tiirk
yatirimcilarin ~ yurtdisindaki  yatinm  motivasyonlarin1  ortaya koyan Kkapsamli
caligmalardan bir digeri olarak goriinmektedir. Tiirk sirketlerinin yurtdisindaki 552
istiraki baz alinarak yapilan ampirik analizde su 12 hipotez test edilmistir (2009:449-452):
1) politik sinirlamalarin oldugu bir yatirnrm ortaminda sirketler sermayesinin tamami

kendilerine ait olan yatirim yerine ortaklig1 tercih eder. ii) politik sinirlamalarin oldugu
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bir yatirim ortaminda sirketler, kurulan ortaklikta azinlik hisseye (%50’den daha az) sahip
olmay1 sececektir. iii) ana iilkeyle yatirim yapilan iilke arasinda kiiltiirel farkliliklar varsa
sirketin sermayesinin tamami kendine ait olan bir yatirim yerine ortaklig1 se¢mesi daha
olasidir. iv) ana iilkeyle yatirim yapilan iilke arasinda kiiltiirel farkliliklar varsa sirketin,
yapilacak ortaklikta azinlik hisseye sahip olmak istemesi daha olasidir. v) ana iilke ile
yatirim yapilan iilke arasinda konusulan dilde biiytik farkliliklar varsa sirketin sermayenin
tamamina sahip olma yerine bir ortaklig1 se¢cmesi daha olasidir. vi) ana iilke ile yatirim
yapilan iilke arasinda konusulan dilde biiyiik farkliliklar varsa sirketin, yapilan bir
ortaklikta azinlik hisse (%50’den daha az) sahibi olmak istemesi daha olasidir. vii) yatirim
yapilacak iilkenin altyapist hakkindaki bilgi ne kadar fazlaysa sirket, biiyiik olasilikla, bir
ortaklik yerine hisselerinin tamami kendine ait bir isletme kurmak isteyecektir. viii)
yatirim yapilacak iilkenin altyapist hakkindaki bilgi ne kadar fazlaysa sirket, kuracag: bir
ortaklikta cogunluk hisselere sahip olma egiliminde olacaktir. ix) sirketin ana faaliyet
konusu disindaki istigal alan1 ne kadar cesitlenirse sirketin ortaklik kurma egilimi daha
daha olasidir. x) sirketin ana faaliyet konusu disindaki istigal alan1 ne kadar cesitlenirse
sirket, kuracag bir ortaklikta azinlik hisseye sahip olma egiliminde olacaktir. xi) sermaye
arttikca ortaklik yerine hisselerin tamami kendine ait olan bir sirket kurma egilimi daha
giiclii olacaktir. xii) sermaye arttik¢a, kurulacak bir ortaklikta cogunluk hisseye sahip
olunmak istenecektir. Arastirmacilarin yaptigi testlerinin sonuglari incelendiginde ise
asagidaki sonuglarin elde edildigi goriilmektedir (2009: 456-457): a) politik sinirlamalar
ne kadar diiserse sirketler, ortaklik yerine sermayesinin tamami kendine ait olan isletme
kurmay1 segmektedir. Ayrica olast bir ortaklik durumunda da hisselerin ¢ogunluguna
sahip olma egilimindedirler. b) ana iilkeyle yatirnm yapilan iilke arasindaki kiiltiirel farkla
sirketin yatirim tiirli ya da hisse orani arasinda bir iliski yoktur. c¢) ana iilke ve yatirim
yapilan {ilke arasinda konusulan dil farkli olmasi ya da benzer olmasiyla yatirimin tip ya
da ortaklik yapis1 arasinda 6nemli bir iligki yoktur. d) yatirim yapilan {ilkenin altyapisi
hakkinda sahip olunan bilgi yiiksekse, ortaklik yerine sermayenin tamamina sahip olunan
bir yap1 tercih edilmektedir. Olasi bir ortaklik durumunda ise, sermayenin g¢ogunluk

hissesine sahip olma egilimi vardir. €) faaliyet konusunun ¢esitlenmesi yatirimin tiirii
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tizerinde etkilidir. f) sermaye miktar arttiginda ortaklik yerine sermayesinin tamamina
sahip olunan bir yap1 tercih edilmektedir. Eger bir ortaklik durumu sz konusu ise
cogunluk hisselere sahip olma egilimi vardir. Goriildiigli gibi ¢alisma, Tiirk yatirnmeilarin
yatirim motivasyonlarin1 ve yatirim kararlarii etkileyen faktorleri yatirnmlarin tiiri
baglaminda incelemis ve ortaya koydugu sonuglarla literatiirde onemli bir boslugu

doldurmustur.

Bu caligsmalarin ardindan Kayam, 2009 yilinda biri Hisarciklilar’la olmak iizere iki makale
yayilamis ve yurtdisina dogrudan yatirrmi belirleyen faktdrlerin analizini yapmustir. Tk
calismasi Tiirkiye’yi de i¢ine alan gelismekte olan iilkeler ve geg¢is ekonomilerinden diger
iilkelere yapilan yatirimlarla ilgilidir ve c¢alismada, ana iilkedeki (yatirimcinin kendi
tilkesi) faktorlerin yatirim kararlarina etkisi ele alinmistir. Toplamda 66 {ilkenin 2000-
2006 yillarina ait verilerinin kullanildig1 analizin en 6nemli bulgusu, liberallesmeyle
birlikte i¢ piyasada artan rekabetin, Tiirkiye’nin de i¢inde oldugu gelismis iilke
yatirimcilarini yurtdiginda yatirrma yonlendirdigidir. Bunun iki nedeni vardir. Birincisi,
liberallesmeyle birlikte iilkede artan yabanci yatirimlar, yerli yatirimcilart rekabete
zorlamaktadir. Bu rekabet sartlarina ayak uyduran yerli yatirimcilar, zamanla rekabet
kapasitelerini arttirmaktadirlar. Rekabet giiciinii artiran bu sirketler yurtdisinda yatirim
konusunda daha istekli ve cesaretli olmaktadir. Ikincisi ise, iilke icinde yabancilarla
rekabet edemeyen yerli {ireticinin, yurtdiginda rekabet iistiinliigiine sahip oldugu yeni
pazarlarda yatirm yaparak i¢ piyasadaki rekabetten kagmasidir (Kayam, 2009: 12). I¢
piyasalarin biiytikligi, kalkinma diizeyi, altyap1 ve isglicii piyasasi gibi faktorlerin diger
belirleyiciler olarak ortaya ¢iktigi ¢aligmanin bir bagka sonucu ise, yatirim ve politik
istikrarsizlik riski ne kadar diiserse yurtdisina giden yatirimlarin o kadar azalacagidir

(Kayam, 2009: 15-16).

Yine Kayam 2009 yilinda, bu kez Hisarciklilar’la birlikte yalnizca Tiirk yatirimcisinin
yurtdisindaki dogrudan yatirim motivasyonlar1 ortaya koyan bir calisma yaymlamistir.

1999-2005 yillarimi kapsayan calismada, Tiirkiye’den 11 farkl iilkeye giden yatirimlara
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ait istatistikler ele alinmistir ki bu, toplam yatirim tutarinin %90’1n1 denk gelmektedir.
Rassal etkiler modeli kullanarak yapilan analizde, Tiirk yatirimeilarin yurtdigindaki
yatirim kararlarinda temel olarak Tiirkiye ve yatirim yapilan tilkedeki gelir, mesafe ve
tasima maliyetleri, piyasa biiyiikliigii, yurtdisina aciklik, yolsuzluk ve Tiirkiye’nin
ekonomik istikrarinin etkili oldugu sonucuna ulagilmistir. Calismaya gore, ele alinan 11
tilkedeki ekonomik istikrarsizlik ve enflasyon artis1 Tiirk yatirimcilarin yatirim kararlar
tizerinde negatif etki yaratmaktadir. Buna karsin bu iilkelerdeki verimlilik artisi ve
yurtdisina aciklik artarsa Tiirk yatirimcilarin buradaki yatirnmlari da artmaktadir.
Tiirkiye’de kisi bagina diigen milli gelirin artmasi da yurtdisina giden yatirimlar1 azaltici
bir etkiye sahiptir. Kisi basma diisen GSYIH daki %1°lik bir artis yurtdisinda yapilan
yatirimlar1 daha biiylik bir oranda azaltmaktadir. Calismanin bir diger 6nemli sonucu,
Tiirk yatirimeisinin pazar arayisinda olan yatirimer oldugunun ortaya konulmasidir. Tiirk
yatirnmeilar yurtdisi piyasalart i¢ piyasanin bir alternatifi olarak goérmekte ve buralara
yatirim yaparak pazarlarini genisletme amaci glitmektedirler (Kayam ve Hisarciklilar,
2009: 9-14). Ayrica Tiirk sirketleri genelde, diisiik kaliteli triinleri yurtdisinda yiiksek
kaliteli iirtinleri ise Tiirkiye’de liretmektedir. Bu ylizden yurtdisinda gelirler yiikseldiginde
Tirkiye’den o tllkelere yatirnmlar da azalmaktadir. Son olarak arastirmacilar, Tiirk
yatinmcilarin  yolsuzluga tepkisinin yatirnmlarini azaltmak yoniinde oldugunu ve
Tiirkiye’deki bir ekonomik istikrarsizligin yurtdiginda yapilan yatirimlarda bir azalmaya

sebebiyet verdigini ortaya koymuslardir (Kayam ve Hisarciklilar, 2009: 14-15).

2010 yilindan sonraki donemde yapilan en 6nemli alan arastirmasi Anil ve digerlerine
(2011) aittir. Oldukca genis kapsamli olan ve anket yonteminin kullanildigi ¢aligmada
temelde, Tiirk yatirnmeilarin yatirim stratejileri arastirilmistir. Anket, Tatoglu ve Glaister”
tarafindan gelistirilen anket formatina dayalidir, ve 107 sirketin Bulgaristan, Romanya,
Ozbekistan, Tiirkmenistan, Kirgizistan ve Rusya’daki toplamda 169 girisimi baz alinarak

gerceklestirilmistir. Yiiz ylize anket yonteminin uygulandigi ¢alismada sirketler, en az 50

* Tatoglu, E., Glaister, K. W., “Determinants of Foreign Direct Investment in Turkey,” Thunderbird
International Business Review, Vol. 40, No. 3, 1998, pp. 279-314.
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ve lizerinde calisana sahip olanlar arasindan segilmistir. 20 sirketin katilimi reddettigi
calisma %384’liik bir cevap oranina sahiptir (Amil ve digerleri, 2011: 718-719).
Arastirmacilar tarafindan gergeklestirilen saha ¢alismasinda sorulan temel soru, “bu
tilkeyi yatirim yeri olarak se¢menizde asagidaki hangi faktorler etkili olmustur” sorusudur
ve alinan cevaplar arasinda en Onemli faktoriin “piyasadaki ilk yatirimci olmanin

2

avantajindan yararlanmak” oldugu goriilmektedir. Digerleri, yine 6nem sirasina gore,

“tliketicilerin satin alma giicii”, “endiistrideki rekabet diizeyi”, “iilkenin biiyiime oran1”,
“i¢ piyasanin biiylkligi”, “girdileri daha ucuza mal etme olasilig1”, “diger iilke
piyasalarina kolay erisim”, ve “ana iilkeye (Tirkiye) kar transferi” olmustur. Calismada,
107 sirketin 64’iiniin “yeni piyasalar arayiginda” olan, 43’iiniin ise “kaynak arayisinda”
olan sirketler oldugu goriilmektedir. Ornegin Tiirkmenistan’a yatirim yapan sirketlerin
hepsi kaynak arayisindadir, ancak Rusya’daki yatirimlarin biri hari¢ hepsi yeni pazar
arayisinda olan sirketlerdir. Sonugta ¢alismada, Anket sonuglarina dayali olarak yapilan
cesitli testlerle de ortaya konuldugu tizere Tiirk yatirnmcisinin temelde pazar ve kaynak
arayisinda oldugu goriilmektedir. Arastirmacilara gore, Tirk yatirimcilarin Tiirki
Cumbhuriyetleri’ndeki yatirim motivasyonlari, gelismis ve gelismekte olan tilkeler iizerine
yapilan caligmalarda belirlenen motivasyonlarla benzerlik gostermektedir (Aml ve

digerleri, 2011: 719-726).

2010 yilindan sonra yapilan saha caligmalarinin bir digeri ise Uray ve digerleri (2012)
tarafindan gerceklestirilmistir. Caligmanin temel amaci, AB iilkelerinde yatirim yapan
Tirk yatirnmcilarin yatinm motivasyonunu belirlemektir. Ancak bu ¢alisma, yatirim
kararlarim etkileyen makro faktorler yerine sirket bazli yani mikro faktorlerin
belirlenmesine yoneliktir. Calisma, on iist diizey yoneticiyle yapilan yiiz yiize ankete
dayalidir. Ayrica, sirket yoneticileri disinda bazi sivil toplum kuruluslar1 yoneticileri ve
ist dlizey biirokratlarla da miilakat gergeklestirilmistir. Calismaya gore Tiirk sirketlerinin
yurtdisina ilk acilmasi, daha kiigiikk adimlarla ve daha kiiciik riskler alarak
gerceklesmektedir. Yatirimlar genelde, birkag yil iginde bayilik/distribiitorliik dagitma
ihtimali olan komsu iilkelerde yapilmaktadir. Bunda elbette ki lojistik maliyetlerinin
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disiikligii ve kiiltlirel yakinligin avantaji da rol oynamaktadir. Calismaya gore, yurtdist
yatirrmda 6nemli bir neden 2001 krizi gibi krizlerdir. I¢ talebin aniden kesilmesi sirketleri,
yasamak i¢in dis pazarlara itmektedir. Risklerini dagitmak isteyen sirketler ihracata
yonelmektedir. Bazi sirketler ise ihracat yapmaktan, lisans ve bayilik vermekten vazgecip
o iilkelerde dogrudan yatirim yaparak risklerini dagitmaktadir. Calismada ana olarak, Tiirk
sirketlerinin uluslararasilagma isteginde; yeni piyasalara ulasmak, uluslararasi piyasalarda
tecriibe kazanmak, biliylime istegi, yeni iirlinlerin pazara sunulmasi, daha biiyiik bir pazar
payma sahip olmay1 istemek, atil aktiflerin (nakit) yatirnmima doniistiiriilmesi gibi
faktorlerin etkili oldugu goriilmektedir. Calismada ortaya konulan bir diger sey Tiirk
sirketlerinin geligmis lilke sirketlerine gore uluslararasilasmaya geg¢ basladigi gergegidir.
Tiirk sirketleri, tiim diinyaca bilinen markalara sahip degillerdir. Bu tiir markalari
yaratmak hem zaman hem de kaynak gerektirir. Bu nedenle uluslararasilasma yarigina geg
baslayan sirketler, zaman kazanmak (buy time) isterler. Bu da onlar1, var olan taninmis
markalar1 satin almaya ya da o markalara sahip sirketlerle birlesmeye itmistir. Ayn1 sey
teknoloji, inovasyon ve tasarim i¢in de gegerlidir. Bunlara sahip olmak da yine uzun bir
stireyi, biiylik bir cabayr ve maddi kaynagi gerektirir. Son olarak caligmada, Tiirk
sirketlerinin, yeni AB iiyesi olmus ya da yakin gelecekte AB {iyesi olmasi muhtemel
tilkelerde (satin alma yoluyla) yatirimlar gergeklestirdigi vurgusunun yapildigini
belirtmek gerekmektedir. AB i¢inde iiretim yapmak ve dolayisiyla Birligin sundugu
avantajlardan yararlanmak isteyen sirketler bu yolu segmektedir (Uray ve digerleri, 2012:
321-334). Yukaridaki ifadelerden de anlasildigi gibi Tiirk sirketleri, Avrupa’daki
yatirimlarinda birlesme ve satin alma yolunu tercih etmektedirler. Zira gec¢ basladiklar
uluslararasi rekabet onlar1 marka, teknoloji, inovasyon ve tasarima kisa siirede ulagmaya

zorlamaktadir.

