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OZET

19. yiizy1l baslangicinda, yabanci sermayeye yonelik adimlar, yeni yerlerin
kesfedilmesi ve somiirgelerin kurulmasi ile bolgedeki kaynaklardan faydalanmayla
baglamistir. Kurulan kolonilerde, yabanci sermayeye kurulan iglerde gorev
yapabilecek yerel iscilerle birlikte farkli ve yeni tarim iriinleri yetistirilmis ve elde
edilen kazanglar sermaye sahibi olan lilkeye aktarilmigtir. Sanayi Devrimi ile birlikte
Avrupa’da tiiretimin fazla olmasi ihtiyacin ¢ok iistiinde seyretmeye baslamis ve
boylelikle tireticiler yeni pazarlarin arayisini girmislerdir. Endiistrilesmis ve elinde
sermaye birikimi bulunan iilkelerde kazanci arttirmaya yonelik yeni yatirimlara
yonelim séz konusu olmustur. Bu duruma 6rnek olarak, Ingiltere, devlet garantisindeki
tahvillerini satarak baslattig1 portfoy yatirimlariyla dncii iilke olarak bilinmektedir.
Sonrasinda, ikinci Diinya Savasi’nda Amerika’daki gelismeler, Ingiltere’nin oncii
konumunun yerine gegmistir. Portfoy yatirimlarinin sonrasinda, sermaye birikimi olan
firmalar daha fazla kar elde etmek adina 1950’lerden sonra farkli iilkelerde
temsilcilikler kurma faaliyetleriyle devam etmistir. Farkli tilkelerde fabrikalar kurma
gibi faaliyetlerin ozellikle kiiresellesme ve bilgi toplumuna donlisme siirecinde
gerceklestirilmesi sebebiyle ekonomistlerin odagi haline gelmistir. Son donemlerde ise
kiiresellesmeyle birlikte hem gelismekte olan hem de az gelismis iilkelerde ihtiyag
duyulan sermaye yabanci yatirimlarla saglanmaya baslamistir. Dogrudan yabanci
yatirimlar, yatirirmda bulunulan iilke i¢in sermaye olmasmin disinda teknoloji ve
istthdam saglayan 6nemli bir kaynak niteligindedir. Dogrudan yabanci sermaye ile
gelismekte olan iilkelerin standartlarinin  gelismis {lkelere yaklasabilecegi
diigiiniilmektedir. Calismanin amaci da yukarida ifade edildigi iizere gelismekte olan
tilkelere dogrudan yabanci yatirimlarin yatirim yapilan tilkelerin ekonomileri tizerinde
yarattiklar1 etkileri incelemektir. Bu calismada, Tiirkiye’deki dogrudan yabanci
yatirnmin tarihgesi, etkileyen faktorler ve su anki durum ele alinarak ilerleyen
donemlere iligkin  Ongoriide  bulunulabilecek  verilerin  degerlendirilmesi

amaclanmustir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Yabanci Sermaye,

Gelismis Ulkeler, Gelismekte olan iilkeler, Az Gelismis Ulkeler.
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ABSTRACT

Foreign capital flows began at the beginning of the 19th century when Europe
and America discovered new places and set up colonies and colonies there and
exploited the underground wealth of the colonial states that they established. At the
same time, various agricultural products were cultivated by using local workers in the
colonies established and the income obtained was transferred to the main country.
Therefore, the beginning of capital flows is accepted as mining and agriculture. In
Europe, after the industrial revolution took place, the products produced were far
above domestic needs, which forced producers to seek new markets. Companies of
developed countries that have completed their industrialization and have serious
capital accumulation in their hands, have accelerated capital movements to seek new
investments to maximize profits. Britain became the leading country in portfolio
investments that began with the sale of state-guaranteed treasuries. Il. After World
War 11, great developments in America led to the transfer of leadership of Britain. The
pursuit of profit maximization of firms with large capital accumulation caused
significant changes in the course of capital movements and portfolio investments
began to move slowly to activities such as establishing representatives in different
countries and building factories to invest in after 1950s. The causes and consequences
of these investments made in the world evolving towards the information society from
globalization and industrial society have become a matter of curiosity in terms of
economists. This curiosity has resulted in detailed work on the subject. Portfolio
investments, which can be processed in a short period of time and thus have entered
the country, are known to break down the sensitive balance of the country's economic
balances and are considered bad by countries, have begun to abandon direct foreign
investment. Protecting countries and afraid of foreign capital have gone from countries
to legislative and legislative arrangements for future investments, to tax incentives and
even to the allocation of land for investment. Since the beginning of the 21st century,
foreign investment (FDI) as well as direct foreign investment (FDI) have started to
become a subject of sympathy in the countries. It is due to the economic strength of
the countries, the better conditions of life for the communities they live on, and the
independence of the countries in the political arena.

In the light of these issues regarding foreign direct investments worldwide, the
main objective of the study is to examine the effects of foreign direct investments on



the economies of host countries. In this study, the history of foreign direct investment
in Turkey by considering the current situation and the factors affecting aimed to
evaluate the data can be made predictions on the future.

Key words: Direct Foreign Investments, Foreign Capital, Developed Countries,
Developing Countries.
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GIRIS

Bu galisma temel olarak dogrudan yabanci yatirimlarin Tiirkiye ekonomisine
etki eden faktorlerini belirlemeyi amaglamaktadir. Dogrudan yabanci yatirim, bir
sirketin belirli bir lilkedeki uzun siiredir devam eden ilgisini, bu iilkeye ait bir yerli

girisimin varligini ve bu iilkeye verdigi 6nemi yansitmaktadir (UNCTAD, 1999).

Dogrudan yabanci yatirimlari diger yatirim tiirlerinden ayiran en onemli
ozelliklerden biri de siirekli yatirima yonelik ilginin olmasidir. Bu, bir yatirimer ile
yaptigl yatirim arasinda uzun vadeli bir taahhiit anlamina gelmektedir. Emir ve
Kurtaran (2005) dogrudan yabanci yatirimlari su sekilde tanimlamaktadir: bir sirket,
tiretimini merkezde bulunan tilkeden diger iilkelere dogru genisletmekte ve tek basina
veya orada ortaklariyla birlikte yeni bir sirket kurmakta ya da mevcut bir yerli sirketi
satin almaktadir. Karluk'a (1984) gore, dogrudan yabanci yatirimlar, o iilkede bir sirket
edinerek veya yeni kurulan bir sirkete kurucu sermaye saglayarak veya mevcut bir
sirketin sermayesini artirarak bagka bir iilkedeki sirketlere ait bir iilkede bulunan
sirketler tarafindan yapilan yatirimlar olarak tanimlanmaktadir. Buna ek olarak,
dogrudan yabanci yatirimlar, teknolojiyi, isletme bilgisini ve yatirnmcinin kontrol
giiciinii  beraberinde getirmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin en Onemli
etkilerinden biri, ev sahibi sirketin ekonomik biiylimesi iizerindeki etkisidir. Dogal
olarak, bu etki gelismekte olan iilkeler i¢in daha 6nemlidir. Yabanci yatirim veya satin
alma gerceklestikge, ev sahibi {ilkenin 6zkaynaklarinda bir artis meydana gelir ve

mevcut kaynaklar daha verimli kullanilabilir (Moosa, 2002).

Bunun disinda dogrudan yabanci yatirirmin dezavantajli olabilecegi durumlar
s0z konusu olabilmektedir. Bu durum ayni zamanda, iilkenin ekonomik ve politik
bagimsizligini tehlikeye atabilir. Bunun nedeni ise; dogrudan yabanci yatirimlarin
“Parasal, mali ve dis ticaret politikalarini belirli amaclarla uygulama 6zgiirliigiiniin
ortadan kaldirarak bagimsiz bir sanayilesme politikasini takip etmede basarisizliga yol
acmasidir” (Seyidoglu, 2001). Dogrudan yabanci yatirimlar ve teknoloji dogrudan
yabanci yatirim literatiiriinde tartismalarin 6nemli ve kritik konularindan biridir.

Bunun nedeni ise; teknoloji transferi, ¢okuluslu sirketler baglamindaki en 6nemli



konulardan biridir. Bu tiir sirketlerin gelismekte olan iilkelere teknoloji transferi
bakimindan katkilar1 olmustur. Teknolojinin ekonomik biiylime, sermaye birikimi,
ticaret, orgiitsel iliskilerde degisiklikler, mevcut personelin egitimi ve idari bilgi i¢in
hayati bir kaynak olduguna inanilmaktadir. Ek olarak, ¢okuluslu sirketler ev sahibi
tilkede bilgi akisina katilabilir ve digsallig1 artirabilir. Teknolojinin baz1 avantajlari,
calisanlarin miisterilere ve tedarikgilere teknik destek vermeleri ve idari uygulamalarin

yiiriitiilmesi olarak ifade edilmistir (Moosa, 2002).

Dogrudan yabanci sermayenin tarihsel gelisimi ve giincel uygulamalarla ilgili
degerlendirmelerin yer aldig1 calismanin ilk boliimii dogrudan sermaye yatirimlarinin
tanimi, tarihsel gelisimi, avantaj ve dezavantajlari, destekleyen ve elestiren diislinceler
ile etkileyen faktorler ele alinmistir. Ayrica, ilk boliimde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin kuramsal cergevesi ve belitleyicileri ele almmistir. ikinci béliimde
Tiirkiye’de dogrudan sermaye yatirimlarinin tarihsel gelisimi incelenmistir. Ugiincii
bolimde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini Tiirkiye ekonomisine etkileri

degerlendirilmistir.



1. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Dogrudan yabanci yatirim (DY'Y), uluslararasi ticaretin ve kiiresel ekonominin
onemli bir pargasidir. Dogrudan yabanci yatirimlarla ugrasan sirketler yeni pazarlara
acilabilir; iiretim tesislerini ulusal sinirlarin Gtesine kaydirmak ve daha ileri
teknolojiler, tirtinler, beceriler ve finans alanlar1 saglayabilmektedir. Yabanci sirketler
ev sahibi iilkelere ve yerel ekonomilerine sermaye, giincellenmis teknolojiler, gelismis
ve daha verimli iiretim siiregleri, organizasyonel kapasiteler, yonetim becerileri, pazar
aglari, iyilestirilmis is olanaklar1 ve istihdam becerileri, daha rekabet¢i liriinlere erigim

ve genel olarak ekonomik kalkinma saglayabilmektedir (Ahluwalia, 2002: 148).

Ticaret ve yatirim konusunda bir Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) raporu

asagidaki DYY tanimini su sekilde yapmaktadir:

Dogrudan yabanci yatirnm (DYY), bir llkeye (ana iilke) dayanan bir
yatinmcinin, baska bir {ilkede (ev sahibi lilke) bir varlik edinmesiyle ortaya
cikmaktadir. Yonetim boyutu, DYY'yi yabanci hisse senetleri, tahviller ve diger
finansal enstriimanlardaki portfoy yatirnmlarindan ayiran seydir. Cogu durumda hem
yatirimcl hem de yurtdisinda yonettigi varlik, ana iilkenin isletme alanlaridir. Bu gibi
durumlarda, yatirimer genellikle “ana firma” ve “varlik” veya “bagli ortaklik™ olarak

adlandirilir.
DY Y'nin {i¢ ana kategorisi vardir:

1. Sermaye, ¢ok uluslu sirketin (CUS) yatiriminin yabanci bir {ilkedeki bir isletmenin
hisselerine yaptig1 yatirimdir. Bu kategoride hem birlesme hem de satin almalar ile
Greenfield yatirimlart (yeni tesislerin olusturulmasi) yer almaktadir. Birlesmeler ve

satin almalar geligmis iilkeler i¢cin dnemli bir DY'Y kaynagidir (EKinci, 2010: 74).

2. Kazanglar, ¢okuluslu sirketlerin, temettii olarak dagitilmayan kazanclarinin payidir.
ABD ve Ingiltere gibi iilkelerde disa dogru dogrudan yabanci yatirimin yiizde 60'm1

temsil edebilir.

3. Diger sermaye, kisa vadeli veya uzun vadeli bor¢lanma ve ¢okuluslu sirketler ile

yatirimci arasinda borg¢ para vermeyi ifade etmektedir.



DYY farkl gesitlerde goriilebilmektedir. Ornegin, bir iilkeden bir sirketi fiziksel bir
yatirim yapan veya baska bir iilkedeki bir endiistriye yonetimsel olarak gecis yapabilir.
Tipik olarak, komsu bir iilkedeki bir fabrikanin, makinenin veya ekipmanin baska
iilkeden bir sirketin satin almasi dogrudan yabanci yatirnm anlamina gelmektedir.
Benzer sekilde, bu komsu iilkede daha dnce bulunmayan bir tesis veya fabrika inga

edilmesi de dogrudan yabanci yatirim teskil etmektedir (EKinci, 2010: 74).

Farrell (2008: 15), DYY'yi “bir firmanin bir yabanci pazarda mal ve hizmet
saglamasina olanak saglayan bir paket, teknoloji, yonetim ve girisimcilik paketi olarak
tanimlar.” Bu tiir sirketler veya endiseler uluslararasi sirketler veya ¢okuluslu sirketler
olarak bilinmektedir. Diger bir yabanci sermaye akisi tiirdi, “portfoy” veya “kiralayict”
yatirim olarak adlandirilan dolayl yatirimdir. Yabanci bir bagh kurulusu baslatirken,
cokuluslu sirketlerin rekabet avantajlarini bedelsiz olarak saglamamaktadir. Dogrudan
yabanci yatirim, dikey (sektorler arasi) seklinde olabilir, yerli sirketlerle ileri ve geri
baglantilar arasinda dikey yayilmalarla kendisini gosterebilmektedir. Ayrica yatay
yayilmalara sahip endiistri i¢i seklini de alabilir. Yatay DYY erisimi, ayn1 pazarda
faaliyet gosteren ve kiiresellesme politikasinin dondiigii en 6nemli nokta olarak kabul

edilen yerli firmalarla kendisini gosterebilmektedir (Maskus, 2002: 10).

1.1 Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlarin Avantaj ve Dezavantajlari

Son yillarda 6zellikle kiiresellesmekte olan biligim teknolojisinin ve iletisimin
geligsmesi diinyadaki tiretim faktorlerinin akisinda hizlanmayi beraberinde getirmistir.
Bu siire¢ avantajl olarak kabul edilmektedir; ¢iinkii tiim sermaye, teknoloji ve emek,
tilkelerin sinirlart acgik oldugu siirece daha verimli bir bigimde kullanilabilecektir
(Ilgun ve digerleri, 2010: 42). Bu baglamda, bir iilke, yatirnrm ugruna tasarruf ve
yatirim dengesi agisindan dengesizligi gidermek amaciyla, ekonomik kalkinmanin
dogrudan yararina uygun olarak, dis borg ile dogrudan yabanci yatirim (DY'Y) arasinda
karar verme noktasina gelebilmektedir. Ulkelerin bu iki segenegin ikisini de kullandig1
ayrica goriilmektedir; ¢ilinkii ekonomik kalkinmayr sadece dis borg, potansiyel
yatirrmlar ve DYY ile gergeklestirmek &te yandan iilkeler icin zorlayici
olabilmektedir. Dolayisiyla bu iki yontem tilkeler i¢in alternatif degil tamamlayici
unsurlar olarak diisiiniilebilir. Dolayisiyla, DYY dis borcun daha yiiksek oldugu
ilkelerde makul bir segcenek olarak goriilebilmektedir (Kog¢ ve Sarisoy, 2010, 1).
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Yabanci-dogrudan yatirimin, sevgi-nefret iligskisine yakalanan ev sahibi
hiikiimetle olumlu ve olumsuz etkileri hakkinda bir¢ok tartisma olmustur. Bir yandan,
ev sahibi iilke, 6zellikle dogrudan yabanci yatirimin yapabilecegi ¢esitli ekonomik
katkilar1 takdir etmek zorundadir. Ote yandan, yurtdisindan yatirim yapilmasina izin

vermek ana {lilkenin baskinlik kurmasina iliskin endisenin ortaya ¢ikmasina yol

acabilmektedir (Javorick, 2004: 45).