Tiirk yatinmcilarin yurtdisindaki yatirnm motivasyonlarini belirleyen son donemdeki en
onemli ¢aligmalardan biri Onder ve Karal’a (2013) aittir. Calisma, 2002-2011 yillari
arasini kapsayan 10 yillik veriye dayalidir. Tiirk yatirimeilarin 31 farkl iilkedeki yatirim

kararlarin1 etkileyen faktorlerin o6lciildiigli calismada ¢ekim modeli (gravity model)
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kullanilmustir; yani iki iilke arasindaki ticaret GSYIH ile dogru, iilkeler arasindaki
mesafeyle ters orantilidir. Buradan hareketle modelde ana olarak, GSYIH, iki iilke
arasindaki mesafe, iki iilke arasindaki ihracat, yatirim yapilan iilkenin niifusu, yatirim
yapilan tlilkedeki kurum kazanci iizerinden alinan vergiler ve yatirim yapilan iilkedeki 100
kisi basina diisen telefon hatt1 gibi bagimsiz degiskenler kullanilmigtir. Arastirmacilara
gore ihracatin bagimsiz degisken olarak modele alinmasinin nedeni, Tiirk yatirimcilarin
daha 6nce mal sattig1 ve dolayisiyla bildigi piyasalara yatirim yapma egiliminde oldugu
varsayimidir. Ulke niifusunun degisken olarak kullanilmasmin sebebi, i¢ piyasa
biiyiikliigiiniin bir gdstergesi olmasi; yani daha kalabalik niifus daha biiyiik bir pazar
varsayimidir. Vergi, ticari faaliyetlerden elde edilen kazanglar {izerine salinan vergiler
baglaminda degerlendirilmis ve yatirim kararlarinda etkili oldugu varsayilmistir. Telefon
hatti ise, yatirim kararlarinda etkili oldugu diisiiniilen altyap1 degiskeninin géstergesidir
(Onder ve Karal, 2013: 247-249). Yapilan testin sonuglari, iilkelerin GSYIH’si ve
niifuslartyla Tiirkiye’den giden dogrudan yatirimlar arasinda pozitif bir iliski oldugu
yoniindedir. Yani Tirk yatirnmci, daha fazla gelir ve niifusa sahip iilkeleri tercih
etmektedir. Bu degiskenler, i¢ pazarin bityiikliigiiniin bir gostergesi olarak algilandigindan
Tiirk yatirnmcinin temelde, piyasa arayisinda olan bir yatirimci oldugu sonucuna
ulasilmigtir. Yine ¢alismanin bir bagka sonucu, ihracatla yatirnmlar arasinda pozitif bir
iliskinin varlhigidir. Tiirk yatirimeilar daha Once ihracatla deneyimledigi ve tanidigi
tilkelerde yatirimlarini yogunlastirmaktadir. Yatirimlarla enflasyon ve vergiler arasinda
ise ters bir iligki var; Tiirk yatirimer diigiik enflasyon ve diisiik vergi oranina sahip tilkelere
gitmektedir. Ulkeler arasindaki mesafenin yatirimlara etkisi de gidilen iilkenin gelismislik
seviyesine gore degismektedir. Gelismekte olan iilkeler bazinda mesafe ile yatirimla
arasinda negatif bir iligki vardir; yani iki lilke arasindaki mesafe artik¢a yatirimlar
azalmaktadir. Gelismis iilkeler i¢in ise mesafe ve yatirim arasindaki iliski pozitiftir (Onder
ve Karal, 2013: 250-252). Tim bu bulgulardan hareketle arastirmacilarin Tiirk
yatirimeilarin motivasyonlart ile ilgili genel ¢ikarimi ise su olmaktadir: Tiirk yatirnmcilar
geligmis lilkelere yatay dogrudan yatirim i¢in gitmektedirler. Yani yatirimda amag, o tlilke

i¢ piyasasina yonelik tretimdir. Bu, ayn1 zamanda, o iilkeye yapilan ihracat nedeniyle
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ortaya ¢ikan maliyetleri de ortadan kaldirmaktadir. Yatirimcilar, gelismekte olan tilkelere
ise dikey dogrudan yatirim i¢in gitmektedirler; yani o tilkede iiretip, liretilen iiriinii ana
iilke olan Tirkiye’ye gondermek igin. Bunun nedeni ise 0 iilkelerdeki maliyet

avantajlarindan yararlanmaktir (Onder ve Karal, 2013: 253

Goriildiigii gibi bu alanda yapilan calismalar, Tiirk yatirnmeisinin, yurtdisi dogrudan
yatirim kararlarinda birgok faktérden etkilendigini ortaya koymaktadir. Bu noktada
vurgulanmasi gereken bir baska husus ise bu yatinmlart tek bir yaklasimla
aciklayabilmenin olduk¢a giic olmasidir. Temelde yeni pazarlar arayisinda olan
sirketlerin, dogal kaynaklardan, ucuz isgiiclinden, kiiltiirel faktorlerden etkilendigi
goriilmektedir. Ancak ev sahibi iilke olan Tiirkiye’nin ekonomik gostergelerinin yatirim

kararlarinda agirlikli bir etkisinin oldugunun da 6zellikle vurgulanmasi gerekmektedir.
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UCUNCU BOLUM

TURK YATIRIMCILARI YURTDISINDA YATIRIMA SEVK EDEN
FAKTORLERIN ONEM DERECELERININ BELIRLENMESINE
YONELIK ALAN ARASTIRMASI

Bu boliimde oncelikle anketin hazirlanmasi, uygulanmasi ve sonuglari, daha sonra ise bu
sonuclara dayali olarak yapilan faktér analizine yer verilecektir. Boliimiin sonu, anket

calismasi ve faktor analizi sonuglarinin genel degerlendirmesine ayrilmistir.
3.1.Anketin Hazirlanmasi, Uygulanmasi ve Sonuclari

Onceki boliimlerde belirtildigi gibi, 6zellikle 2006 yilindan sonra Tiirk yatirimeilarin
yurtdisindaki yatirimlarinda bir artis gézlenmeye baslanmistir. O tarihten giiniimiize kadar
dis yatirnm stoku neredeyse 4 kat artmistir. Bu artisin nedenlerini anlamak, yatirimeilarin
yatirim saiklerini anlamakla miimkiindiir. Literatiir taramasinda da gortildiigii gibi yatirim
kararlarinda birgok faktor rol oynamaktadir. Kimi aragtirmacilar bu faktorlerin tespitini
alan aragtirmasi, kimileri ise gozlem ve tahminlere dayali degiskenleri istatistiki
yontemlerle test ederek yapmaya caligmislardir. Yine bazi arastirmacilar Tiirkiye ve
Tirkiye ekonomisine 6zgi faktorlerin etkisini 6lgerken bazilar ise yatirim yapilan iilkeye
0zgl faktorleri 6lgmiistiir. Bu ¢alisma, yatirim yapilan iilkeye 6zgii faktorlert 6lgmeye
yoneliktir. Caligmada, yatirnmcilarin  yatinm  kararlarmi  etkileyen  faktorlerin
belirlenmesinde alan arastirmasi yontemlerinden anket yontemi kullanilmistir. Elbette bu
yontemin seg¢ilmesinin belirli nedenleri vardir. Birincisi, yatirimecinin yatirim kararini
etkileyen faktorlerin dogru sekilde tespit edilmesinin en etkili yolunun bizzat yatirimcinin
kendisine sorulmas1 oldugunun diisiiniilmesidir. Ikincisi ise literatiirde bu alanda goriilen

boslugun doldurulmasi istegidir.
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3.1.1.Anketin Yontemi

Bu ¢alismada alan aragtirmasi yontemlerinden olan anket yontemi kullanilmigtir. Bilindigi
gibi anket sistemli bir veri toplama teknigidir. Anket yontemiyle degiskenlerin iligkileri
hakkinda sistematik olarak bilgi toplanir. Anketin ilk kurali amacinin net olmasidir. Bu
anlamda anketin ilk kuralinin yerine getirildigi sdylenmelidir. Zira bu anketin amaci
aciktir; 0 da Tirk yatirnmcisinin yurtdisi yatirim kararlarini etkileyen faktorlerin 6nem

derecelerinin belirlenmesidir.

Anket calismasinin Orneklem seciminde “Tabakali (Katmanli) Orneklem Segimi
Yontemi” kullanilmistir. Tabakali 6rnekleme, 6rnekleme hatalarini azaltarak daha yiiksek
bir temsil yetenegine sahip Orneklemler olusturmak igin kullanilmaktadir. Tabakali
ornekleme, evrendeki alt gruplarin belirlenip bunlarin evrende var olduklar1 ayni
oranlartyla 6rneklemde temsil edilmelerini saglayan bir yontemdir. Tabakali 6rneklemede
alt gruplarin karsilagtirilmasi istendiginde, alt gruplarin her birinden esit 6l¢iide 6rneklem
secmede kullanilmaktadir. Tabakali orneklemeyi kullanmanin en O6nemli nedeni,

orneklemin standart hatasin1 azaltmadaki sahip oldugu avantajdir (Ozen ve Giil: 2007,
402).

Tabakali 6rneklem se¢iminin gergeklestirilmesi icin Oncelikle evrenin tanimlanmasi
gerekmektedir. Bu nedenle evren, yani yurtdisinda yatirim yapan Tiirk yatirimcilariin
say1s1 tespit edilmeye ¢alisilmistir. Bu sayimin tespit edilmesi i¢in Ekonomi Bakanliginin
bu konudaki ¢alismalarinda yararlanilmistir. 11 Haziran 2015 tarihinde Resmi Gazete’de
yayimlanan 29383 sayil1 “Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Kararda
Degisiklik Yapilmasina Dair Karar” ve 30 Aralik 2015 tarihinde Resmi Gazete’de
yayimlanan 29578 sayili “Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkina 32 Sayili Karar Iliskin
Teblig’de Degisiklik Yapilmasina iliskin Teblig” geregince; Tiirkiye’de yerlesik kisilerin,
yurt disinda sirket kurmak, mevcut sirketlere ortak olmak veya sube agmak ig¢in

yaptiklart ilk nakdi ve/veya ayni sermaye ihracini miiteakip {i¢ ay icerisinde yurt digina
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sermaye ihracina iliskin bilgi formunu doldurarak Ekonomi Bakanlig1 Serbest Bolgeler,
Yurt Dis1 Yatirim ve Hizmetler Genel Miidiirliigii’ne bilgi vermeleri zorunlu tutulmustur.
Bu nedenle Ekonomi Bakanligi’nin bu konudaki verilerinin evrenin biiyiikliigii acisindan
yeterli ve kesin bir bilgi sagladigi sylenebilir. Bu nedenle ¢alismada, evrenin tahmin
edilmesi hususunda, Ekonomi Bakanligi’min alan arastirmalarinda” kullandigi evren

biiytikligii esas alinmistir. Bu evren biiytikligi 1170°tir.
Evreni bu sekilde tanimladiktan sonra sira, drneklem biiytikliigiiniin belirlenmesine

gelmigtir. Asagidaki tabloda c¢esitli evren biiyiikliikleri ve hata paylarina gore érneklem

sayilar1 verilmektedir.

Tablo 8 : a= 0.05 i¢cin Orneklem Biiyiikliikleri

Evren + 0.03 6rnekleme hatasi +70.05 6rnekleme hatasi +0.10 6rnekleme hatasi
Buydk- (d) (d) (d)
[Ggu p=0.5 | p=0.8 | p=0.3 p=0.5 p=0.8 | p=0.3 | p=0.5 p=0.8 p=0.3
g=0.5 | g=0.2 | g=0.7 q=0.5 q=0.2 | g=0.7 | g=0.5 | g=0.2 | g=0.7
100 92 87 90 80 71 77 49 38 45
500 341 289 321 217 165 196 81 55 70
750 441 358 409 254 185 226 85 57 73
1000 516 406 473 278 198 244 88 58 75
2500 748 537 660 333 224 286 93 60 78
5000 880 601 760 357 234 303 94 61 79
10000 964 639 823 370 240 313 95 61 80
25000 1023 665 865 378 244 319 96 61 80
50000 1045 674 881 381 245 321 96 61 81
100000 1056 678 888 383 245 322 96 61 81
1000000 1066 682 896 384 246 323 96 61 81
100 1067 683 896 384 245 323 96 61 81
milyon

Kaynak: Yazicioglu ve Erdogan, 2004, s.50

Tablodan gorildiigii gibi evren biiyikligiinin 1000 oldugu durumda, %10 drnekleme

hatastyla minimum Orneklem biiytikligiiniin 88 olmas1 gerekmektedir. Bu nedenle

" Yurtdigt Yatirim Anketi 2016, Ekonomi Bakanlig1 Serbest Bolgeler, Yurtdisi Yatirm ve Hizmetler Genel
Midiirliigii, Ankara.
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calismada, evren biiyiikliigi 1170 oldugundan, %10 hata payiyla 6rneklem biiyiikliigliniin

en az 88 ve lizeri olmasi gerektigi anlasilmistir.

Evrenin ve orneklem biiylikliigliniin tanimlanmasi ardindan sira, hangi kritere goére
tabakalama yapilacaginin belirlenmesine gelmistir. Tiirk yatirimcilart diinyanin birgok
tilkesinde yatirim yapmaktadirlar. Ancak bu yatirimlarin biiyiik bolimi belirli
cografyalarda toplanmaktadir. Bu nedenle calismada esit bir dagilimin saglanmasi
amaglanmis ve dolayisiyla tabakalama, yatirnmlarin cografi dagilimlarina gore
yapilmistir.  Yatirnmlarin  cografi  dagilimlarinin  belirlenmesinde ise Ekonomi
Bakanligi’'nin 2016 yilinda yaptig1 anketteki yurtdisi yatirimlarin bolgelere gore sayisal
dagilimi verileri esas alinmistir. Buna gore drneklem dagilimi cografyalar bazinda su
sekildedir: AB Ulkeleri %36, Diger Avrupa %20, Diger Asya %11, Kuzey Amerika %7,
Yakin ve Ortadogu %14, Kuzey Afrika %6, Diger Afrika %3, Orta Amerika ve Karayipler
%2, %1 Diger.

Evren, Orneklem biiyiikliigii ve tabakalama belirlendikten sonra sira anketin
tasarlanmasina gelmistir. Ankette, yurtdis1 yatirnm kararlariyla bazi ekonomik, sosyal,
siyasal, kiltiirel, vs. gibi faktorler arasindaki iligkinin varligi arastirilmistir. Bu amagla
Tiirk yatirnmcilarin yurtdiginda dogrudan yatirnm karar1 verirken hangi faktor ya da
faktorleri hangi onem derecesinde dikkate aldiklarini kapsayan bir soru cevap sablonu
olusturulmustur. Yatirim karar1 vermelerinde etkili olan her bir faktoriin 6nem derecesine

~ 9

gore siralanabilmesi i¢in “Besli Likert Olgegi” kullanilmistir.

“Likert-tipi sorular arastirilan konu hakkinda tutum veya goriis iceren bir ifade ve bu
ifadeye katilim diizeyini belirten secenekler igerir. Likert-tipi sorularda katilim diizeyini
belirlemek amaciyla iki asir1 u¢ arasinda yer alan birden c¢ok secenek sunulur. Bu
secenekler “en yiiksekten en diisiige” veya “en iyiden en kotiiye” dogru dereceli bir
sekilde siralanir. Analiz asamasinda bu secenekler derecelerine gore birer sayisal deger

atanarak kodlanir ve bdylece nitel veri nicel veriye doniistiiriilerek analiz edilir” (Turan,
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Simsek ve Aslan, 2015: 188). Dolayisiyla Likert 6l¢eginin esas alindig1 bu ¢alismada da
segenekler 1°den 5’¢ kadar siralanmis; 1 en diisiik 6nem derecesine atifta bulunurken, 5
en yiiksek 6nem derecesini ifade etmistir. Ornegin yatirime1, vergi oranlarinin yurt disinda
yatirim karar lizerinde son derece 6nemli bir faktor oldugunu diisiinliyorsa bu faktor i¢in
5’li Likert olg¢eginde 5’1 isaretlemistir. Yatirim kararinda bu faktére hicbir onem
atfetmiyorsa 1’1 isaretlemistir. Ankette, yatirnmcinin yurt dig1 yatirim karari alirken sadece
tek bir faktorii dikkate almis olmayacagi diisiincesinden hareketle, kendisi i¢in 6nem
arzeden diger faktorlerin de 6nem derecelerinin isaretlemesine olanak taninmis; boylelikle
her bir faktoriin yatirimci agisindan onceligi ve oOnem agirliginin Olgiilebilmesi

saglanmistir.

Burada Likert dlgeginin olusturulmasiyla ilgili bir noktaya deginmekte fayda vardir.
Literatiirdeki caligmalar incelendiginde 5°li Likert olgeginde ortadaki 3 degerinin
genellikle “kararsizim” segeneginden olustugu goriilmektedir. Ingilizceki “undecided”
kelimesinden birebir cevrilen bu kelime kanimizca Likert 6lcegindeki sirali dnem
derecesini bozmaktadir. Ciinkii “kararsizim, bir kararim ve bu nedenle de benden
alacaginiz bir yanit yok demektir. Yaniti olmayan segenegin puani da olmaz. Kararsizim
diyen kisi, 1,2,3,4,5 katilma derecesi kararlarindan higbirini vermemistir, adi iizerinde,
kararsizdir. Bu yanita bu rakamlardan higbiri verilemez. Kararsizzim diyen kisi, ben
degerlendirme distyim, bana puan vermeyin demektedir” (Basar, t.y.: 4). Bu nedenle bu
calismadaki 6lgekte, 3 derecesi igin “kararsizim” kullanilmamis, bdylece 6l¢egin dogru

olarak olusturulmasi saglanmistir.

Ankette katilimeilara “Yurtdist yatirim kararlarmizda asagida siralanan yatirim yapilan
tilkeye 6zgii faktorlerin ne diizeyde etkili oldugunu belirtiniz (1 “Kesinlikle etkili degildi”
2 “Biraz etkili oldu” 3 “Normal diizeyde etkiliydi” 4 Oldukga etkiliydi” 5 Kesinlikle ¢ok
etkili oldu” degerlerini ifade etmektedir) sorusu yoneltilmistir. Anket formunda siralanan
ve yatirnmcilarin yatirim kararlarinda rol oynadig diisiiniilen faktorler literatiir taramasi,

arastirmacinin bilgi ve ongoriisiiyle elde edilmistir ve agsagidakilerden olusmaktadir:
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Miilkiyet haklari: Fikri ve smai milkiyet haklarimi kapsayan haklardir. Fikri
miilkiyet haklarimin bir {ilkedeki gelismisligi uluslararasi yatirimcilar tarafindan
istenen bir durumdur; zira bu tiir haklar yatirimlara, yaratilan marka ve patentlere
hukuki bir giivence saglamaktadir. Ayrica bu tiir haklarin varligi, yatirnmcilara

piyasa ekonomisinin diizgiin isledigine dair giiglii sinyaller vermektedir.

Ozellestirme: Ozellestirme uygulamalar1 ve politikalarindan olusmaktadir.
Diinyada artan liberal politikalar 6zellestirme uygulamalarini hizlandirmis, bu da

yatirimcilara farkli tilkelerde yeni yatirim firsatlari saglamigtir.

Hukukun dstinliigii: Bu prensip tiim iilkelerde yatirimlara giivence veren en
onemli unsurlardan biridir. Farkli iilkedeki bir yatirim, yabanci yatirimcinin
yatiriminin giivenligi konusunda endise duymasina neden olabilir. Ancak hukukun
ve adaletin mutlak egemen olmasi ve yerli yabanci ayirt etmeksizin herkesin
hukuk kurallar1 6niinde esit oldugu algist yabanci yatirimcinin yatirim kararini

etkileyen dnemli bir faktordiir.

I¢ piyasamin biiyiikligii: Yatirimeilar igin yeni pazarlara ulasma arzusu yatirm
kararlarinda 6nemli bir motivasyon kaynagidir. Daha biiyiik i¢c pazar daha fazla
potansiyel miisteri anlamina gelmektedir. Bu nedenle i¢ piyasanin gelismis ve
bliyiik oldugu iilkeler, o iilke piyasasina yonelik iiretim yapacak yatirimcilar i¢in

daha cazip goriilmektedir.

Yatirnm yapilan endiistrideki rekabet diizeyi: Yatirim yapilan tlkede ilgili
endiistrideki rekabet yatinmcilar i¢in mutlaka yatirnrm karar1 siirecinde
degerlendirilen bir unsurdur. Rekabetin yliksek ya da diisiik diizeyde olmasi

yatirim kararini dogrudan etkileyebilmektedir.

Vergi tesvikleri: Yabanci yatirimcilara yonelik vergi tesviklerinin etkinligi uzun

yillardir literatiirde tartisma konusu olsa da tesvikler, yatirimcilarin bir iilkede
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yatirim karar1 esnasinda mutlaka degerlendirdigi bir faktordiir. Zira tesvikler, is
yapma maliyetlerini diisiirmekte, bu da toplam karlilig1 dogrudan etkilemektedir.
Ozellikle yatinm yapilacak sektdre yonelik tesvikler, hiikiimetin o sektorii

desteklediginin bir gostergesidir.

Vergi: Yilsonu karlilig1 dogrudan etkiledigi i¢in vergi faktorii yatirim kararlarinda
kaginilmaz olarak goz oniinde bulundurulmaktadir. Ozellikle diisiik kurumlar
vergisinin uygulandig1 iilkeler yatirimcilar igin cazibe merkezi olmaktadir.
Yatirimcilar yalnizca karliligi dogrudan etkileyen kurumlar vergisine degil ayni
zamanda, isgiicli maliyetlerini etkileyen vergi ve benzeri yiikiimliiliikklere, giimriik
vergilerine, yerel vergilere ve mal ve hizmetler {izerine konulan diger dolayli

vergilere de yatirim kararlar1 esnasinda gz 6niinde bulundurmaktadirlar.

Kiiltiirel yakinlik: Onceki galigmalar, yatirrm yapilan iilke ile Tiirkiye arasinda
kiiltiirel baglarin varligin1 vurgulamaktadir. Gergekten de hem 1980’11 yillarin
sonundan itibaren Tiirki Cumhuriyetlerinin hem de Avrupa’da Tiirklerin yogun
olarak yasadigi yerlerin Tirk yatirimcilar tarafinda tercih edildigi goriilmektedir.
Bu nedenle kiiltiirel ve dile 6zgii yakinliklarin yatirim kararlarinda etkili bir faktor

oldugu diisiiniilmektedir.

Altyapi: Gelismis bir karayolu, havayolu, telefon ve internet agindan olusan
altyapy, tiretilen mallarin diger cografyalara sevkiyati agisindan 6nemlidir. Altyap1
ne kadar gelismisse lojistik hem daha kisa siirede hem de daha diisiik maliyetle
yapilir. Bu nedenle Ozellikle iiretilen mallarin uzak bolgelere gonderilmesi
amaclandiginda gelismis bir altyapinin varligi birgok yatirimer tarafindan istenen

bir durumdur.

Bol ve ucuz hammadde: Bir iiretim faktorii olan hammadde, tiretim maliyetini

dogrudan etkiledigi i¢in tiim yatirimcilar tarafindan yatirim karari asamasinda
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dikkate alinan bir unsurdur. Cogu durumda, iretilen malin hammaddesinin bir

tilkede bol ve ucuz olmasi o iilkede yatirim yapilmasi i¢in yeterli olabilmektedir.

Kar transferi: Her iilke, kendi topraklarinda yatirim yapan yabanci yatirimeinin
elde ettigi kazanci tekrar yatirirma yonlendirmesini ister. Ancak yatirimcilar cogu
zaman, kurum kazanglarini ana iilkeye ya da bagka tilkelere transfer etmek isterler.
Bu nedenle iilkede kar transferine yonelik yasal mevzuat yatirimcilarin yatirim

kararlarini etkileyen bir unsur olarak one ¢ikmaktadir.

Tiiketici tercihleri: I¢ piyasaya yonelik iiretim yapan sirketler agisindan muhakkak
gbz Oniinde bulundurulan bir faktérdiir. Uretilen mallarin o iilke piyasasinda
satilacagi durumlarda sirketler icin tiiketicilerin tercihleri ve egilimleri 6nemlidir.
Bu nedenle yerel piyasalara yonelik tiretim yapacak sirketler, tiiketici egilimlerini

ve tercihleri belirleyen pazar arastirmalar1 yapmaktadirlar.

Teknoloji ve inovasyon: Uluslararasi rekabette teknoloji ve inovasyonun dnemi
tartisilamaz. Teknolojiyi ve yeniligi yaratamayan sirketlerin global anlamda
rekabet giicii oldukga diisiiktiir. Bu nedenle sirketler, yatirim yapilacak iilkenin
ilgili sektoriindeki teknoloji ve inovasyon diizeyine 6zellikle bakarlar. Ana tilkeye
gore daha ileri bir teknolojinin varlig1 ve bundan yararlanma istegi sirketler icin

bazi durumlarda bash basina yatirim kararini etkileyen bir faktor olmaktadir.

Biiyiime orani: i¢ piyasaya yonelik liretim yapacak sirketler icin en Onemli
gostergelerden biridir. Biiyliyen ve dinamik bir ekonomide tiretim yapmak ve canli
i¢c pazardan faydalanmak isteyen sirketlerin yatirim kararlar1 agamasinda, yatirim

yapilacak potansiyel iilkelerin biiylime performanslar 6zellikle izlenmektedir.

Ihracat: Literatiirdeki calismalar ¢ogu durumda Tiirk yatirimeilarmin daha 6nce

ithracat yoluyla ticaret iligkisine girdigi tilkelerde dogrudan yatirimi tercih ettigini
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gostermektedir. Sirketler, mal satimi yoluyla asina oldugu, kanun ve

diizenlemelerini kismen bildigi yerleri yatirim i¢in daha uygun gorebilmektedirler.

Isgiicii maliyetleri: En énemli iiretim faktorlerinde biri olan isgiiciiniin, sirketlerin
maliyeti dolayisiyla da net karliligi iizerinde dogrudan etkisinin oldugu
tartistlmazdir.  Ozellikle isgiicii yogun iiretim yapacak sirketler, iiretim
maliyetlerini diisiirmek i¢in isgiicii maliyetlerinin daha diisiik oldugu tlkelerde

yatirimlarini ger¢eklestirmektedirler.

Kisi basina diisen milli gelir: Ulke ekonomisinin en dnemli gostergelerinden biri
olan kisi bagina diisen milli gelir yatirnmcilar tarafindan dikkatle izlenmektedir. O
iilke i¢c pazarina yonelik liretim yapacak sirketler i¢in bu biiyiikliik, potansiyel
miisterilerin satin alma giicii hakkinda kismen bir fikir vermektedir. Bu nedenle,
ozellikle i¢ pazar1 hedefleyen sirketler i¢in yatirim kararlar1 6ncesinde goz oniinde

bulundurulan bir faktordiir.

Déviz kurlari: Uretim yapilan iilkedeki yerel paranin ve déviz kurlarinim istikrart
olduk¢a 6nemlidir. Ozellikle iiretilen mallarin yurtdisina satilmasi ve yurtdisindan
hammadde alinmasi durumunda iireticiler, kurlarin istikrarsiz oldugu iilkelerde
devamli kur baskisina maruz kalmaktadirlar. Bu nedenle yatirim yapilacak
tilkelerdeki kurlarin stabil olmasi iireticileri kur baskisindan kurtaracagi i¢in ¢ogu

zaman arzu edilen bir durumdur.

Vergi kanun, mevzuat ve diizenlemelerin acikligi ve anlasilabilir olmasi: Daha
once de bahsedildigi gibi vergi, yatirim kararlarinda belirleyici bir unsurdur.
Ozellikle kurum kazanglar1 {izerinden alinan vergilerin ¢ok diisiik ya da ¢ok
yiiksek oranli olmasi yatirnm kararlarin1 dogrudan etkileyebilmektedir. Ancak
vergi, siiphesiz ki teknik bir konudur. Mevzuati ise oldukca karmasiktir. Bu
yilizden yatirimcilar ¢ogu durumda, yatirim kararlarim1 dogrudan etkileyecek iilke
vergi sistemi hakkinda acik bir kaniya sahip olamamaktadir. Dolayisiyla vergi
kanun, mevzuat ve diizenlemelerinin anlasilabilir ve agik olmas1 dnemlidir. Boyle
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bir yapinin varligi, sirketlerin gelecekte karsilasacaklart vergi yiikleri konusunda
daha kolay 6ngorii yapmasini saglar. Bu nedenle iilke vergi mevzuatinin agik ve

anlagilabilir olmasi yatirim kararlar1 esnasinda dikkate alinan bir unsurdur.

Hazirlanan anket formunda, yukarida sayilan her bir faktoriin ne anlama geldigi ve ne
kastedildigi ayrintili bir bicimde agiklanmis; boylelikle deneklerin tereddiit etmeksizin
cevap vermeleri saglanmistir. Ornegin Tiirk yatirimcilarm yatirrm kararlarmda etkili
oldugu diistiniilen faktorlerden biri olan “vergi” denildiginde, yatirimcilarin sadece
karlilig1 dogrudan etkileyen kurumlar vergisini degil, ayn1 zamanda isgiicii maliyetlerini
etkileyen vergi ve benzeri yiikiimliiliikleri, giimriik vergilerini, yerel vergileri ve mal ve
hizmetler iizerine konulan diger dolayli vergileri de anlamasi gerektigi konusunda
aciklamalara yer verilmistir. Formda yer alan ikinci agiklama ise degerlendirilmesi istenen
faktorlerin yatirnm yapilan iilkeye 6zgii faktorler oldugudur. Bir diger agiklama da
sirketlerin hisse payiyla ilgilidir. Caligmanin ilk bolimiinde de belirtildigi gibi bir
yatirnmin dogrudan yatirim kabul edilmesi i¢in uluslararasi kuruluslarin belirledigi en
onemli kriter, yatirimci sirketin, sirket hisselerinin ve oy hakkinin en az %10’una sahip
olmasidir. Bu nedenle anket formunda, eger sirketin yurtdisindaki yatirimi bir ortakliktan
olusuyorsa ve bu ortakliktaki pay %10’dan fazla ise formun doldurulmasi gerektigi

konusunda agiklamalara yer verilmistir.