Bu yatirimlarin olumlu yonleri ise

- lyilestirilmis sermaye akimlar

- Teknoloji transferi

- Bolgesel Kalkinma

- Ekonomiye fayda saglayan rekabetin artmasi
- Odemeler dengesi kurmak

- Artan istthdam olanaklari

olarak siralanmaktadir. ..

Dogrudan yabanci yatirimlardan kaynaklanan sermaye girisi, daha fazla
kaynak saglayarak tiim ilkelere fayda saglar, ancak o6zellikle sinirli miktarda yerel
kaynaga sahip olan bu iilkelere ve diinyadaki sermaye piyasalarinda fon saglama
firsatlari1  kasith ¢ikarmaya yarar. Ornegin, kiiresel sirketlerin ABD'deki yan
kuruluslari, 6zel sektordeki istihdamin yaklagik yilizde 4,7'sini olusturan 5,3 milyon
Amerikali istthdam etmekte ve yillik 408 milyar dolarlik bir maas bordrosunu

desteklemektedir (Carcovic & Levine, 2002: 1).

Dogrudan yabanci yatirimdan tahakkuk eden tiim faydalarin birlesik etkileri,
ev sahibi iilkede yasam standardinda genel iyilesmelerin yani sira, diinya pazarlarina

erisimini ve rekabet¢iligin artmasi olarak ifade edilmektedir.

Eksi yonleri ise asagidaki gibi siralanmaktadir:

- Diisiik aragtirma ve gelistirme seviyeleri
- Sermaye c¢ikislarinda artis riski
- I¢ rekabetin ve girisimciligin bogulmasi

- Ev sahibi kiiltiiriiniin erozyonu



- Yurti¢i is uygulamalariin bozulmasi

- Yabanc1 hiikiimetlerin parazitlenme riski

Ekonomik agidan bakildiginda, dogrudan yabanci yatirimlardan kaynaklanan
sermaye girislerine genellikle ev sahibi hiikiimete fayda saglamayan daha yiiksek,
daha uzun vadeli ¢iktilar eslik eder. Ornegin, ¢okuluslu zincirler Karayipler'de otel
yaptiginda, yerel tedarikgilerin yetersizligi, ihtiya¢ duyulan dovizin ithal malzemelere
harcanmasi anlamina gelebilir. Diger durumlarda, ¢ok uluslu sirketler yerel tedarikgi
aglart gelistirmek yerine mevcut tedarikgileri kendi iilkelerinde kullanmay1 tercih

etmektedir (Lall & Narula, 2004: 15).

1.1.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar1 Destekleyen Diisiinceler

DYY'nin ekonomik biiyliime {izerindeki olumlu etkisi, yurt i¢cinde sermaye
birikimi ve bilgi birikimi ile kendisini gostermektedir. Yurticinde ekonomik biiylime
icin yeni teknolojilerin ve know-how transferinin, nitelikli insan kaynaginin, kiiresel
pazarlara entegrasyonunun saglanmasi DYY’nin temel gorevleri olarak
nitelendirilmektedir (Moura & Forte, 2009: 3-4). Literatiirde bu goris “DYY
onciiliigiinde biiytime hipotezi” olarak goriilmektedir. Bu goriise gére DY'Y, ekonomik
kalkinmanin gelistirilmesinde 6nemli rol oynayan insan sermayesi, teknoloji ve
yatirimlara odaklidir. i¢sel model, DYY'nin gelismis iilkelerden gelismekte olan
tilkelere teknolojiyi dagitarak ekonomik biiylimeyi arttirdigin1 gosterirken, DY'Y
sermaye saglayarak yerli yatirimlar i¢in onemli bir kaynak olarak goriilebilmektedir
Bu nedenle, DYY'nin teknoloji ve sermaye stogu acigini doldurdugu sdylenebilir

(llgun ve ark. 2010: 42).

Dogrudan yabanci yatirimin yerel sektore olan olumlu yayilma etkisinin
aksine, yerel firmalarin yabanci teknolojileri ve becerileri sindiremedikleri ya da
cokuluslu sirketlerin yerel tedarikgiler yerine yabanci ortaklardan hammadde satin
alabilecekleri ve bu alimin ihracattan ziyade ithalat oranlarini artirma egiliminde
oldugu kabul edilmektedir. Ayrica, ¢cokuluslu sirketler ev sahibi iilkelerde rekabeti
arttirirken, yerli firmalarin 13 dist kalmasina neden olarak tekel piyasasi

olusturabilmektedir (Mencinger, 2003: 503-505). Ancak nedensellik diger yonde



olabilir; hizli ekonomik biiylime dogrudan yabanci yatirimlar1 ¢ekebilir. “Biiylime
odakli DYY hipotezi”, bir iilkenin DYY'yi g¢ekmek i¢in biiyliyen bir piyasa
bliyiikliigline ve beseri sermaye ve altyapi kosullarinda iyilestirme kosullarina sahip
olmast gerektigini vurgulamaktadir. Nitelikli insan sermayesi birikimi, pazar
biiyiikliigiiniin artmasi ve ev sahibi {ilkelerin ekonomik biiylimesiyle daha iyi altyapi
olusmasi, ililkeye yatirimlart tesvik eden daha iyi bir yatirnm ortami ve yliksek kar

firsatlar1 sunmaktadir (Bilgig, 2007: 1).

DYY gelismekte olan tlkelerin gerekli teknolojiyi yurt disindan ithal
etmelerine yardimci olmaktadir. Genel bilginin transferi, tretimdeki spesifik
teknolojiler ve is giicii i¢in is tecriibesi de dahil olmak iizere teknolojinin firmaya
devredilmesi, onsuz zor, riskli ve pahali olacaktir. Dogrudan yabanci yatirimdan gelen
bir¢ok dissallik, iilke ekonomisine biiyiik katki saglamakta ve verimliligi artirarak

rekabet giiclinii etkilemektedir (Antwi ve ark. 2013: 18-19).

Yerli firmalar bu bilgilerden ve transferlerden yararlanabilir ve {iretim
yontemlerini degistirebilirler. Ayrica, bu durum, yabanci firmalardan yerli firmalara
beseri sermaye ile yerli firmalara gecen calisanlarin isgiicii devrine neden olacagindan
DYY, diilkelerin ulusal ekonomiyi modernlestirmelerine ve ekonomik biiyiimeyi
desteklemelerine yardimci olmaktadir. Ancak, yabanci firmalar siralamadaki diigiik
maliyetleriyle yerel firmalardan talep ¢cekerek yerel firmalarin verimliligini azaltabilir.
Bu olumsuz etki yerli firmalarin tiretimi azaltmasina neden olmaktadir (Alfaro ve ark.
2004: 90; Aitken ve ark. 1999: 605-607). Buna ek olarak, ¢ok uluslu sirketler
tarafindan saglanan ileri teknoloji yerel bolgede istihdam seviyesini diistirdiigli ve
igsizlik sorunu ortaya c¢iktikga, dogrudan yabanci yatirnm isgiiclinii olumsuz

etkilemektedir (Moura & Forte, 2010: 6).

Gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda yeterli sermaye yoktur. Genel olarak
yatirim ve tasarruf agigi gibi sorunlarla yiizlesmek zorundadirlar. Gelismekte olan
tilkelerin DYY'yi ¢ekmek istemelerinin nedeni budur. Dogrudan yabanci yatirim
ekerek, bu bosluklar azalabilir veya ortadan kalkabilir (Younus ve ark. 2014: 2).
DY Y'nin ev sahibi iilkelerdeki rolii konusundaki deneysel ¢alismalarin cogu, DY Y'nin
yerli yatirnmlara sermaye tamamlayicisi sagladigini ve yeni is olanaklar1 yarattigini ve
teknoloji transferini artirdigini ortaya koymaktadir. Ote yandan firma diizeyinde

calismalar bu fikri desteklememektedir (Chowdhury ve Mavrotas, 2006: 9).



DYY gelismekte olan iilkelere sermaye saglar. Bu nedenle, ¢cogu gelismekte
olan tilke, yerli iilkeler i¢in dogrudan yabanci yatirnm kisitlamalarini hafifleterek
verimlilik ve gelisme seviyelerini arttirmaktadir. Dogrudan dis yatirim finansal ve
politika doniisiimiinden sonra artmistir. Dolayisiyla, seviyesini arttirmak i¢in ¢ogu
tilke, kisitlamalarin1 kolaylagtirmanin yani sira, makro istikrarlarini, 6zellestirilmis
devlete ait isletmeleri ve serbest sermaye hesaplarini giiglendirdiler (Antwi ve
digerleri, 2013: 18-19). Yolsuzluk, politik belirsizlik, zayif yasa ve yasal sistem ve
diisiik is gilicii verimliligi gibi kurumsal zayifik DYY girislerini engellemektedir
(Younus ve ark. 2014: 2). Ote yandan, korumaci ticaret politikalar1 ve hiikiimetlerin
yabanci yatirimcilara yonelik tesvikleri, ileri teknoloji transferleri icin DYY'nin roliinii
tehlikeye atabilir, ¢iinkii DYY, verimliligi artirmayacak carpitmalarin yarattig

firsatlar i¢in yerel tilkelere akabilir (Borensztein, ve ark.1995: 18).

Dogrudan yabanci yatirimin, yayilma etkileriyle ekonomik biiytimeyi arttirdigi
diistiniilmektedir. Cokuluslu sirketler yurtdisindan fikirler getiriyor ve bunlar1 yerli
kaynaklarla kullaniyorlar. Romer (1993), bilgi ya da fikir anlamina gelen ekonomik 3
cevrenin fiziksel sermayeden daha 6nemli oldugunu vurgulamistir (Mencinger, 2003:
502-503). Teknoloji transferleri ekonomik kalkinma i¢in ¢ok ©Onemli bir rol
oynamaktadir ve cokuluslu sirketler (CUS) olarak kabul edilmektedir. gelismis
iilkelerden gelismekte olan iilkelere teknoloji yaymimi igin etkilidir. Cok uluslu
sirketler ileri teknoloji ve bilgiyi daha diisiikk maliyetle toplar, ancak yeterince insan

sermayesi gerektirir (Borensztein ve ark. 1995: 1-2).

1.2 Dogrudan Yabanci Yatirnmlar: Etkileyen Faktorler

Dogrudan yabanci yatirnmlari ekonomik, sosyal ve politik faktorler
etkilemektedir. (Ekinci, 2010: 74). Bunun yaninda ¢aligmalarda kullanilan ¢ok sayida
farkli degisken, farkli kaynaklardan derlenen veri, farkli zaman dilimleri, farkl iilke
orneklemleri ve kullanilan farkli metotlar ¢calismalarin sonuglarinin farkli ¢gikmasina
sebep olmaktadir (Deichmann ve ark. 2003: 51-52). Simsek ve Behdioglu (2006: 49-
50) tarafindan yapilan ¢calismada, Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin

GSMH arasindaki artis ile pozitif iliskili oldugunu 6ne stirmiislerdir.



Dar bir tanima sahip olan yabanci yatirim, siirecte bulunan kisilerin kendi
tilkeleri disindaki varliklarin1 elde etme yollarindan biri olarak ifade edilir. Bu
varliklar, tahviller, banka mevduatlar1 ve hisse senetleri gibi finansal olabilmektedir.”

(Weiss, 1995: 403).

Sirket hisselerinin miilkiyetinin bir girketin isletmesi tiizerinde kontrol
saglamas1 halinde, dogrudan yabanci yatirnmin gergeklestigi kabul edilmektedir
(Chang ve Grabel, 2004: 106). Ayrica Meier'e (1995. s. 64-70) gore, gelismekte olan
ekonomilerin kalkinmanin stratejik bir anahtar1 olarak DY Y'yi kabul etmeleri igin dort
ana neden ve olasilik vardir. Bunlardan birkagi makro ekonomik diizeyde
aciklanabilir, digerleri ise yonetim ve mikro ekonomik diizeyde olusturulur (Meier,

1995. s. 64-70).

Oncelikle, DY Y'nin, diisiik verimlilik diizeyini yansitan diisiik bir reel gelir
seviyesinden ortaya g¢ikan “kisir bir yoksulluk dongiisiine” getirilen diisiik yerel
tasarruf diizeyini telafi etmesi gerekmektedir. Bu durum, kiigiik bir reel gelir oraninin
sonucudur (Nurkse, 1955. s. 4). Dogrudan yabanci yatirim ek kaynaklar saglayabilir
ve yerli sermaye ac¢igini tamamlayabilir. Dis kaynaklar ile birlikte ulusal kaynaklar.
Bu nedenle, dogrudan yabanci yatirim yerli kaynaklar i¢in tamamlayict bir rol

oynamaktadir.

Déoviz kuru olmamasi ikinci sebep olarak gosterilmektedir. Olumsuz ticaret
sartlari, 6demeler dengesinde bir acik ve ihracat kapasitesinde bir diisilis. Kronik olarak
diisiik miktarda sermaye yatirimi. (Gupta ve islam, 1983: 21 ve Stoneman, 1975: 11-
26). Bu, yoksulluk teorisi kisir dongiisiiniin ikinci yoniinii temsil eder (Nurkse, 1955:

4,5).

Bu asamada, gelismekte olan ekonomilere yatirim yapmak i¢in diisiik bir tegvik
seviyesi veya gelismis ekonomilere yatirim yapmak i¢in yiiksek diizeyde tesvikler
ticaret ve sermaye hareketleriyle dengelenebilir. Bu, gelismekte olan ekonomilerin
kapasitelerinin otesinde biiyiimelerine yardimci olacaktir (Salvadori, 2003, s.47). Bu
ayn1 zamanda, ihracat kazanglarina ve sermaye hareketlerine, 6zellikle de dogrudan
yabanc1 yatirimlara dayanarak, ithalat yoluyla sermaye biriktirmenin 6zel bir yoludur

(Meier, 1995: 64).