3.1.2.Anketin Uygulanmasi

Bu boliimde, anket formuna son seklini vermek igin anketten once uygulanan pilot
arastirmasi, yontemi ve daha sonra ise asil anketin ne zaman ve nasil uygulandig: ele

alinmaktadir.
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3.1.2.1.Pilot Arastirma

Anket formu, yukarida belirtilen metodolojiye gore belirlendikten sonra anketi
gelistirmek, muhtemel hatalarini belirlemek ve deneklerin bakis agisiyla anket formunu
degerlendirmek amaciyla dar kapsamli bir pilot alan aragtirmasi yapilmistir. Yani bu pilot
arastirmadaki asil amag anketi genis kitlelere dagitmadan once kiigiik bir grupla anketin
anlasilabilir ve 6lcebilir olup olmadigini test etmektir. 2017 yil1 Haziran ayinda toplamda
bir hafta siire i¢erisinde 10 sirketin katilimryla gerceklestirilen bu pilot calisma sonucunda,
bazi faktorlerin denekler tarafindan net olarak anlasilmadigi goriilmiis ve dolayisiyla bu
faktorler i¢in yeni agiklamalar eklenmistir. Boylelikle soru formu, secilen asil 6rnekleme

sunulmaya hazir hale getirilmistir.

3.1.2.2.Anketin Uygulanmasi

Pilot arastirmanin sonuglart degerlendirilip anket formunda gerekli diizenlemeler
yapildiktan sonra forma son sekli verilmistir. Anket formlar1 2017 yili Temmuz ay1
icerisinde toplam 152 sirkete ulastirilmis ve yaklasik 45 giin icinde 104 sirketten geri
doniis saglanmistir. Gonderilecek sirketlerin listesi, daha 6nce gesitli arastirmacilar ve
kamu kuruluslar tarafindan yapilan ¢alismalarindan ve internet ortaminda yer alan

konuyla ilgili web sitelerinden derlenmistir.

3.1.2.3.Anket Sonuglar

Yukaridaki ilke ve yaklasimlar dogrultusunda hazirlanan ve gergeklestirilen anketteki
sonuglar asagida siralanmistir. Bunlar anketin nihai sonuglaridir ve Tiirk yatirimeilarin
yurtdis1 yatirim kararlarinda etkili olan “yatirim yapilan iilkeye 6zgii faktorleri” ve etki
derecelerini gostermektedir. Sonuclarda hem yiizde hem de frekans dagilimlart hem de

degiskenlerin frekans grafiklerine yer verilmistir.
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Tablo 9: Vergi Faktorii Frekans ve Yiizde Dagilimlari

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Valid Biraz Etkili Oldu 18 17,3 17,3 17,3
Normal Diizeyde Etkiliydi 49 47,1 47,1 64,4
Oldukga Etkiliydi 22 21,2 21,2 85,6
Kesinlikle Cok Etkili Oldu 15 14,4 14,4 100,0
Total 104 100,0 100,0

Grafik 1: Vergi Faktorii Frekans Grafigi
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Yukaridaki goriildiigii gibi, yatirimcilarin hemen hemen yarist “Vergi” faktoriine normal
diizeyde etkili oldu cevabi verirken 6nemli bir boliimii de vergiye daha biiyiik bir 6nem
atfetmistir. Yatirnmcilarin %21,2si vergi oldukga etkiliydi derken %14,4’1 kesinlikle cok
etkili oldu cevab1 vermistir. Verginin etkili olmadigini sdyleyen yatirimci ise yoktur.
Buradan hareketle vergi faktoriinlin, yatirim kararlarinda mutlak bir rol oynadigi

sOylenebilir.
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Tablo 10: Kar Transferi Faktorii Frekans ve Yiizde Dagilimlari

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Valid Biraz Etkili Oldu 23 22,1 22,1 22,1
Normal Diizeyde Etkiliydi 42 40,4 40,4 62,5
Oldukga Etkiliydi 31 29,8 29,8 92,3
Kesinlikle Cok Etkili Oldu 8 7,7 7,7 100,0
Total 104 100,0 100,0

Grafik 2: Kar Transferi Faktorii Frekans Grafigi
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Kar Transferi

Yatirimcilarin “Kar Transferi” faktoriine atfettigi dnemin ortalamanin {izerinde oldugu
sOylenmelidir. Yatirimecilarin %401 kar transferinin normal diizeyde etkili oldugunu
belirtmistir. Burada dikkat ¢eken ayrinti ise yaklasik %30’luk bir kesimin kar transferini
olduk¢a 6nemli gérmesidir. Bu faktoriin de yatirim kararlarinda etkili olmadigin diisiinen
yatirime yoktur. Toplamda %7,7’lik bir kesimin kar transferini ¢ok 6nemli gérmesi de
g0z Oniline alindiginda kar transferinin yatirim kararlarini dogrudan etkileyen bir faktor

oldugunu séylemek yanlis olmayacaktir.
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Tablo 11: Vergi Kanunlarinin A¢iklig1 ve Anlasilabilir Olmasi Faktorii Frekans ve

Yiizde Dagilimlari
Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Valid Kesinlikle Etkili Degildi 48 46,2 46,2 46,2
Biraz Etkili Oldu 34 32,7 32,7 78,8
Normal Dizeyde Etkiliydi 8 7,7 7,7 86,5
Oldukga Etkiliydi 14 13,5 13,5 100,0
Total 104 100,0 100,0

Grafik 3: Vergi Kanunlarinin A¢ikligi ve Anlagilabilir Olmasi1 Faktorii Frekans Grafigi
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Vergi Kanunlanimin Agikhig

Anket sonuclarinda “Vergi Kanunlarinin Agikligir ve Anlagilabilir Olmas1” faktoriiniin
yatirimcilarin yatirim kararlarinda ¢ok da etkili olmadigi goriilmektedir. Katilimcilarin
hemen hemen yartya yakini kesinlikle etkili degildi cevab1 vermistir. “Biraz etkili oldu”
cevabi ylizde 30’lar diizeyinde oldugundan, bu faktoriin yatirnm kararlarinda dogrudan

dikkate alinan bir faktor olmaktan ziyade tali bir faktor olarak kaldig1 sylenebilir.
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Tablo 12: Vergi Tesvikleri Faktorii Frekans ve Yiizde Dagilimlar

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Valid Kesinlikle Etkili Degildi 40 38,5 38,5 38,5
Biraz Etkili Oldu 26 25,0 25,0 63,5
Normal Diizeyde Etkiliydi 15 14,4 14,4 77,9
Oldukga Etkiliydi 19 18,3 18,3 96,2
Kesinlikle Cok Etkili Oldu 4 3,8 3,8 100,0
Total 104 100,0 100,0

Grafik 4: Vergi Tesvikleri Faktorii Frekans Grafigi
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Vergi Tegvikleri

“Vergi Tesvikleri” faktoriinilin, yatirimcilarin yaklasik yiizde 40’1 i¢in 6nem arz etmedigi
goriilmektedir. %3,8’lik bir kesim vergi tesviklerinin ¢ok 6nemli oldugunu soylemistir ki
buradan bu yatirimeilarin, yatirim yaptiklart tilkelerdeki vergi tesvik uygulamalariyla
dogrudan ilgilenmis olabilecegi sonucu ¢ikmaktadir. Her ne kadar yatirim gergeklestikten
sonra yatirimcilar var olan tesviklerden yararlanmak isteseler de bu sonuglar, Tiirk
yatirnmcilarin -~ yatinnm  kararlarinda  vergi  tesvikleri {izerine odaklanmadigin

gostermektedir.
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Tablo 13: Hukukun Ustiinliigii Faktorii Frekans ve Yiizde Dagilimlari

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Valid Kesinlikle Etkili Degildi 12 11,5 11,5 11,5
Biraz Etkili Oldu 33 31,7 31,7 43,3
Normal Diizeyde Etkiliydi 33 31,7 31,7 75,0
Oldukga Etkiliydi 13 12,5 12,5 87,5
Kesinlikle Cok Etkili Oldu 13 12,5 12,5 100,0
Total 104 100,0 100,0

Grafik 5: Hukukun Ustiinliigii Faktorii Frekans Grafigi
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Hukukun Ustinlaga

“Hukukun Ustiinliigii” faktdriiniin baz1 Tiirk yatirimeilar igin ¢ok etkili bazilari igin de
cok etkisiz oldugu goriilmektedir. Bunlarin oran1 hemen hemen aynidir. Bu dikkat ¢ekici
ayrint1 disinda genel anlamda, yatirim kararlarinin alinmasinda, yatirim yapilacak iilkede
hukukun istiinligi ilkesinin Tiirk yatirnmeilar tarafindan orta diizeye yakin bir dneme

sahip oldugu soéylenmelidir.
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Tablo 14: Ozellestirme Faktorii Frekans ve Yiizde Dagilimlar

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Valid Kesinlikle Etkili Degildi 85 81,7 81,7 81,7
Biraz Etkili Oldu 6 5.8 5,8 87,5
Oldukga Etkiliydi 3 2,9 2,9 90,4
Kesinlikle Cok Etkili Oldu 10 9,6 9,6 100,0
Total 104 100,0 100,0

Grafik 6: Ozellestirme Faktorii Frekans Grafigi
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Ozellestirme

Anket calismasinda “Ozellestirme” faktdriiniin yatirrm kararlarina etkisinin beklendigi
gibi ¢iktiginin sdylenmesi gerekmektedir. Yani 6zellestirme ya ¢ok onemlidir ya da hi¢
onemli degildir. Yukaridaki tablodan da goriildiigii gibi 10 yatirnmci kesinlikle ¢ok etkili
oldugunu sdylemistir. Buradan bu yatirimcilarin, dogrudan 6zellestirme uygulamalari i¢in
o iilkeye gitmis olabilecekleri sonucu ¢ikarilabilir. 85 yatirimci ise Ozellestirme
uygulamalarinin yatirim kararlarinda higbir etkisinin olmadigini bildirmistir. Bu durum,
ankete katilan sirketlerin ¢ok kiiclik bir kisminin Gzellestirmeyle ilgilendigini

gostermektedir.
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Tablo 15: Miilkiyet Haklar1 Faktorii Frekans ve Yiizde Dagilimlari

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Valid Biraz Etkili Oldu 21 20,2 20,2 20,2
Normal Diizeyde Etkiliydi 47 45,2 45,2 65,4
Oldukga Etkiliydi 26 25,0 25,0 90,4
Kesinlikle Cok Etkili Oldu 10 9,6 9,6 100,0
Total 104 100,0 100,0

Grafik 7: Miilkiyet Haklar1 Faktorii Frekans Grafigi
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Yukaridaki tablodan goriildiigii gibi hicbir yatirnmcer “Miilkiyet Haklar1” faktoriinii g6z
ard1 etmemistir. Zira bu soruya “kesinlikle etkili degildi” cevabi verilmemistir. Normal
diizeyde etkiliydi diyen katilimcilarin oran1 %45,2°dir. Yine miilkiyet haklarinin varligini
oldukca 6nemseyen yatirimcilarin da hi¢ azimsanmayacak diizeyde oldugu sdylenmelidir.
Sonugta miilkiyet haklarinin varligi, yatirim kararlarinda dikkate alinan 6nemli bir faktor

olarak goriilmektedir.
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Tablo 16: i¢ Piyasanin Biiyiikliigii Faktorii Frekans ve Yiizde Dagilimlari

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Valid Kesinlikle Etkili Degildi 12 11,5 11,5 11,5
Biraz Etkili Oldu 23 22,1 22,1 33,7
Normal Diizeyde Etkiliydi 4 3,8 3,8 37,5
Oldukga Etkiliydi 35 33,7 33,7 71,2
Kesinlikle Cok Etkili Oldu 30 28,8 28,8 100,0
Total 104 100,0 100,0

Grafik 8: I¢ Piyasanin Biiyiikliigii Faktorii Frekans Grafigi

40+ Mean = 346

[
| B \

T T T T

T T T
0 1 2 3 4 S 6

Frequency

ig Piyasanin Biiylikligi

“I¢ Piyasanin Biiyiikliigii” faktorii, anket sonuglarma gore yatirrm kararlarinda en fazla
dikkate alinan faktdrlerden biri olarak goriilmektedir. Yatirimeilarin %28,8’1 i¢ piyasanin
biiyiikliigiiniin kesinlikle ¢ok Onemli oldugunu diisiinmektedir. %33,7’lik kesim ise
“oldukca etkiliydi” cevabini vermistir. Yatirim kararinda bu faktorii dikkate almayanlar
%11,5 ile oldukga diisiik diizeyde kalmistir. Bu nedenle Tiirk yatirimcilarin yaklagik
%90’ min yatirim kararlarindan 6nce mutlaka yatirim yapilacak iilkenin i¢ piyasasini
degerlendirdigi ve dolayisiyla biiyiik bir kisminin yalnizca i¢ piyasaya yonelik faaliyet

amacladigini sdylemek yanlis olmayacaktir.
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Tablo 17: Yatirim Yapilan Endiistrideki Rekabet Diizeyi Faktorii Frekans ve Yiizde

Dagilimlari

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Valid Kesinlikle Etkili Degildi 6 5,8 5,8 5,8
Biraz Etkili Oldu 32 30,8 30,8 36,5
Normal Diizeyde Etkiliydi 10 9,6 9,6 46,2
Oldukga Etkiliydi 44 42,3 42,3 88,5
Kesinlikle Cok Etkili Oldu 12 11,5 11,5 100,0

Total 104 100,0 100,0

Grafik 9: Yatinnm Yapilan Endiistrideki Rekabet Diizeyi Faktorii Frekans Grafigi
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Yatirim Yapilan End.Rekabet

Anket calismasi sonucunda yukaridaki tablodan da goriilecegi gibi “Yatirim Yapilan
Endiistrideki Rekabet” faktoriiniin olduk¢a 6nemli bir faktor oldugu anlasilmaktadir. 44
sirket, yatirnm kararlarinda bu faktor ig¢in “olduk¢a Onemliydi” cevabini vermistir.
Katilimcilarin  %11,5’ine karsilik gelen 12’si ise kesinlikle cok etkili oldugunu
belirtmistir. Bu faktore atfedilen 6nem, i¢ piyasaya yonelik {iretim isteginin bir gostergesi

olarak da yorumlanabilir.

101



Tablo 18: Tiiketici Tercihleri Faktorii Frekans ve Yiizde Dagilimlari

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Valid Kesinlikle Etkili Degildi 20 19,2 19,2 19,2
Biraz Etkili Oldu 18 17,3 17,3 36,5
Normal Diizeyde Etkiliydi 13 12,5 12,5 49,0
Oldukga Etkiliydi 38 36,5 36,5 85,6
Kesinlikle Cok Etkili Oldu 15 14,4 14,4 100,0
Total 104 100,0 100,0

Grafik 10: Tiiketici Tercihleri Faktorii Frekans Grafigi
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Tiketici Tercihleri

Elde edilen sonuglarda en fazla gbze batan faktorlerden biri “Tiiketici Tercihleri”
olmustur. Toplamin %36,5’ine karsilik gelen 38 katilimci, tiiketici tercihleri yatirim
kararinda oldukca etkiliydi cevab1 vermistir. 15 katilimei ise tiiketici tercihlerinin yatirim
kararinda kesinlikle ¢ok etkili oldugunu sdylemistir. Buradan hareketle bu faktoriin,
yatirnm kararlarinda i¢ piyasanin dnemini vurgulayan bir baska degisken oldugunu

sOylemek yanlis olmayacaktir.

102



Tablo 19: Teknoloji ve Inovasyon Faktorii Frekans ve Yiizde Dagilimlar

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Valid Kesinlikle Etkili Degildi 10 9,6 9,6 9,6
Biraz Etkili Oldu 20 19,2 19,2 28,8
Normal Diizeyde Etkiliydi 31 29,8 29,8 58,7
Oldukga Etkiliydi 29 27,9 27,9 86,5
Kesinlikle Cok Etkili Oldu 14 13,5 13,5 100,0
Total 104 100,0 100,0

Grafik 11: Teknoloji ve Inovasyon Faktorii Frekans Grafigi
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Teknoloji ve inovasyon

Faaliyet gosterilecek endiistrideki/iilkedeki “Teknoloji ve Inovasyonu” énemsemeyen
yatinmcilarin  orant sadece 9%9,2 olmustur. Bu oran onlarin faaliyet kollarindan
kaynaklantyor da olabilir. Yani iiretimde teknoloji ve yenilik faktorlerine ¢ok bagimli
olmayabilirler. Bunun diginda tiim sirketler teknoloji ve inovasyon faktoriine 6nem
atfetmislerdir. Oldukca etkiliydi ve kesinlikle ¢ok etkili oldu diyenlerin toplaminin %40°1
buldugu diisiiniildiigiinde yatirimcilarin, i¢ piyasada rekabet igin zorunlu olan teknoloji ve

inovasyon gibi unsurlari olduk¢a 6nemsedigi anlasiimaktadir.
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Tablo 20: Biiyiime Oran1 Faktorii Frekans ve Yiizde Dagilimlari

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Valid Kesinlikle Etkili Degildi 13 12,5 12,5 12,5
Biraz Etkili Oldu 30 28,8 28,8 41,3
Normal Diizeyde Etkiliydi 25 24,0 24,0 65,4
Oldukga Etkiliydi 18 17,3 17,3 82,7
Kesinlikle Cok Etkili Oldu 18 17,3 17,3 100,0
Total 104 100,0 100,0

Grafik 12: Biiyiime Oram Faktorii Frekans Grafigi
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Biyiime Orani

“Biiyiime Oran1” i¢in oldukga etkiliydi ve kesinlikle ¢ok etkili oldu diyenlerin toplami
yaklasik %35 olmustur. Normal diizeyde etkili oldu diyenlerin orani ise %24’tiir. Bu
nedenle yatirimcilarin, bitylime oranini yakindan takip ettiklerini ve yatirim kararlarinda
dikkate aldiklarin1 sdylemek yerinde olacaktir. Biiyiime orani, dzellikle i¢ piyasaya
yonelik iiretim yapacak sirketler icin giiclii bir gdstergedir. i¢ piyasayla ilgili faktorlerin
Ooneminin yiiksek ¢iktig1 géz onilinde bulunduruldugunda, biiylime oraninin éneminin bu

diizeyde olmas: sasirtic1 degildir.
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Tablo 21: ihracat Faktorii Frekans ve Yiizde Dagilimlar

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Valid Kesinlikle Etkili Degildi 21 20,2 20,2 20,2
Biraz Etkili Oldu 47 45,2 45,2 65,4
Normal Diizeyde Etkiliydi 23 22,1 22,1 87,5
Oldukga Etkiliydi 13 12,5 12,5 100,0
Total 104 100,0 100,0

Grafik 13: ihracat Faktorii Frekans Grafigi
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ihracat

Konuyla ilgili literatiirde goriildiigii gibi Tiirk yatirimcilar daha 6nce ihracat iligskisinde
bulunduklar iilkeleri yatirim yeri olarak segebilmektedir. Ancak bu ¢calismanin sonuglari,
“Ihracat” faktoriiniin yatirimeilar igin gok énemli olmadigini ortaya koymaktadir. Ciinkii
baskin olan deger, “biraz etkili oldu” olmustur (toplamda 47 yatirimci). Kesinlikle ¢ok
etkili oldugunu soyleyen ise yoktur. Bu nedenle iki iilke arasindaki ihracat iligkisinin

yatirim kararlarindaki 6neminin tali oldugunun séylenmesi gerekmektedir.
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Tablo 22: D6viz Kurlar1 Faktorii Frekans ve Yiizde Dagilimlari

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Valid Biraz Etkili Oldu 24 23,1 23,1 23,1
Normal Diizeyde Etkiliydi 68 65,4 65,4 88,5
Oldukga Etkiliydi 12 11,5 11,5 100,0
Total 104 100,0 100,0

Grafik 14: Do6viz Kurlari Faktorii Frekans Grafigi
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Yatirim kararlarinda “Doviz Kuru” faktoriine atfedilen degerlere iliskin sonuglar oldukca
ilgingtir. Yatirimcilarin higbiri bu faktor i¢in ne kesinlikle etkili degildi ne de kesinlikle
cok etkili oldu demistir. Katilimcilarin %65,4°1iik kismi normal diizeyde etkili oldu cevabi
vermistir. %23,1’lik kism1 ise biraz etkili oldu demistir. Buna karsin doviz kurlarinin
yatirim kararlarinda oldukgea etkili oldugunu séyleyenlerin orant ise %11,5’tir. Bu nedenle
doviz kuru faktOriiniin yatirnm kararlarinda etkisinin normal diizeyde kaldigi ifade

edilmelidir.

106



Tablo 23: Kisi Basina Diisen Milli Gelir Faktorii Frekans ve Yiizde Dagilimlar

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Valid Kesinlikle Etkili Degildi 13 12,5 12,5 12,5
Biraz Etkili Oldu 26 25,0 25,0 37,5
Normal Diizeyde Etkiliydi 9 8,7 8,7 46,2
Oldukga Etkiliydi 37 35,6 35,6 81,7
Kesinlikle Cok Etkili Oldu 19 18,3 18,3 100,0
Total 104 100,0 100,0

Grafik 15: Kisi Basina Diisen Milli Gelir Faktorii Frekans Grafigi
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Kigi Bagina Diigen Milli Gelir

Sonuglar, “Kisi Bagina Diisen Milli Gelir” faktoriiniin yatirim kararlarinda 6nemsendigini
acik bir bicimde ortaya koymaktadir. Sirketlerin %35,6’s1 kisi bagina diisen milli gelir i¢in
oldukgca etkiliydi cevabi vermistir. Yiizde 18,3’ ise kesinlikle ¢ok etkili oldu demistir. Bu
iki grubun toplaminin katilimeilarin yarisindan fazla oldugu diisiintildiigiinde bu faktoriin
ne kadar 6nemli oldugu goriilecektir. Bunun yaninda, kisi basina diisen milli gelir faktorii,
sirketlerin yalnizca %12,5’ince dnemsenmemistir. Bu faktoriin satin alma giiciiniin
gostergelerinde biri oldugu diisliniildiigiinde, i¢ piyasanin yatirimcilar i¢in ne kadar

onemli oldugu daha iyi anlagilmaktadir.
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Tablo 24: Isgiicii Maliyetleri Faktorii Frekans ve Yiizde Dagilimlari

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Valid Biraz Etkili Oldu 8 7,7 7,7 7,7
Normal Diizeyde Etkiliydi 40 38,5 38,5 46,2
Oldukga Etkiliydi 46 44,2 44,2 90,4
Kesinlikle Cok Etkili Oldu 10 9,6 9,6 100,0
Total 104 100,0 100,0

Grafik 16: Isgiicii Maliyetleri Faktorii Frekans Grafigi
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isglici Maliyetleri

Yukaridaki tablodan goriildiigii gibi “Isgiicii Maliyetleri” faktdriiniin énemli olmadigin
sOyleyen sirket yoktur. Normal diizeyde etkili oldu diyenlerin orani1 %38,5 iken, olduk¢a
etkili oldugunu soyleyenlerin oranmi ise %44,2 olmustur. Kesinlikle ¢ok etkili oldu
diyenlerin oranmmin da %9,6 oldugu diisiiniildiigiinde, isgiicii maliyetlerinin yatirim

kararlarini etkileyen 6nemli bir faktor oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
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Tablo 25: Bol ve Ucuz Hammadde Faktorii Frekans ve Yiizde Dagilimlari

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Valid Kesinlikle Etkili Degildi 6 5.8 5,8 58
Biraz Etkili Oldu 8 7,7 7,7 13,5
Normal Diizeyde Etkiliydi 49 47,1 47,1 60,6
Oldukga Etkiliydi 31 29,8 29,8 90,4
Kesinlikle Cok Etkili Oldu 10 9,6 9,6 100,0
Total 104 100,0 100,0

Grafik 17: Bol ve Ucuz Hammadde Faktorii Frekans Grafigi
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Bol ve Ucuz Hammadde

Yaklasik yariya yakin katilimci, “Bol ve Ucuz Hammadde” faktoriine normal diizeyde bir
onem atfetmistir. Oldukga etkili oldugunu sdyleyenlerin hammaddeye dogrudan bagimli
bir iiretim yaptiklar1 goriilmektedir. Dogal olarak bu grubun bir kisminin, sirf o tilkedeki
dogal kaynaklar nedeniyle yatirnm yapmis olabilecegi de diistiniilebilir. Kesinlikle etkili
olmadigin1 sdyleyenlerin daha cok hizmet sektdriinde faaliyet gdsterenler ve liretimle
dogrudan ilgilenmeyenler oldugu goriilmektedir. Sonucta bir iiretim faktoérii olan
hammaddenin bol ve ucuz olusunun, yatirim kararlarinda mutlaka dikkate alinan bir unsur

oldugu séylenebilir.
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Tablo 26: Altyap: Faktorii Frekans ve Yiizde Dagilimlar

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Valid Kesinlikle Etkili Degildi 11 10,6 10,6 10,6
Biraz Etkili Oldu 26 25,0 25,0 35,6
Normal Diizeyde Etkiliydi 42 40,4 40,4 76,0
Oldukga Etkiliydi 14 13,5 13,5 89,4
Kesinlikle Cok Etkili Oldu 11 10,6 10,6 100,0
Total 104 100,0 100,0

Grafik 18: Altyap1 Faktorii Frekans Grafigi
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Altyapi

“Altyapr” faktorii is yapmayr kolaylastiran ya da zorlastiran unsurlardan biridir.
Altyapinin gelismis oldugu yerlerde is yapma hem kolaylasir hem de maliyetler daha
diisiik olur. Caligmada, %10.6’lik bir kesimin yatirim kararlarinda altyapiya bir dnem
atfetmedigi gorilmektedir. Normal diizeyde etkili oldu diyenlerin orani %40,4 olmustur.
Bu sonuglar, yatirimeilarin yatirim kararlarinda altyapiya orta diizeyde bir 6nem atfettigini

gostermektedir.
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Tablo 27: Kiiltiirel Yakinlik Faktorii Frekans ve Yiizde Dagilimlari

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Valid Kesinlikle Etkili Degildi 83 79,8 79,8 79,8
Biraz Etkili Oldu 9 8,7 8,7 88,5
Normal Diizeyde Etkiliydi 7 6,7 6,7 95,2
Oldukga Etkiliydi 3 2,9 2,9 98,1
Kesinlikle Cok Etkili Oldu 2 1,9 1,9 100,0
Total 104 100,0 100,0

Grafik 19: Kiiltiirel Yakinlik Faktorii Frekans Grafigi

1004 Mean =138
Std. Dev. = B85
N=104
80
o 607
c
@
]
o
@
1=
('S
o /
20
) T T T T T L] T
1] 1 2 3 4 5 [

Kiiltiirel Yakinhk

“Kiiltiirel Yakinlik” faktoriiniin, yatirim kararlarinda, yatirimcilarin yaklasik %80°1 igin
hi¢ 6nemli olmadig1r goriilmektedir. Oldukga etkiliydi diyenlerin orami %2,9 olurken
kesinlikle ¢ok etkili oldu diyenlerin orani ise %1,9 olmustur. Bu oranlardan, kiiltiirel
faktorlerin, sadece belirli cografyalardaki yatirimlar i¢in 6n plana ¢ikan bir unsur oldugu

anlasilmaktadir.
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3.2.Alan Arastirmasi Sonuclarina Dayah Faktor Analizi

Bu boliimde, alan calismasi sonucu elde edilen bulgular kullanilarak faktor analizi
yapilacaktir. Faktor analizinin yapilmasindaki amag, faktor sayilarimi azaltmak,
birbirinden bagimsiz yeni faktorler yaratmak ve alan ¢alismasindan elde edilen sonuglarin

yorumlanmasini kolaylastirmaktir.

Faktor analizi, birbiriyle iliskili olan ¢ok sayidaki degiskeni bir araya getirerek kavramsal
olarak yeni degiskenler yaratmay1 amaclayan ¢ok degiskenli bir istatistiktir (Biiyilikoztiirk,
2002: 472). Faktor analizi sonucu ortaya ¢ikanlar ana faktdrlerdir. Iyi bir faktor analizinde
mutlaka degisken sayilari azaltilmig olmalidir ki zaten buradaki asil amag¢ da budur. Ayni
zamanda ortaya ¢ikan yeni faktorler de birbirleriyle iliskisiz olmalidir. Bu noktada faktor
analizinin regresyon analizi gibi bagimli degisken ve bagimsiz degiskenlere sahip
olmadigini belirtmekte fayda vardir. Faktor analizinde sadece aralarinda iligki oldugu
diisliniilen degiskenler bir araya getirilir ve bunlardan yeni faktor/faktorler yaratilir; yani

diger bir deyisle degiskenler siniflandirilir.

Faktdr analizinde en Onemli konulardan biri 6rneklem biiyiikliigiidiir. Orneklem
bliytlikligliniin ne olmasi gerektigi konusunda literatiirde farkli goriisler vardir. Ancak
genel kabul, orneklem biiylikliigiiniin yliksek olmasi gerektigidir. Zira Orneklem
biiyiikliigii ne kadar yiiksekse faktdr analizinin sonuglarinin giivenilirligi de o dlgiide
yiiksek olacaktir. Bu konuda, literatiirdeki goriisler” incelendiginde 6rneklem
bityiikliigiinin en az 100 olmasi gerektigi anlasiimaktadir. Orneklem biiyiikliigii
konusunda, biiyiikliigiin en az 100 olmasi1 gerektigi yoniindeki genel kabul yaninda,
biiyiikliigiin gbzlenen degisken sayisinin en az bes kati1 olmas1 gerektigi yoniinde de bir
yaklasim vardir. Bu nedenle bu caligmada, 6rneklem biiyiikliigiiniin 104 oldugu goz

oniinde bulunduruldugunda, faktor analizi i¢in yeterli biiyiikliige ulasildig1 séylenmelidir.

* Bkz. Colakoglu ve Biiyiikeksi, 2014: 59
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3.2.1.Veri Setinin Faktor Analizi Icin Uygunlugunun Test Edilmesi

Faktor analizi icin yeterli 6drneklem biiyiikliigiine sahip olundugunun anlagilmasindan
sonra, veri setinin faktor analizi i¢in uygun olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir.
Veri setinin uygunlugunun degerlendirilmesinde ii¢ yontem vardir. Bunlardan ilki
korelasyon matrisinin olusturulmasidir. Oncelikle analizde kullanilacak biitiin
degiskenlerin korelasyon matrisi olusturulmaktadir. Burada amag, degiskenler arasindaki
korelasyon katsayisint incelemektir. Korelasyonun her zaman yiiksek olmasi
beklenmektedir; ¢iinkii bu, degiskenlerin ortak faktorler olusturma olasiligini o Slgiide
yiikseltmektedir. Dolayisiyla diisiik korelasyon katsayisi, degiskenlerin ortak faktorler
olusturmada yeterli olamayacagin1 gostermektedir. Colakoglu ve Biiyiikeksi’ye gore
(2014: 59) arastirmaci, faktor analizinde kullanacagi degiskenleri benzer ozellikteki
gruplardan elde etmis olmalidir; ayni zamanda arasgtirmacinin bu faktorleri hatali
O0lcmemis olmas1 da beklenmektedir. Yine degiskenlerin Likert tipi Olgekle Olciilmiis

olmasi faktor analizinde istenen bir durumdur.