Dogrudan yabanci yatirim girislerinin {i¢iincii nedeni, sosyal altyapi ve insan
kaynaklarmin gelisimidir. Bu kisa vadede ekonomiyi canlandirmaz, ancak uzun
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vadede ekonomiyi olumlu yonde etkileyebilecek bir yonetim ve sosyal gereksinimdir
(Yusef ve Stiglitz 2001.p. 228). Aslinda, sosyal temeller ekonominin yaratici kismini
kolaylastirmalidir. Uretken faktorlerin sayisindaki artisin  Stesinde, insanlarin
ekonomik ajanlar olarak kalitesini artirmak ve {iretken faaliyetleri kolaylastirmaya

devam etmek gereklidir (Meier, 1995: 65).

Dordiincii ve son sebep, toplumlardaki benzersiz ve segici tercihlerle ve 6zel
amaglarla ilgilidir. Ornegin, GSYH'deki biiyiik pay1 (gayri safi yurtigi iiretim)
nedeniyle, dnemli eski ekonomik sektorleri ve gelisimlerini destekleme zorunlulugu
var. Bu, bliylik miktarda yatirnm gerektirir ve hiikiimetler tizerinde ¢ok fazla baski
yaratir. Buna Ornek olarak, petrol endiistrisi, hammaddeler ve gelismekte olan
ekonomiye sahip iilkelerin tarim ve madencilik sektorleri verilebilir. Zor kosullarda,
bu tilkeler pazar paylarini korumak veya genisletmek i¢in nitelik ve nicelik konusunda
rekabetci kalma yeteneklerini siirdiirmek veya gelistirmek zorundadir. Ornegin, petrol
ihrag¢ eden iilkeler 2005-2007 yillarinda, petrole olan talebin artmasi ve pazar paylari
icin daha yogun rekabet nedeniyle yeni yatirimlar istemistir. Bu, hisselerin dnceden
belirlendigi petrol piyasasindaki normal davranisa aykiridir. Bu nedenle, pazardaki
hizl1 degisimler her zaman, sik sik, yerli yollarla yapilmasi gereken acil yatirimlara
ihtiyag duymaktadir. Bu nedenle, endiistriyel sektorlerde talep ve iiretim artarsa,
hammadde tireticilerine yatirimi artirmak i¢in dogrudan veya dolayl bir baski yaratilir.
Bu yatirimlarin finanse edilmesi bor¢lulugun artmasina, i¢ tasarrufun yaratilmasi igin
i¢ veya dis pazarlarda satiga ilave bir baski yapilmasina neden olur; yiikselen ithalatlar
yeni disa bagimlilik yaratiyor. Ayni zamanda, siddetli rekabet nedeniyle, yatirimlari
finanse etmek icin yeterli kar tiretilmemektedir. Bu yine bor¢lanmanin artmasina yol

acabilmektedir. Boyle bir durumda, DY'Y tek ¢ikis yolu olarak goriilebilmektedir.

Sonu¢ olarak, diisiik yurt i¢i tasarruflar, dis ticaret dengesinde ve genel
O0demeler dengesinde bir eksiklik, sosyal altyap: ihtiyaglari, insan kaynaginin gelisimi,
belirli bir tercihe sahip sektorler ve 6zel sosyal ve politik amaglara ulasilmasi DYY
cekmek icin baglica nedenlerdir. Daha genel olarak, dig bor¢ ayni zamanda altyap1
yatirimlariin ihtiyaglarina da baghidir ve 6zel sektorler, geriye doniik ac1g1, diisiik faiz
oranlarini, cari ag1g1 yiiksek, ulusal verimin yavag biiyliime oranlarini, ytliksek issizlik
oranini azaltmak icin biiyiilk miktarda sermayeye ihtiya¢c duymaktadir. Ayrica, satin

alma giiclinii olumsuz etkileyen gelirlerin esitsiz dagilimi, etkin talep ve iiretim,
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sermayeyi daha az tiretken kilmaktadir. Tiim bu faktorler neoklasik bir bakis agisiyla,

sermayenin kit oldugu ve DY Y'nin gerekli oldugu izlenimini dogurmaktadir.

Bu, gelismis ekonomilerin yurtdisina transfer edilmeye istekli sermaye
hakliligin1 hakli kilan sebeplere genisletilebilir. Meier’in de belirttigi gibi: “Bir iilke,
yalnizca su andaki daha biiylik esitsizlige dayanirsa, gelecekte daha fazla esitlik ve
daha fazla tiretkenlige sahip olabilir” (Meier, 1995: 65). Ekonomik nedenler arasinda,
yabanci finansal sermayenin karli yatirim firsatlarim1 arastirmasi kesinlikle ¢ok
onemlidir. Cokuluslu sirketler ve ulus 6tesi sirketler yurtdisinda daha diisiik iiretim
maliyetleri arayabilir, yeni pazarlar kazanabilir veya hammadde ve enerji kaynaklar
arz1 saglayabilirler. DY Y'nin ¢ekilmesinin su anda en énemli ve popiiler ekonomik
politika Onerisi ve biiylime ve gelismenin anahtar1 oldugu unutulmamasi gereken bu
asamada. DYY ticaretin serbestlestirilmesi, Ozellestirme, uluslararasilasma ve
kiiresellesmeyle birlikte devam eder. Bu ilgingtir, ¢iinkii bir¢ok {ilkenin, 6zellikle de
gelismekte olan ekonomileri olanlarin, farkli temel teori ve politikalara dayanan daha
yetkin ve uyumlu ekonomik enstriimanlar kullanma istekliligini ima etmektedir

(OECD Raporu, 1995: 18).

Sonug olarak, sermaye transferlerini getiren politikalarin tarihsel temellerine
odaklanmak, oncelikle gelismekte olan bir ekonomiye sahip {lilkelerin uygun ve
uyumlu bir politika segmelerine yardimci olmaktadir. Bu, sonunda gelismekte olan
tilkelerin, simdiki gelismekte olan iilkelerin ayni gelisim diizeyindekiyle belirli bir
tarihsel asamada ayni refah seviyesini yasamalarini saglayacaktir (Chang ve Grabel
2004: 106). Ikincisi, bu, gelismekte olan iilkelerin kendi yeteneklerini yetenekleriyle
uyumlu hale getirmelerini ve belirli tarihsel kosullar icin gerekli sartlar1 yerine
getirmelerini saglar. Ornegin, serbest piyasa politikalari, serbest bilgi ag1 ve daha az
biirokrasi gibi kosullara ihtiya¢ duyar (Hauser 1986: 14). Politikalarin uygulanmasi
icin gerekli kosullarla eszamanli olarak, alici iilkelerin dogrudan yabanci yatirim
yoluyla elde ettigi maliyetleri ve faydalarini da tanimak gerekir. Saglam ve taninmis
politikalar benimseyerek, devlet, merkez bankasi, bankalar ve firmalar arasindaki adil
is birligi iligkileri gibi siirekli ekonomik ilerlemenin saglanmasi i¢in gereken sosyal
temelleri hazirlamaya ¢alisilabilir. Giinlimiiz sosyo-ekonomik ger¢ekliginin karsit
yonlerini gegmiste hakim olan bazi durumlarla karsilastiran bir bagka husus ortaya

¢ikmaktadir.
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DYY girislerini savunan politikalar ile baz iilkelerde refah durumlar1 arasinda
pozitifiligkiler olsa dahi DY Y'nin gelismekte olan ekonomiye sahip iilkeler izerindeki
etkileriyle ilgili ciddi tartismalar vardir (Hauser 1986. s.169). Gelismekte olan
ekonomiler basarili bir DYY politika yaklasimina giivenebilirlerse DY Y'nin etkileri
olumlu olacaktir, ¢iinkii saglam politikalar basarili uygulamalara rehberlik etmektedir.
Bu dogrultuda, uygun bir DYY politika yaklasimi bulmak bu ¢alismanin amaglarindan
biridir.