Veri setinin faktor analizi i¢in uygunlugunun test edilmesinde bir diger yontem Barlett
Kiiresellik Testi’dir (Barlett Test of Sphericity). Bu test, korelasyon matrisinde
degiskenlerin en azindan bir kismi arasinda yiiksek oranli korelasyon oldugu olasiligini
test etmektedir. Ancak bu test 6rneklem biiyiikliigiine ¢ok duyarlidir; bu nedenle genis
orneklemlerde anlamli sonuglar verir. Faktor analizleri de genis Orneklemlerle
yapildigindan bu teste yonelik sunulan bulgularin ¢ok tutarli olmadig: diisiiniilmektedir

(Colakoglu ve Biiyiikeksi, 2014: 59).

Veri setinin uygunlugunun test edilmesinde yaygin olarak kullanilan yontem ise KMO
((Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy) testidir. Bu test aslinda
orneklemin yeterliligini 6lgmektedir; yani gozlenen korelasyon katsayisi biiyiikliigliyle
kismi korelasyon katsayisi bliylikliigiinii karsilagtiran bir endekstir. “KMO 6l¢iitii;

degiskenlerin toplam korelasyon degerlerinin kareler toplaminin, toplam ve parcali
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korelasyon degerlerinin kareler toplamina oranidir. Bu oran 1’e yaklastikga R-matrisinde
yer alan korelasyon deseninin siki, 0’a yaklastik¢a desende bir yayilma oldugu ifade
edilmektedir. Degiskenler arasindaki korelasyon deseninin siki olmasi istenilen bir
durumdur. Bu dlgiitle ilgili Kaiser, 0,5 oranin1 hemen hemen kabul edilebilir bir kesim
noktasi olarak ifade etmis, KMO degerini 0,5-07 aras1 orta, 0,7-0,8 arasi iyi, 0,8-0,9 arasi
¢ok iyi ve 0,9 iizerini siiper seklinde siniflamistir.”’(Colakoglu ve Biiyilikeksi, 2014: 60).
Yani deger ne kadar yiiksekse veri seti faktor analizi yapmak icin o kadar iyidir. Ancak
her haliikarda bu deger 0,50’den yiiksek olmalidir. Diisiikk oldugu durumda 6rneklem
sayist artirilmalidir. Bu yaklasimlardan hareketle, veri setinin faktor analizi igin
uygunlugunu, dolayisiyla da analize devam edilip edilmeyecegini test etmek igin SPSS

(Statistical Package for the Social Sciences) programinda KMO testi yapilmistir.

Tablo 28: KMO ve Barlett Testi
KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. ,660
Bartlett's Test of Sphericity Approx. Chi-Square 1568,695
df 171
Sig. ,000

Yukaridaki tabloda da goriildii gibi KMO testi %66 ¢ikmistir. 0,66 > 0,50 oldugu i¢in veri
setinin faktor analizi icin uygun oldugu sdylenmelidir. Ikici bakilmasi gereken sey ise
Barlett testidir. Tablo incelendiginde Sig. Degerinin 0,000 oldugu goériilmektedir. Bunun
anlamu ise degiskenler arasinda yiiksek bir korelasyonun oldugu, bu nedenle de faktor
analizine devam edilebilecegidir. Goriildiigii gibi hem KMO testi hem de Barlett Testi

veri setinin faktor analizi i¢in uygunlugunu dogrulamaktadir.

3.2.2.Faktorlerin Elde Edilmesi

KMO ve Barlett testleriyle faktor analizine devam edilebilecegi anlasildiktan sonra sira

faktorlerin elde edilmesine gelmistir. Bu asamada amag, degiskenler arasinda mevcut olan
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iligkileri temsil edecek az sayidaki faktore ulagsmaktir. Yani artik, degiskenlerin kag faktor
altinda toplandig1 tespit edilecektir. Bu yapabilmek icin gesitli yontemler mevcuttur.

Bunlardan en ¢ok kullanilan1 Oz deger (Eigen values) istatistigidir.

Oz deger, her bir faktdriin yiiklerinin karelerinin toplanudir. Her bir faktdr tarafindan
aciklanan varyansin oraninin hesaplanmasi ve 6nemli faktor sayisina karar vermek igin
kullanilan bir katsayidir. Oz deger yiikseldiginde faktdriin agikladigi varyans da
yiikselmektedir. Faktor analizinde 6z degeri 1 ve daha biiylik olan faktorler dnemli
faktorler olarak kabul edilmektedir. Analizin baslangicinda degisken sayis1 kadar faktor
vardir ve her bir faktor icin hesaplanan bir 6z deger mevcuttur. Oz degerlerin toplami ise
degisken sayisina esittir. Dolayisiyla bir faktoriin acikladigi varyans, faktoriin 6z
degerinin degisken sayisina boliinmesiyle elde edilen degere esit olmaktadir
(Buyiikoztiirk, 2002: 473-479). Yaygin olan yontem bu olsa da faktor sayisinin
belirlenmesinde tek bir kurala bagli kalarak karar verilmemesi gerektigi yoniinde goriisler”
vardir. Bu nedenle bu ¢alismada, yine en fazla bagvurulan yontemlerden biri olan Cizgi

Grafigi de (Scree Plot) incelenecektir.

Faktorlerin 6z degerlerini gore olusturulan Cizgi Grafiginde dikey eksen 6z deger
miktarlarini, yatay eksen ise faktorleri gostermektedir. Cizgi Grafigi, faktorlerin 6z
degerleriyle eslestirilmeleri sonucunda bulunan noktalarin birlestirilmesiyle ortaya
cikmaktadir. Yiiksek ivmeli, hizli diisiislerin yasandigi faktor, onemli faktor sayisini
vermektedir. Grafikteki yatay cizgiler ise, faktorlerin ek varyanslarinin katkilarinin

birbirlerine yakin oldugunu gostermektedir (Biiyilikoztiirk, 2002: 479).

Buradan hareketle SPSS’de Cizgi grafigi olusturulmustur. Asagidaki Grafik 20’de dikey
eksen 6z degeri yatay eksen ise degisken sayisini gostermektedir. Oz degeri en az 1 ve

daha yiiksek olanlarin 6nemli faktdr olarak alinmasi gerekmektedir. Yine daha once

* Bkz. Colakoglu ve Biiyiikeksi, 2014: 62
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belirtildigi gibi Cizgi Grafikte 6nemli faktorler, ivmeye bagli hizli diisiisiin yasandigi
faktorlerdir. Grafikte bu hizli diisiisiin 5. faktore kadar oldugu goriilmektedir.

Grafik 20: Cizgi Grafigi (Scree Plot)

Scree Plot

Eigenvalue

1 1 1 11 1T T T T T T T T T T T T 1T
12 3 4 5 & 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Component Number
Asagidaki Tablo 29 ise Agiklanan Toplam Varyans degerlerini gostermektedir. Tablo
incelendiginde birinci faktoriin toplam degiskenligin %26,21°1n1, ikinci faktoriin
%15,94’1int, {clincii faktoriin %13,01°in1, dordiincii faktoriin %12,34°1linii ve besinci
faktoriin % 7,68’ini agikladig1 goriilmektedir. Yukaridaki Cizgi Grafiginde de goriilecegi
gibi 5. faktorden sonra degiskenlik azalmaktadir. Bu nedenle bu noktada, faktor analizinde

5 ana faktoriin belirlendiginin sdylenmesi gerekmektedir.
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Tablo 29: Faktdr Analizi Ile Aciklanan Toplam Varyans

Total Variance Explained

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings Rotation Sums of Squared Loadings

Componen % of Cumulative % of Cumulative % of Cumulative
t Total Variance % Total Variance % Total Variance %

1 6,030 31,737 31,737 6,030 31,737 31,737 4,981 26,214 26,214
2 3,394 17,866 49,602 3,394 17,866 49,602 3,029 15,942 42,156
8 2,250 11,842 61,444 2,250 11,842 61,444 2,473 13,015 55,171
4 1,524 8,019 69,464 1,524 8,019 69,464 2,346 12,349 67,520
5 1,090 5,736 75,200 1,090 5,736 75,200 1,459 7,680 75,200
6 ,984 5,178 80,378

7 757 3,983 84,361

8 ,636 3,348 87,709

9 ,532 2,800 90,508

10 ,376 1,980 92,488

11 ,317 1,669 94,157

12 277 1,458 95,615

13 ,225 1,183 96,798

14 ,187 ,984 97,782

15 ,119 ,625 98,407

16 ,116 ,609 99,016

17 ,084 ,443 99,458

18 ,063 ,331 99,789

19 ,040 211 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

3.2.3.Faktorlerin Rotasyonu

Faktorlerin rotasyonu, isimlendirilebilir ve yorumlanabilir faktorler elde etmek igin
kullanilir. Faktorler; bagimsizlik, yorumlamada agiklik ve anlamlilik amaciyla eksen
dondiirmesine tabii tutulurlar. Faktorlerin dondiiriilmesinde ¢6ziimiin temel matematiksel
ozellikleri degismemektedir. Eksenler dondiiriildiikten sonra maddelerin bir faktdrdeki
yiikii artar digerlerindeki yiikleri azalir. Boylece faktorler, kendileriyle yiiksek iligki veren

maddeleri bulurlar ve dolayisiyla daha kolay yorumlanabilirler. Faktorlerin
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dondiiriilmesinde 2 tiir yaklagim vardir. Birincisi dik (orthogonal) dondiirme, ikincisi ise
ve egik (oblique) dondiirme yaklagimidir. Dik dondiirme yaklasiminda faktorler arasinda
iliski olmadigi varsayimi vardir ve faktorler, eksenlerin konumu degistirilmeden
dondiiriiliir. Egik dondiirmede ise faktorlerin birbiriyle iliski i¢cinde oldugu varsayilir ve
eksenlerin dondiiriilmesinde farkli agilar kullanilir. Dondiirmenin sonunda degiskenlerle
aciklanan toplam varyans degismez, sadece faktorlerin agikladiklar: varyans degisir. Dik
dondiirme sonucunda ortaya ¢ikan yiik matrisi, gozlenen degiskenler ile faktorler
arasindaki korelasyonun matrisi olmaktadir. Yiiklerin biiytkliikkleri de iliskinin
biiyiikliigiinii vermektedir. Genel olarak eger en uygun sonuglar alinmak isteniyorsa (best
fit) egik dondiirme, sonuglarin genellenebilirligi ile yani gelecek i¢in en uygun ¢oziimle
ilgileniliyorsa dik dondiirme tercih edilmektedir. Ancak ¢ogu zaman bu iki yontemde
benzer sonuglar ortaya ciktigindan genelde dik dondiirme tercih edilmektedir

(Biiyiikoztiirk, 2002: 476-477).

Bu baglamda analizde, yorumlanabilir faktérler elde edebilmek ve onlar
isimlendirebilmek i¢in faktorler, dik dondiirme yontemiyle rotasyona tabi tutulmustur.
Asagidaki Tablo 30°da dondiiriilmiis faktér matrisi goriilmektedir. Bu tablo artik faktor
analizinin nihai sonucudur. Matriste, orijinal degisken ve onun faktorii arasinda var olan
korelasyon goriilmektedir. Herhangi bir faktor hangi degiskenle yiliksek agirliga sahipse,
o degisken o faktor ile yakin iliskidedir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta, degiskenin

isaretinin onemli olmamasidir. Yani agirlik degerinin mutlak degeri alinmalidir.
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Tablo 30: Dondiriilmiis Faktor Matrisi

Rotated Component Matrix2

Component
1 2 3 4 5
Yatirm Yapilan End.Rekabet ,851 ,079 -,133 -,197 -,025
Tuketici Tercihleri ,822 121 -,307 -, 174 -,065
ic Piyasanin Biyiikligu , 794 252 -,120 -,406 -,074
Teknoloji ve inovasyon ,786 -,220 ,168 ,205 -,131
Biiylime Orani ,785 -,147 ,010 -,073 -,384
Kisi Basina Dusen Milli Gelir , 722 ,099 -,173 -,460 -,134
ihracat 721 -,345 -,193 ,103 ,103
Doviz Kurlari ,588 174 ,142 -,125 ,061
Vergi Kanunlarinin Acikligi -,121 ,833 -,088 -,142 ,072
Vergi Tesvikleri ,153 ,829 ,010 -,138 ,075
Vergi ,046 744 -,493 -,119 -,213
Kar Transferi -,025 ,626 ,138 ,178 -,431
Hukukun Ustiinligi ,073 ,112 ,853 ,144 -,106
Miilkiyet Haklari -,091 -,074 ,813 ,018 ,165
Ozellestirme -,396 -,297 721 -,078 -,236
Altyapi -,135 -,278 ,200 ,821 -,062
isgiicti Maliyetleri -,250 ,126 -,025 ,808 ,161
Bol ve Ucuz Hammadde -,033 -,434 -,099 ,599 463
Kulturel Yakinlik -,188 -,033 ,030 , 172 ,819

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.?

a. Rotation converged in 6 iterations.

Tabloda goriilen faktor yiik degerleri, maddelerin faktorlerle iligkisini agiklayan bir
katsayidir. Rotasyonda, maddelerin yer aldigi faktorlerdeki yiik degerlerinin yiiksek
olmas1 beklenmektedir. Bir faktorle yiiksek diizeyde iliski veren maddelerin olusturdugu
bir kiime var ise bu, o maddelerin hep birlikte bir kavrami/yap1yi/faktorii 61¢tiigii anlamina
gelmektedir. Daha once sOylendigi gibi yiiklerin isaretine bakilmamalidir. Genel olarak
0.60 ve iizeri yiik degeri yiiksek, 0,30-0,59 aras1 yiik degeri ise orta diizeyde biiyiikliikler
olarak tanimlanmaktadir (Biiylikoztiirk, 2002: 473-474).
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Tablo incelendiginde, i¢ piyasanin biiyiikligli, yatirim yapilan endiistrideki rekabet
diizeyi, tiiketici tercihleri, teknoloji ve inovasyon, biiyiime orani, ihracat, doviz kuru ve
kisi basina diisen milli gelir olmak tizere toplam 8 degiskenin ilk faktor altinda toplandigi
goriilmektedir. Doviz kur degiskeninin faktor yiik degeri orta diizeyde, diger 7 degiskenin
faktor yiik degeri ise oldukga yiiksek diizeydedir. Ikinci faktdr altinda 4 degisken
toplanmistir. Bunlar; vergi, kar transferi, vergi tesvikleri ve vergi kanunlarinin agikligi ve
anlagilabilir olmasidir. Buradaki 4 degiskenin de faktor yiik degerleri yiiksek ¢ikmustir.
Ucgiincii faktdr altinda hukukun iistiinliigii, 6zellestirme ve miilkiyet haklarindan olusan 3
degisken toplanmistir ve hepsinin faktor yiik degeri oldukga yiiksektir. Dordiincii grup
yine 3 degiskenden olusmaktadir. Bunlar altyapi, bol ve ucuz hammadde ve isgiici
maliyetleridir. Burada sadece bol ve ucuz hammaddenin faktor degeri orta diizeyde
cikmistir. Besinci ve son faktorde ise yalnizca tek degisken vardir: kiiltiirel yakinlik. Bu
degiskenin faktor yiik degeri de diger birgok degisken gibi oldukea yiiksek ¢ikmustir.”

3.2.4.Faktorlerin Isimlendirilmesi
Yukarida goriilen dondiiriilmiis faktor matrisi tablosunun, faktorlerin yorumlanmasi ve

isimlendirilmesi i¢in gerekli verileri sagladigi agiktir. Artik bu noktada, belirli

degiskenleri gruplayan faktorlerin isimlendirilmesi gerekmektedir.

* Faktdr analizinin amaci, faktorleri simflayarak birbirinden bagimsiz yeni faktdrler yaratmaktir. Ancak
analizde, besinci faktdrde birden fazla degisken degil tek bir degisken yer almistir. Yani kiiltiirel yakinligin
diger faktor gruplariyla bir iligkisi bulunamamis ve ayr1 bir faktdr olarak degerlendirilmistir. Bu durum
faktor analizinin amaciyla uyumlu olmasa da kiiltiirel yakinlik faktorii, onemli diizeyde bir degiskenligi
aciklamasi nedeniyle bagimsiz bir faktor olarak kabul edilmistir.
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Tablo 31: Faktor Analizi Sonucu Ortaya Cikan Faktorler

Ekonomik ve Piyasaya Ozgii Gostergeler Vergi Yasal Diizenlemeler Uretim Kaynaklari Kiiltiir
i¢c Piyasanin BuyUkIugi Vergi Hukukun UstinlGgii Altyapi Kulttrel Yakinlik
Yatirim Yapilan End. Rekabet Dlz. Kar Transferi Ozellestirme Bol ve Ucuz Hammadde
Tuketici Tercihleri Vergi Tesvikleri Muilkiyet Haklar isglicti Maliyetleri
Teknoloji ve inovasyon Vergi Kanunlarinin Agikligi
Bliyiime Orani
ihracat
Déviz Kuru
Kisi Bagina Dusen Milli Gelir

Faktorler, Tablo 31°de gériildiigii gibi isimlendirilmistir. i¢ piyasanin biiyiikliigii, yatirim
yapilan endiistrideki rekabet diizeyi, tiiketici tercihleri ve teknoloji ve inovasyon dogrudan
piyasayla ilgili faktdrlerdir. Yine bu grupta yer alan biliylime orani, ihracat, doviz kuru ve
kisi basina diisen milli gelir degiskenleri makro biiyiikliiklerdir. Ancak analiz, bunlar1 da
ilk faktor altinda toplamistir. Bu nedenle, bu degiskenlerin piyasayr dogrudan etkileyen
ekonomik biiyiikliikler oldugu g6z 6niine alindiginda bu faktor, “Ekonomik ve Piyasaya
Ozgii Gostergeler” olarak isimlendirilmistir. ikinci faktor ise vergi, kar transferi, vergi
tesvikleri ve vergi kanunlarinin agikligi ve anlasilabilir olmasindan olusmaktadir Ki
bunlarin tamami vergisel degiskenlerdir. Bu nedenle bu faktor “Vergi” olarak
isimlendirilmistir. Ugiincii faktoriin altinda hukukun {istiinliigii, 6zellestirme ve miilkiyet
haklar1 yer almistir. Hukukun {stiinliigli ve miilkiyet haklarinin dogrudan yasal
diizenlemelerle iligkili olmasinin yaninda, 6zellestirme politikalarinin da kanunlar yoluyla
belirlenmesi bu faktoriin “Yasal Diizenlemeler” olarak isimlendirilmesini gerektirmistir.
Dordiincti faktoriin altinda altyapi, bol ve ucuz hammadde ve isgiicii maliyetleri
toplanmustir. Bu nedenle bu degiskenlerin yer aldig1 faktor “Uretim Kaynaklari” olarak
isimlendirilmistir. Besinci ve son faktorde ise yalnizca bir degisken vardir: kiiltiirel

yakinlik. Bu nedenle bu faktor “Kiiltiir” olarak adlandirilmistir.
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3.3.Anket ve Faktor Analizi Sonu¢larimin Degerlendirilmesi

Tiirk yatinmcilarin yurtdigi yatirim kararlarinda etkili olan birgok faktér vardir. Bu
calismada, yatirim yapilan iilkeye 6zgii faktorlerden yalnizca 19°u dlgiilmeye ¢alisilmistir.
Bu faktorlerin bazilar1 yatirimeilart yurtdisinda yatirima dogrudan sevk etmis, bazilar1 da
yatirim kararlarinda 6nemli bir paya sahip olmus olabilir. Ankette 6zellikle cevap aranan
sorulardan biri vergi konusudur; zira verginin yurtdist yatirim kararlarini etkileme giicii
literatiire olduk¢a az yer tutmaktadir. Arastirmada vergilerin, kurum kazanglarini
dogrudan ya da dolayli yoldan etkileyen bir unsur olmasi nedeniyle yatirim kararlari
oncesinde mutlaka dikkate alinan bir faktoér oldugu goriilmiistiir. Ancak yatirim yapilan
tilkedeki vergi oranlarinin tek basina yatirima neden olup olmadigi bu sonuglardan net
olarak anlamak olas1 degildir. Yine de 6nceki bazi calismalarla, 6rnegin Onder ve Karal’in
(2013) yurtdis1 yatirimlarin vergi oranlarindan etkilendigi, yani vergiler diistiikce
yatirimlarin arttig1 bulgulariyla beraber diisiiniildiigiinde vergi oranlarinin bazi sirketler
icin dogrudan etkili olmus olabilecegi sOylenebilir. Kar transferleri de yine vergisel
diizenlemeler kapsaminda degerlendirilecek bir faktordiir. Ciinkii karin ana iilkeye
transferi, hiikiimetlerin karin dagitilmayip yeniden yatirima yonlendirilmesi istegi
nedeniyle ¢ogu zaman agir vergilere tabidir. Arastirma sonuglarina bakildiginda, bu
degiskenin de yatirnm kararlarinda olduk¢a o©nemli oldugunu séylemek yanlis
olmayacaktir. Bu sonu¢, Anil ve digerlerinin (2011) bu konudaki bulgulariyla da
uyumludur. Vergi kanunlarinin agiklig1 ve anlasilabilir olmasi ise Tiirk yatirimcilar i¢in
dikkate deger bir unsur gibi goriinmemektedir. Bu nedenle bu faktériin yatirim
kararlarinda bir etkisinin olmadigin1 sdylemek gerekecektir. Yine vergi tesvikleri de
yatirim kararlar1 asamasinda dikkate alinan bir faktor olarak goriilmemistir. Tesvikleri
sadece ¢ok kiigiik bir kesim 6nemsemistir ki bu da tesvikin, o sirketleri yatirima sevk eden

ana unsur oldugu olasiligin1 artirmaktadar.

Hukukun istiinliigii, diinyadaki birgok yatirimci igin dikkate deger bir unsurdur.

Yatirimlar: tek basina etkileyen bir faktor olmamasina ragmen yatirim kararlarinda goz
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online almir. Tirk yatinmeisinin da bu faktore orta diizeyde bir Oonem verdigi
goriilmektedir. Bu kapsamda degerlendirilebilecek bir diger unsur ise miilkiyet haklaridir.
Aragtirmada Tiirk yatirimcilarin miilkiyet haklarina daha fazla 6nem verdigi goriilmistiir.
Ozellikle marka ve lisansa yatirim yapan ya da bunlar1 yaratabilen sirketlerin bu konuda
daha hassas oldugu sdylenebilir. Belirli iilkelerin, yatirimlari ¢ekmedeki en 6nemli
araglarindan biri olan 6zellestirme politikalarinin, ¢alismaya katilan yatirimeilarin biiyiik
cogunlugunun yatirim kararimi etkilemedigi goriilmiistiir. Aslinda bu 6ngoriilebilir bir
durumdur. Yalnizca ¢ok kiigiik bir kesim 6zellestirmeyle ilgilenmis; katilimcilarin biiyiik
kism1 ise yatirim kararlarinda bu faktorii kesinlikle dikkate almadiklarini belirtmistir. Bu
noktada yalnizca biiyilk ve giliclii sirketlerin 6zellestirmelerle ilgilenebilecegini
belirtmekte fayda vardir. Bu nedenle 6rnegin Erdilek’in (2008) temelde biiylik sirketleri
baz alarak yaptig1 ¢alismada 6zellestirme, yatirim kararlarinda 6nemli bir unsur olarak

ortaya ¢ikmistir.

Ankette ortaya ¢ikardigi en Onemli sonuglardan biri i¢ piyasanin biiytikligiiniin
yatirimetlar i¢in onemidir. Tiirk yatirnmeilar i¢ piyasaya biiyiik bir 6nem atfetmislerdir.
Bu da gidilecek tilkede i¢ piyasaya yonelik iiretim yapilacaginin ve yatirimcilarin yeni
pazar arayisinda oldugunun bir gdstergesidir. I¢ piyasanin biiyiikliigiiniin yatirim
kararlarinda etkin bir rol oynadigi diislincesi yeni degildir ve bu alandaki ilk ¢aligmalardan
beri kendini gdstermektedir. Ornegin Erdilek’in (2003 ve 2008), Kayam’mn (2009),
Kayam ve Hisarciklilari’in (2009), Anil’m (2011), Uray’m (2012), Onder ve Karal’in
(2013) c¢alismalarinda da i¢ piyasanin biiylkliigliniin Tirk yatinmcilar igin 6nemi
vurgulanmig; buradan hareketle Tiirk yatirnmcilarin yeni pazarlar arayisinda oldugu
belirtilmistir. Ankette, yatirim kararlarinda énemli oldugu sonucuna ulasilan bir diger
faktor tiiketici tercihleri de bu kapsamda degerlendirilmelidir. Yeni pazarlar arayan
(market seeking) sirketler dogal olarak o iilkedeki tiliketici tercihlerine de Onem
vereceklerdir. Yatirim yapilan endiistrideki rekabet diizeyi ve teknoloji ve inovasyon
faktorleri de Tiirk yatirnmeilarin dnemli gordiigii faktorlerdir. I¢ piyasaya yonelik iiretim

yapan sirketler i¢cin bu iki faktoriin yiiksek 6neme sahip olmasi sasirtici degildir. Bu
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durum, Erdilek’in (2008), Anil’in (2011) ve Uray’in (2012) ¢alismalarinda da

vurgulanmaktadir.

Anket sonuglarina gore, makroekonomik bir gdsterge olan biiylime oranin yatirimecilar
tarafindan dikkatle izlenen bir faktdr oldugu goriilmektedir. Pazar arayisinda olan
sirketlerin iilkenin biiyiime oranimi dikkate almasi dogaldir; zira bu oran, ekonomik
performansin bir gostergesidir ve i¢ piyasa i¢in belirli sinyaller verir. Yine kisi basina
diisen milli gelir de arastirma sonuglarna gore yatirimcilar i¢in ¢ok 6nemli bir faktor
olmustur. Yatirim kararlarinin alinmasinda o6zellikle dikkate alinan bu faktoriin ig
piyasanin biiyiikligiiyle ve potansiyel taleple yakindan iligkilendirilmesi gerekmektedir.
Bu nedenle pazar arayisinda olan sirketlerin, yatirim yapilacak iilkenin biiyiime oranindan
ve yiiksek gelir diizeyinden etkilendigi sdylenebilir. Bu bulgular daha 6nceki ¢alismalarla
da uyumludur. Kaya ve Erden’in (2008) makroekonomik faktorlerin yatirim kararlarinda
belirleyici oldugu sonuglarindan bagka gelirin 6nemi, Kayam ve Hisarciklilar’i (2009)
ve Onder ve Karal’m (2013) calismalarinda da vurgulanmaktadir. Bilyiime oraninmn
yatirim kararlarmdaki 6nemi ise Anil’in (2011) ¢alismasinda gériilebilir. Thracat ve déviz
kurlar1 gibi iki makro gostergeye de Tirk yatirimcilar orta diizeyde bir 6nem
atfetmislerdir. Ornegin Onder ve Karal’m (2013) bir iilkeye yapilan ihracatin o iilkede
dogrudan yatirim kararinda etkili oldugu bulgularia karsin bu ¢aligmada, ihracatin tali
bir dneminin oldugu goriilmektedir. Ancak bu sonug bile sirketlerin hatir1 sayilir bir
kismmin ihracat faktoriinii dikkate aldigini gostermektedir. Ihracatin yaninda doviz
kurlar1 da Tiirk yatirimcilar i¢in yatirim kararlarinda normal diizeyde bir etkiye sahiptir.
Tim bu degerlendirmelerden hareketle, makroekonomik gostergelerin yatirim

kararlarinda etkili faktorler oldugunun sdylenmesi gerekmektedir.

Aragtirma sonuglarina gére hammadde ve isgiicli maliyetleri olduk¢a 6nemli faktorler
olarak ortaya ¢ikmistir. Ancak bu sonuglardan isgiiclinlin dogrudan yatirima sevk eden bir
unsur olup olmadig1 anlagilamamaktadir. Hammaddenin 6nem derecesi i¢in de ayn1 seyin

sOylenmesi gerekmektedir. Bazi1 sirketler dogrudan ucuz ve bol hammaddeye igin bir
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iilkeye gitmis olabilirler; bazilari i¢in ise hammadde, liretim maliyetlerini dogrudan
belirleyen bir faktor oldugu icin dikkate alinmis olabilir. Yatirimlarla bu iki faktor
arasinda bir iliski oldugu &nceki ¢alismalarda da goriilmektedir. Ornegin Erdilek (2008)
dogal kaynaklarin yatirim kararlarindaki O6nemine vurgu yaparken, Kayam (2009)
isgiiclinii maliyetlerinin 6nemine dikkat ¢ekmistir. Yine bu kapsamda degerlendirilecek
bir baska faktor altyapidir. Is yapmay: kolaylastiran ya da zorlastiran, dolayisiyla is
yapmanin maliyetini artiran ya da azaltan altyapiya c¢alismada orta diizeyde bir 6nem
atfedildigi goriilmektedir. Buradan altyapmin, ayn1 Demirbag ve Tatoglu (2009) ve
Kayam’mn (2009) ¢aligmalarinda vurgulandigi gibi bir éneminin oldugunun sdylenmesi
gerekmektedir. Erdilek (2008) ve Uray’in (2012) calismalarinda yatirim kararlarinda
dikkate deger bir faktor olarak ortaya ¢ikan kiiltiirel yakinlik faktorii, bu calismanin
bulgularina gore nispeten dnemsiz goriinmektedir. Yalnizca ¢ok kiiciik bir grup kiiltiirel
yakinligi 6nemsedigini belirtmistir. Bu sonuglardan bu sirketlerin, Tiirklerin yogun olarak

yasadig1 cografyalari yatirim yeri olarak sectigi sonucuna ulasilabilir.

Alan c¢alismasindan elde edilen bulgularla yapilan faktor analizi, 19 faktori birbirinden
bagimsiz faktorler altinda toplayarak yeni faktdr gruplari yaratmistir. Analiz sonunda
piyasayla iligkili faktorler ve makroekonomik faktorler tek bir faktor altinda toplanmustir.
Bu nedenle bu faktore ekonomik ve piyasaya 6zgii faktorler adi verilmistir. Alan ¢aligmasi
sonuglarindan da goriilecegi gibi bu faktdr, yatirimeilarin yatirim kararlarini etkileyen en
onemli unsur olarak ortaya ¢ikmaktadir. Yani Tiirk yatirimeilar: yurtdisinda yatirima sevk
eden ana unsur yeni piyasalar arayisidir. Yeni piyasalar yaratma ¢abasindaki sirketler,
dogal olarak, o iilke piyasasina ve ekonomisine yonelik gostergelere agirlik vermektedir.
Dolayisiyla bu faktorler yatirim kararlarinda oldukga belirleyici olmaktadir. Yeni
piyasalara erisme motivasyonu, Tirk yatirimcilarin yurtdisina ilk agilmaya basladigi
donemlerden beri kendini gosterse de, 6zellikle hem Tiirkiye’de hem de tiim diinyada
artan rekabet nedeniyle yeni pazarlara erisim arzusu yatirim kararlarinda daha da énemli

bir hale gelmistir.
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Faktor analizinde vergi ana faktorii adi altinda toplanan degiskenlerin yatirim
kararlarindaki etkisi tartisitlmazdir. Vergi oranlari, 6zellikle ¢ok biiyiik islem hacmi ve
karliliga ulasan sirketler i¢cin Oncelikli konudur. Bu nedenle artan rekabet ve karlilik
baskis1 sirketleri vergi yiikiinii diisiirmeye itmektedir. Karlarin ana iilkeye transfer
edilmemesi ve yeniden yatirima ydnlendirilmesi i¢in hiikiimetlerin yaptig1 vergisel
diizenlemeler, ve sirketlerin artan kiiresel rekabette karliligi dogrudan etkileyen vergi
yiikiini minimuma indirmek ¢abalar1 géz 6niinde bulunduruldugunda verginin, Tiirk
yatirimcilar i¢in gelecekte de yatirim kararlarinmi etkileyen, bazi durumlarda ise yatirima

dogrudan sevk eden faktorlerden biri olacagi agiktir.