Ik olarak, basarili gegmis politikalarinin &nemli oldugu savunulmaktadir.
Ornegin 19. yiizyillda Almanya ve Japonya'nin kalkinma politikasi. Bu tiir politikalarin
belirlenmesi, politika yapicilarin, hangi sartlar altinda bir alici {ilkenin, kalkinma
programina daha 6nemli bir katki elde etmek i¢cin dogrudan yabanci yatirim girisine
izin vermesi gerektigini sormasini saglayacaktir. Politika regetelerinin i¢ kosullara
uyarlanmasi durumunda, boyle bir analiz, gelismekte olan iilkenin en yiiksek faydalari
ve en diisiik yabanci yatirirm maliyetlerini elde etmesini saglayacaktir. Bu, yabanci
yatirnmin alict iilkenin ekonomik kalkinmasina en yiiksek potansiyel katkilarmni

saglayacaktir.

DYY ile ilgili detaylar1 ve temel hususlart vermek ve DY Y'nin herkesin
yararina uzun vadeli uluslararasi potansiyellerini nasil gelistirebilecegini ortaya
koymak i¢in yeni bir sentez sunmak i¢in dnemli bir ¢caba gdsterilmistir. Ornegin, hayati
bir soru var: DYY her yerde ve her zaman coskulu neoklasik iktisat¢ilarin iddia ettigi
gibi kesinlikle yararli bir arag m1? (OECD Raporu, 1995) Bir baska deyisle, DYY,
gelismekte olan ekonomilerin kiiresellesme baglaminda ekonomik gelisimine ne
katkida bulundu? (Hauser, 1986. s.169 ve Buckley, 1995). Gelismekte olan ekonomiye
sahip tlkeler, halihazirda gelismis olan iilkeler gibi yabanci yatirimdan da ayni sekilde
fayda saglayip saglayamayacaklarini merak etmektedirler(OECD, 1995. s.17 ve
Chang 2002. 5.16).

1.2.1. Vernon’un Uriin-Déngiisii Hipotezi

Vernon’un Uriin Déngiisii Kurami’'nda ABD’den ev sahibi iilkelere yiiksek
gelirli ve iscilikten tasarruf saglayan {iretimin aktarilma nedenlerine agiklik
getirilmistir. Vernon (1966: 195), ABD pazarinda bu tiir mallara olan ihtiyaci ilk
belirleyen ABD girisimcileri oldugunu 6ne siirmiistiir. Daha 6nce kendi iilkesinde
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faaliyet gosteren yeni bir malin {ireticisinin kararmi etkileyen bu unsurlardan daha
giiclii giicler oldugu 6ne siiriilmektedir. Uriin, talebi arttikca bir miktar standart hale
gelmektedir. Yeni yiiksek gelir ve emek tasarrufu saglayan iiriine olan talep, varligi
bilinir bilinmez ABD disina da yayilmaya baslar. Bu talep, talebin yiiksek gelir
esnekligine sahip olmasi veya yiiksek isgiicii maliyeti icin iyi bir alternatif olmasi
kosuluyla, diger gelismis iilkelerde hizla artmaktadir. Bu asamada, iiretici ABD'den
ihracat yapmaya devam edecek mi yoksa yurtdisinda tesis kuracak m1? sorusu akillara

gelmektedir.

ABD'de iiretilen iiriin, ev sahibi tilkedeki bir yan kurulus tarafindan yapilan bir
tiriinden daha pahali oldugundan, gelismekte olan iilkelere yapilan ihracat ABD'den
degil, alic1 bir gelismis iilkeden yapilacaktir. ABD ile alici iilke arasindaki isgiicii
maliyeti farkinin fazlaysa ve iiriniin ABD'ye gonderim bedelini telafi edebiliyorsa,
yabanci istirak ABD pazarimi tedarik etmeye baslayacaktir. Bir ABD firmasi
tarafindan ev sahibi {ilkeye yapilan bu ilk yatirim, rakipleri tarafindan statiiko i¢in bir
tehdit olarak degerlendirilecektir. Pazar paylarini tehlikede bulmalari sebebiyle ayni
bolgeye yurtdisina yatirrm yaparak yatirimcilara meydan okumayi segeceklerdir. Uriin
ileri bir standardizasyon asamasina ulastiginda, vasifsiz emek vasifli emege
dontistiiriilecek ve gelismekte olan iilkeler ¢ekici tiretim yerleri haline gelecektir.
Yiiksek gelirli ve emek tasarrufu saglayan iiriin sonunda ev sahibi lilkeye yapilacak ve
ABD'ye ihrag edilecektir. 1966'dan sonra uluslararasi ortamda meydana gelen
degisiklikleri dikkate alarak VVernon (1966: 195), iiriin dongiisii hipotezinin agiklayici
ve Ongoriicii gilicliniin gorece azaldigimi ifade etmistir. Bunun sebepleri arasinda,
biiyiik degisikliklerden ilki, inovatif firmalarin yabanci istirak aglarimi diinyaya

yaymalari olarak gosterilmektedir.

1.4.2. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Endiistriyel Orgiit Kurami

Penrose (1956) ve Caves (1971), digerleri arasinda, bir firmanin DYY
nedenlerinin ayni oldugunu 6ne siirmiislerdir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ortaya
¢ikma egiliminde oldugu endiistrilere 6zgii 6zellikler iizerine yapilan arastirmalarda
cokuluslu sirketlerin yaptigt DYY'leri yatay ve dikey yatirimlar olarak
smiflandirilmistir. Yatay DYY ile ilgili olarak hem yatirim yapan hem de ev sahibi

tilkelerde, tirtin farklilagsmasina sahip oligopol ile karakterize endiistrilerde meydana
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geldigi bulunmustur. Dikey DYY ile ilgili olarak, oligopol ile Kkarakterize
endistrilerde, zorunlu olarak farklilastirilmams, i¢c pazarda yer aldigi belirtilmistir.
Hymer'e (1960) gore, firmalar yatay DYY’i ¢ogunlukla tercih etmektedir; ¢linkii dis
piyasalarda sadece yabanci liretim yoluyla daha yiiksek getiri saglayan bazi 6zel
varliklara sahiptirler DY'Y ’nin, bir pazara nasil hizmet edilecegi ve {iriinlerin nasil ayirt
edilecegi (reklamlarin ve iriinlerin seklindeki hafif degisikliklerle) hakkinda bilgi
sahibi olmasi ve higbir ticret 6demeden dis pazarlara aktarilmasi gerektigini
vurgulanmaktadir. I¢ genisleme durumunda oldugu gibi, gelismis iilkeler arasindaki
dikey entegrasyonun arkasindaki nedenler oligopolistik belirsizligin 6nlenmesi ve yeni
rakiplerin girisinin engellenmesi olarak gosterilmektedir. Bu kuramda, firmaya 6zgii
avantajlar vurgulanmaktadir; fakat firmalar1 yurtdisina ¢ikmaya tesvik eden iilkeye

0zgl avantajlar hakkinda daha az kanit ve bilgi sunmaktadir.

1.5. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarim A¢iklayan Teoriler

Dogrudan yabanci yatirim teorileri, ama¢ ve yaklasim bakimindan ¢ok farkl
siniflamalara ayrilmakta ve ¢ok degisik teoriler araciligiyla agiklanmaya
calisilmaktadir. Dogrudan Yabanci Yatirimlar ile ilgili teorileri anlayabilmek igin, ilk
olarak geleneksel uluslararasi ticaret teorisine bakilmalidir (Chatterjee ve dig., 2013:
95). Geleneksel ya da klasik olarak da adlandirilan dis ticaret teorisi, Adam Smith’in
“Mutlak Ustiinliikler Teorisi”, Ricardo’nun “Karsilastirmali Ustiinliik Teorisi” ve
faktor donatimi teorisinin bir yorumu olan “Heckscher-Ohlin” modeline

dayanmaktadir (Berthemely ve Demurger, 2000: 48).

David Ricardo kendisinden once gelen Adam Smith'in ortaya ¢ikardig "emek
boliisiimii, emek deger teorisi" gibi kavramlar1 gelistirmistir. Ote yandan Ricardo'nun
iin kazandig1 "karsilagtirmali iistiinliik" kavrami ilk olarak 19. yiizyilin baslarinda
Robert Torrens (An Essay on the External Corn Trade, 1815) tarafindan "mukayeseli
masraf teorisi" olarak ortaya atilmis ve daha sonra David Ricardo, E. Heckeseher ve
B. Ohlin tarafindan gelistirilmistir. Ancak, Torrens, bu kavrama, teorisi igerisinde bir
biitiinliik kazandiramadigindan, teoriyi ortaya atma sansi Ricardo'ya ge¢mistir.
Ricardo (Londra, 1817)'nun "On the Principles of Political Economy and Taxation"
kitab1 sayesinde "karsilagtirmali Gistiinliik" kavrami bilinir hale gelerek tam bir bilimsel

onay almistir (Alexa ve ark, 2013: 11; Savas, 2007: 331). Ricardo'nun Karsilagtirmali
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Ustiinliikler Teorisini iktisat bilimine kazandirmasinin altinda, Adam Smith'in ortaya
attig1 Mutlak Ustiinliikler Teorisinde yer alan eksiklikler yatmaktadir. Bir iilke bir
irtiinli diger tllkeye gore daha az maliyetle yani daha az kaynak kullanarak
iiretebiliyorsa, o tilkedeki iirtin diger iilkedeki iiriin karsisinda mutlak {istiinliige
sahiptir. Bu durumu bir 6rnekle agiklamak gerekirse: kumas tiretimi yapan A ve B
tilkelerini analiz edince, A iilkesinin kumays iireticiligi yapmak i¢in B iilkesinden daha
iiretken iscilere sahiptir. Bu durumda A iilkesi B iilkesinden daha fazla kumas iiretecek
ve bu kumas daha az is¢i ile saglayabilecektir. Dolayisiyla A iilkesi kumas tiretiminde

B iilkesine kars1 mutlak iistlinliige sahiptir (Case ve ark, 2012: 667).

Bir {ilkede hangi tiretim faktorii digerine gore daha bol ise, o lilke o faktoriin
yogun olarak kullanildig1 malin iiretiminde ihtisaslasacak ve o mali ihra¢ edecektir
(Chen ve Rau, 2004). Bu modelin eksik olan yani, biitiin tlkelerin ayni iiretim
teknolojisine kolayca ulagabildigi ve bunlar1 kullanmalarinda bir engel olmadig:

varsayimina dayanmasindan kaynaklanmaktadir (Brewer, 1991: 49).

Faktor Donatimi1 Teorisi ilk kez 1947 yilinda Wassily Leontief tarafindan
ABD'nin dis diinya ile olan ticareti lizerinde test edilmistir. Leontief gelistirdigi “girdi-
¢ikt1” tablosunu kullanarak mallari emek-sermaye bilesimlerine ayirmayi basarmistir.
Varilan sonuglara gore; Amerika Birlesik Devletleri’nin (ABD) teoriden beklenenin

tersine, emek-yogun mallar ihrag edip sermaye-yogun mallar ithal etmektedir.

ABD’nin ihracatt emek-yogun mallardan olustuguna gore, bu iilkenin
kendisinde goreli olarak bol bulunan faktorle iirettigi mallarda uzmanlagip bu mallar
thra¢ edecegi yerde, kit faktorle tirettigi mallarda ihracata gitmektedir. Bu sonuca
"Leontief Paradoksu" adi verilmektedir. Leontief yalniz sermaye ve emek faktorlerini
hesaba katmis dogal kaynaklar1 goz ardi etmistir. Diger bir test de 1951 yilina
Tatemoto ve Ichimura tarafindan Japonya iizerinde yapilmis, emek zengin bir iilke
durumunda olan Japonya’nin sermaye yogun mallar ihra¢ edip emek yogun mallar
ithal ettigi sonucuna varilmistir (Karluk, 2001: 25). Bu teorinin, 1953-1954 yillarinda
Hindistan, 1967 yilinda Tiirkiye ve degisik yillarda birgok iilkede test edildigi ve farkli

sonuglara varildigr goriilmiistiir (Braunerjhelm ve Svenson, 1996: 65).

Faktor donanim teorisi iilkeler arasinda farkli faktér donatim oldugu, mallarin
homojen kabul edildigi ve liretimde 6lgege gore sabit verim kosullarinin gegerli oldugu

bir varsayimdan hareket eder (Campos ve Kinoshita, 2002: 41-42). Bu nedenlerden
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dolay1 gelismis iilkelerle az gelismis iilkeler arasi ticaret olan “endiistriler arasi
ticareti” agiklamakta basarilidir (Altay, 2008). Ayni faktér donatimina sahip gelismis
iilkelerin kendi aralarinda gergeklestirdigi dis ticaret olan “endiistri i¢i ticarette”
farklilagtirllmis mal alim satimi ve Ol¢ek ekonomilerinden yararlanma diisiincesi
bulunmakta ve HO teorisi bu iilkelerin yaptiklar1 ticaret aciklamakta yetersiz

kalmaktadir (Akpinar, 2000: 54-55).

Yeni teoriler ise dis ticaret varsayimlari ve dogrudan yabanci yatirim
kuramlarmi birlestirmenin piyasa yapilarinin bir ihtiyact oldugunu goérmekteydi.
Nitelikli iggiicii, lideri izle, teknoloji ag¢igi, iiriin devreleri, tercihlerde benzerlik,
monopolcii rekabet, OLI ve getiri oranlarindaki farklilik teorileri bu yeni modellerden

bazilaridir.

1.5.2. Uriin Devreleri Teorisi

Uriin devreleri teorisi Reymon Vernon tarafindan gelistirilmis olup, yeni
tiriinlerin bulunmasindan gelistirilmesine kadar olan siireci kapsamaktadir (Bayraktar,
2005: 15). Vernon’a gore, lirlinlerin imalat asamasinda kullanilan kaynaklarin tilkeler
bazinda farkli olmasindan kaynakli olarak bazi iilkelerdeki imalatin daha uzmanlagmis
bir bicimde siirdiiriildigi goriilmektedir (Comert, 2000: 3). Yeni iirlinlerin
gelistirilmesi ozellikle teknolojik gelismeleri yakindan takip eden ABD ve Cin gibi
ekonomi devi iilkelerde goriilmektedir. Uriinlerin  gelistirilmesi konusunda
kullandiklar1 teknolojiler ve yeni gelistirebildikleri yontemler saglayabildikleri
finansal kaynaklar ve is giicii sayesinde olmaktadir (Capraz ve Demircioglu, 2003:

12).