Faktor analizi sonucu yasal diizenlemeler faktorii altinda toplanan degiskenlerin genel
anlamda bazi u¢ durumlar disinda yatirimcilari dogrudan yatirima sevk etme giicli
diisiiktiir. Ornegin sadece Ozellestirme uygulamalar o iilkeye, 6zellestirilen kamu
isletmeleri i¢in giden sirketler agisindan 6nem arz etmektedir. Ancak nihayetinde yasal
diizenlemeler faktorii, Tiirk yatinmcinin yatirim karari siirecinde dikkatle izledigi
faktordiir denebilir. Analizde tiretim kaynaklari olarak ortaya c¢ikan faktoriin ise
yatirimcilart dogrudan yatirima sevk ettigi sOylenebilir. Belirli yatirimcilar, bir iilkede
ucuz isgiicli ve bol ve ucuz dogal kaynagin varlig1 nedeniyle o iilkede yatirimi tercih
etmektedirler. Tiirkiye’de olmayan ya da daha pahali olan dogal kaynaklara ulasmak ve
diigiik isglici maliyetinden yararlanmak isteyen sirketlerin varhigmin gelecekte de
olacagini tahmin etmek zor degildir. Kiiltiir faktorii ise bu ¢aligmada kismen 6nemsiz bir
faktor olarak ortaya ¢ikmistir. Ancak bu ifadeden kesinlikle dnemli olmadigi sonucu
¢ikarilmamalidir. Zira ¢calismada, azinlikta da olsa bazi1 sirketlerin bu faktore yiiksek bir
onem atfettigi goriilmiistiir. Ger¢ekten o6zellikle Tiirki Cumhuriyetleri’nde ya da Tirk
niifusunun yogun olarak yasadigi Avrupa iilkelerinde bazi Tiirk yatirimcilarin yogun
faaliyetlerinin oldugu bilinmektedir. Bu nedenle arastirmada her ne kadar 6nemsiz oldugu
goriinse de kiiltiir faktoriiniin yatirnm kararlarinda tamamen g6z ardi edilmediginin

sOylenmesi gerekmektedir.
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Ikinci boliimde ele alinan teorik yaklasimlar, daha once sdylendigi gibi, gelismis
iilkelerden az gelismis ve gelismekte olan {ilkelere giden yatirnmlar1 agiklamaya
calismaktadir. Bu nedenle Tiirk sirketlerinin yurtdisindaki yatirimlarini bu yaklasimlardan
biriyle ac¢iklamak oldukca giic goriinmektedir. Gelismekte olan iilkelerden ¢ikan
yatirimlar tek bir yaklagima indirgenememekte, her biri kendine has o6zellikler
gostermektedir. Kaldir ki gelismis iilkelerden ¢ikan yatirimlari bile tek bir teoriyle
biitiiniiyle aciklamak oldukca zordur. Bu nedenle, Tiirk sirketlerinin yurtdist dogrudan
yatirimlarinin da kendine has 6zellikler sergilediginin ifade edilmesi gerekmektedir. Bu
caligma, yatirim kararlarinda “yatirim yapilan tilke faktorlerinin” etkisini 6lgmektedir. Bu
nedenle ¢aligmada, Tiirkiye’ye 6zgii faktorlerin yatirim kararlarindaki etkisi dikkate
alimmamistir. Bu konudaki literatiire bakildiginda, Tiirkiye’ye 6zgii faktorlerin Tiirk
yatirimcilarin yurtdigindaki yatirim kararlari tizerinde oldukga biiyiik bir etkisinin oldugu
goriilmektedir. Ornegin bu calismadaki alan arastirmasinda temelde, Tiirk yatirimcilarin
yeni pazarlar arayisinda oldugu sonucuna varilmistir. Ancak yatirimcilari yeni pazarlar
aramaya iten nedenler Tiirkiye ekonomisinin durumundan kaynaklaniyor olabilir. Mesela
bunun altinda, yasanan ekonomik krizlerin i¢ pazar1 daraltmas: ve Tiirkiye’de sayilar
giderek artan yabanci sirketlerin rekabeti artirmasi yatiyor olabilir. Bu nedenle Tiirk
yatirimcilart yurtdisinda yatirima sevk eden unsurlarin hem yurt i¢i hem de yurtdisi

kaynakli oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir.
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SONUC

Yurtdisinda dogrudan yatirnm yapan Tirk yatirimcilart yatirima sevk eden unsurlarin
ortaya ¢ikarilmasini amaglayan bu ¢caligmanin temel varsayimi bazi ekonomik, kiiltiirel ve
piyasaya 0zgii faktorlerin yurtdis1 yatirim kararlar izerinde etkili oldugudur. Bu faktorler
yatirimei iilke Tirkiye’ye, yatirim yapilan iilkeye ya da sirketlere 6zgii olabilir. Bu
calisma yatirimciyi yatirima sevk eden unsurlardan yalnizca yatirim yapilan iilkeye 6zgii
olanlarin etkisini 6l¢miistiir. Bu baglamda, literatiir taramasi sonucu toplamda 19 faktor
belirlenmis, ve bunlarin yatirim kararlar1 iizerindeki etkisi toplamda 104 sirketin
katilimiyla gergeklestirilen bir anket galismasiyla Olcililmiistiir. Ortaya ¢ikan sonuglar
faktor analiziyle birbirinden bagimsiz ve daha az sayida faktor altinda toplanmis ve Tiirk
yatirimeisinin yurtdisinda dogrudan yatirim kararlarini etkileyen ana faktorler; ekonomik
ve pilyasaya 0zgi gostergeler, vergi, yasal diizenlemeler, iiretim kaynaklar1 ve kiiltiir

olarak belirlenmistir.

Literatilirde, yabanci yatirimcilar igin, piyasa arayisinda olan (market seeking), kaynak
arayisinda olan (resource seeking) ve etkinlik arayisinda olan (efficiency seeking) gibi
genel kabul gormiis bir ayrim vardir. Onceki ¢aligmalar, agirhikli olarak, yurtdisinda
yatirim yapan Tiirk yatirimcilarin yeni piyasalar arayisinda oldugunu ortaya koymaktadir.
Anket calismasi ve sonrasinda yapilan faktor analizi sonuglarina gore bu ¢alismadan ¢ikan
sonucun da dnceki ¢alismalarin bulgulariyla benzer oldugu goriilmiistiir: Tiirk yatirimeisi
yeni piyasalar arayisindadir. Yani Tiirk yatirnmcisini yurtdisinda yatirima sevk eden ana
unsur yeni pazarlara ulagmaktir. Ankette yatirimcilarin; piyasanin yapisi ve biytukligi
gibi piyasaya 6zgii gostergelere, ve tiiketicilerin satin alma giicliniin bir yansima olan
ekonomik biiyiikliiklere iist diizeyde bir 6nem atfettigi goriilmiistiir. Bu ¢alismadan ¢ikan
bir diger sonug, Tiirk yatirimcisinin bir kisminin ise kaynak arayisindaki yatirimci

oldugudur. Yatinmcilar, kaynaklara o6zgli faktorlere de kayda deger bir Onem
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atfetmislerdir. Bu nedenle Tiirk yatirimeilar i¢cin hem piyasa hem de kaynak arayisinda

olan yatirimci demek yanlig olmayacaktir.

Yatirim kararlarini etkileyen faktorlerden hareketle Tiirk yatirimcisinin temelde piyasa ve
kaynak arayisinda oldugu sonucunu ortaya ¢ikaran c¢alisma ayni zamanda, Tiirk
yatirimeilarin vergi faktdriine ne diizeyde onem verdigi konusunda da énemli sonuglar
icermektedir. Calisma sonuclari, Tiirk yatirimcisinin yurtdis1 yatirim kararinda vergiyi
“mutlaka” ve “Onemle” dikkate aldigini ortaya koymaktadir. Ancak bu bulgu, verginin
yatirimetyl dogrudan yatirima sevk eden bir unsur olup olmadigina karar vermek i¢in
yeterli degildir. Yani bulgular, yatirnmcinin, o iilkeyi sirf vergisel yonden avantajli oldugu
icin mi sectigl sorusuna cevap verememektedir. Vergi, yilsonu net karlilig1 etkileyen en
onemli unsurlardan biridir. Kurum kazanglar1 ve faaliyetleri iizerinden alinan vergilerin
diisiik diizeyde olmasi karliligi olumlu etkileyecegi igin sirketler tarafindan 6zellikle
istenen bir durumdur. Bu nedenle, Tiirk yatirimeisinin yatirim kararinda vergiye atfettigi
onemin Oncelikli olarak bu baglamda degerlendirilmesi yerinde olacaktir. Bu noktada,
faktor analizi sonuglarina gore vergi faktorii iginde degerlendirilen kar transferine bir
parantez agmak gerekmektedir. Onceki ¢alismalarda bu degiskenin yatirim kararlari
tizerindeki etkisi diger degiskenlere gore nispeten daha az sorgulanmistir. Bu ¢alismada,
kar transferi yatirimlari etkileyen bir faktdr varsayimiyla arastirma kapsamina alinmis ve
nihayetinde Tiirk yatirnmcisinin, yatirim kararlar1 asamasinda bu faktére normal diizeyin
lizerinde bir Onem atfettigi sonucuna ulasilmistir. Elde edilen karin yatirima
yonlendirilmeyip ana iilkeye ya da baska bir iilkeye transferi konusunun yatirim
kararlarinda 6nemli bir etkiye sahip olduguna dair ortaya ¢ikan bu sonug bize, sonraki
caligmalarda da bu degiskenin géz ardi edilmemesi ve {izerinde diisiilmesi gerektigi

konusunda gii¢lii sinyaller vermektedir.

Yasal diizenlemeler faktorii ve kiiltiir faktoriiniin de yatirnmciyt yatirirma dogrudan sevk
etme giicli zayif olan, ancak yatirnm kararlarinda dikkate alinan faktorler oldugunu

s0ylemek gerekmektedir. Calismada bu faktorlerin 6nem derecesi orta ya da zayif diizeyde
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cikmistir. Her ne kadar 6rneklem iginde bu faktorlere biiyiik 6nem atfeden kiigiik bir grup
olsa da genel olarak bu faktorlerin yatirim kararlarinda biiyiik bir 6neminin olmadigini

kabul etmek gerekmektedir.

Daha 6nce soylendigi gibi bu ¢aligmanin yatirimety1 yatirima sevk eden unsurlara iliskin
bulgulari, bu alanda yapilan 6nceki calismalarin sonuglariyla benzerlik gostermektedir.
Eger tiim ¢alismalarin bulgulart hemen hemen benzerse yatirimlarda 6zellikle son on yilda
goriilen artis nasil agiklanmalidir? Calismalarin coguna gore yatirimcilar pazar ve kaynak
arayisindadir. Ancak yeni pazarlar aramanin altinda baska nedenler yatiyor olabilir.
Ornegin 6nceki bazi ¢aligmalarm bulgular, Tiirk yatirimeilart yurtdisinda yatirmm
yapmaya sevk eden Tiirkiye’ye 6zgli faktorlerin temelde ekonomik olduguna isaret
etmektedir. Ozellikle 2001 yilinda iilkede yasanan ekonomik kriz, gelirleri diisiirmiis ve
i¢ pazari daraltmistir. Bu durum sirketleri, yasamak i¢in yeni pazarlar aramaya itmis ve
dolayisiyla yurtdisinda dogrudan yatirimlar artmistir. Yine bazi ¢alismalar, sirketlere 6zgii
faktorlerin de yatirim artisina katki yaptigini ortaya koymaktadir. Tiirkiye nin bazi biiyiik
sirketleri, rekabet gii¢lerini artirabilmek i¢in, 6nemli markalara sahip sirketleri satin alma
ya da onlarla birlesme yoluna gitme gibi bir stratejiyi izlemislerdir. Goriildiigii gibi Tiirk
yatirimcisini yatirima sevk eden unsurlari biitiiniiyle anlayabilmek, giderek artan yurtdist
yatirimlar1 tam olarak acgiklayabilmek i¢in hem yatirim yapilan iilkeye 6zgii faktorlerin
hem yatirimer iilke olan Tiirkiye’ye 6zgii faktorlerin hem de sirketlere 6zgii faktdrlerin
beraberce degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu c¢alisma yatirim kararlarinda yalnizca
yatirnm yapilan iilkeye oOzgii faktorlerin Onemini Olgmekte ve buradan hareketle
yatirimetyt yatirima sevk eden unsurlari ortaya ¢ikarmayr amaglamaktadir. Dolayisiyla
bdyle bir analiz ¢alismanin amacini ve sinirlarin1 agmaktadir. Bu nedenle bu konudaki
literatiiriin zenginlesmesi, yatirim kararlarini etkileyen unsurlarin farkli boyutlariyla ele

alinmasi, biitiinciil bir bakis agisina sahip olunabilmesi acgisindan zorunludur.

Bu alandaki ¢aligmalar incelendiginde aragtirmacilarin, ev sahibi iilkeye ve sirketlere 6zgii

faktorler lizerinde yogunlastiklari, buna karsin yatirnm yapilan iilkeye 6zgii faktorleri
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nispeten daha az ele aldiklar1 goriilmistiir. Bu nedenle ¢alismanin, yatirim kararlarinda
yatirim yapilan tlilkeye 6zgii faktorlerin etkisini 6lgerek literatiirde tamamlayicr bir rol
oynamay! amagladig1 soylenebilir. ikinci béliimde goriildiigii gibi DYS yatirimlarini
aciklamaya c¢alisan ¢ok sayida yaklasim vardir. Bu yaklagimlarin bazilari, DYS
yatinmlarini etkileyen bir¢ok degisken oldugunu varsaymasi nedeniyle islevsizlestigi
elestirileriyle kars1 karsiya kalmaktadir. Gergekten de bu tiir yatirimlari etkilen faktorlerin
sayist oldukca fazladir. Buradan hareketle bu calismada, yatirim kararlarini etkileyen
faktorler, faktor analiziyle birbirinden bagimsiz faktorler altinda toplanmis ve yeni
faktorler yaratilmistir. Birbiriyle iliskili faktorleri bir araya getirerek az sayida ve yeni
faktorler yaratan, dolayisiyla yatirim kararlarmi etkileyen faktorlerin ele alinmasi,
degerlendirilmesi ve yorumlanmasini kolaylastiran ¢alismanin bu yoniiyle de literatiire
katk1 yapmaya calistig1 sOylenebilir. Yine onceki calismalarda, Tiirk yatirimeilar
yurtdisinda yatirnma sevk eden unsurlarin ortaya c¢ikarilmasinda yogunluklu olarak
istatistiki analizler, kismen de alan arastirmalart gibi yontemlerin kullanildig:
goriilmistiir. Bu ¢alismada ise alan aragtirmasi yontemlerinden anket yontemi kullanilmis,
aragtirmaya 100’den fazla sirketin katilimi saglanmis ve dolayisiyla literatiirde bu konuyla

ilgili alan arastirmalarinin zenginlesmesine katki sunulmasi amaclanmastir.
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