Yeni bir {irlinli olusturmadan iriiniin dongiislinii saglayabilme durumu ayni
zamanda farkli bélgelerde ve iilkelerde gergeklesebilmektedir. Uriin déngiisiiniin,
irlinlin gelistirilmesi, standart hale getirilmesi ve olgunlastirilmasi olmak iizere ii¢
temel adim1 bulunmaktadir (Oztiirk, 2004: 54-55). Uriiniin gelistirilmesi asamasinda
henliz bir standardizasyon yapilmamistir. Bu asamada, iiriin yeni islemlerden
gecirilerek olasi aksakliklarin giderilmesi saglanmaktadir. Tlk etapta, ihracat i¢in hazir

olmayan {iriin i¢ piyasaya hazir hale getirilmektedir.
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Uretim asamasinda  hesaplanamayan durumlar sonucunda {iriiniin
standartlagtirilmasinda eksiklikler goriilebilmektedir. Bu durum, {iriiniin saglandigi
kullanicilarin déniitleriyle yeniden diizenlenebilir (Ozyildiz, 1998: 32-33). Bu yiizden,
tireticiler ile miusteriler arasinda kurulan iletisim bu asamada oldukc¢a Onemlidir.
Uriinlerin miisteri kitlesine uygun ve hazir hale getirilmesi siirecinde disaridan alinan
bilgiler ve geri bildirimler olduk¢a 6nemlidir. Boylelikle, tiriinler uygun kitlelere gore

olgunlastirilarak tiriine yonelik talebin artirimi saglanabilecektir (Karluk, 2005: 103).

Uriiniin istenilen bicimde gelistirilmesinin ardindan uygun miisteri kitlesine
ulagsmak i¢in farkli cografi kesimlere gonderilmek i¢in hazir hale gelmistir. Ayrica,
tireticiler, iriinler icin farkli iilkelerden de is giicii saglama ve yatirim yapma
arayislarima girmislerdir. Bu sekilde, iireticiler is giicli maliyeti daha diisiik olan
kesimlerde {retim faaliyetlerine devam ederek kar maksimizasyonu elde

edebileceklerini diisinmektedirler (Erdal ve Tatoglu, 2002: 56).

Bu kuramda, uluslararasi sirketlerin 6zellikle gelismekte olan ve az gelismis
tilkeler iizerindeki dis yatirimlarinin gerekcesinin ucuz is maliyeti, liretimi arttirmak
ve kar maksimizasyonu oldugu aciklanabilmektedir. Ayrica, teknoloji bakimindan
yenilikleri takip eden geligsmis iilkelerin dis yatirimlarini bu sekilde yonlendirmesinin
disinda yalnizca teknolojinin yogun kullanildigir mallarin iiretimine odaklanmasinin

bir kisitlilik oldugu 6ne siirilmistiir (Emil, 2003: 17-18).

1.5.3. Lideri izle Teorisi

Lideri izle Teorisi (Follow The Leader Theory), orgiitsel yap1 igerisindeki
oligopostik tepkiyi tanimlamaktadir. Kuram, Knickerbocker tarafindan gelistirilmis
olup, 20.yy’de ABD’de sirketlerin girigsimsel aktivitelerinin uluslararasi yapilanma
tizerine oldugunu ve bunu yapabilmek adina oligopolistik tepkiler gostererek dogrudan

yabanci yatirimlara yoneldikleri seklinde agiklamistir.

Farkli alanlarda faaliyet gosteren firmalarin {ilkelerinin disinda yatirimlar
yapmalarinin arkasindaki amag lider firmalarin yaptiklarini takip ederek tiretim, satig
ve yatirim konusunda ayni yontemleri benimseyerek oligopolistik piyasada bir
gereksinim haline gelmistir. Firmalarin az olmasiyla birlikte, yenilikler ve iiretim

konusunda izlenen yontemler bakimindan birbirlerine bagimli hale gelebilmekte ve
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her gelismeden haberdar olabilmektedirler. Bu dogrultuda, rakiplerinin gelismeleriyle
birlikte kendi iiriinlerini gelistirme imkani elde ederek tepkilerini gostermektedirler

(Gover, 2005: 19-20).

Yabanci bir iilkeye yatirnm yapan lider firmanin yatirimlari; “saldir
yatirimlart” lideri izleyen rakiplerin yaptiklar1 yatirimlari ise “savunma yatirimlari”
olarak adlandirilmaktadir (Insel ve Sungur, 2003: 87-88). Firmalar dis yatirim karari
verme siirecinde rakiplerinin davranis kaliplarini izlerken kendi rekabetg¢i konumlarini
zayiflatmayacak yonde davranma egilimi igine girmektedirler (Firat ve Mortas, 2005:
119). Cok uluslu firmalar yerli firmalar karsisinda yerel piyasada dezavantaja
sahiptirler ve bir {ilkenin i¢ piyasasinda yerli firmalara ragmen var olabilmeleri i¢im
tekelci avantajlarinin olmasit gerekmektedir (Donmez, 2009: 54). Bu teorinin
elestirildigi nokta, firmalarin neden A {ilkesine yerine B iilkesine yatirim yapmay1
tercih ettikleri sorusuna kendi i¢inde cevap bulamamasidir (Bilgili ve dig., 2007: 52-

53).

1.5.4. OLI Teorisi

Dogrudan yabanci yatirimin {i¢ farkli teorisinin bir harmani olan ve “ekletik
paradigma” olarak da bilinen ya da OLI teorisi, John Dunning tarafindan gelistirildi.
OLI; Ownership, Location, Internalization kelimelerinin bas harflerinden (O+ L + 1)
olugmakta ve her bir parcgasi farkli sorulara odaklanmaktadir. Teoriye gore; ¢cok uluslu
sitketler dogrudan yatirim yapma karar1 verirken sahip olduklar1 avantajlara gore
hareket etmekte ve yatinm kararlar1 i¢in {ic temel avantajin bir arada olmasi
gerekmektedir. Bu avantajlar; (O) miilkiyet avantaji, (L) konumsal avantaj ve
i¢sellestirme avantajidir. Yerli ve yabanci firmalarin piyasalarda rekabet istiinliigi

elde edebilmeleri bu avantajlara sahip olmalariyla yakindan iliskilidir (Demirel, 2006).

Cok uluslu sirketlerin yabanci yatirimlara yonelmesinin gerekgesi olarak
miilkiyet avantaji oldugu o6ne siiriilmektedir (Candemir, 2007: 147). Cok uluslu
sirketlerinin teknolojik avantajlar, marka degeri, ekonomiye olan faydalar1 agisindan
baz1 avantajlar1 s6z konusudur. Bu avantajlar sayesinde farkli bir iilkede yatirim
yapmas1 durumunda maliyet dengesi saglayarak daha az giderle daha yiiksek gelir elde
etmesi miimkiin olmaktadir (Insel ve Sungur, 2003: 87-88). Cok uluslu sirketlerin
avantajlar1 arasinda, yatirim yapacagi yer ve bolgenin sosyal ve siyasal faktorleri gibi
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unsurlarin gz oniinde bulundurulmasi 6nemlidir (Gover, 2005: 19-20). Bu faktorler
1s181nda firmalar yatirim yapacaklar tilkelerden is giicii ve kar elde etme agisindan ne

Olclide avantaj saglayabileceklerini kestirebilmektedirler.

Cok wuluslu sirketlerde birincil hedef, farkli boélgelerdeki olanaklardan
yararlanabilmek ve maliyeti diisiik tutum daha fazla gelir elde edebilecek bolgelere
yatirim yapmaktir (Ahluwalia, 2002: 3). Kuramda, yatirim yapilan yerin konumsal
avantaji olarak ele alinan bu durum firmalarin dogru yere yatirim yapmasi olarak
tanimlanmaktadir. Firmalarin igsellestirme avantaji, yabanci bir iilkeye nasil ulagilir
sorusuna yanit olarak ifade edilir. Ayrica, uluslararasi firmalarin yabanci piyasaya
katilirken farkli segeneklerle kullandigi goriilmektedir. Bunlar arasinda, sube ya da
temsilcilikler kurmak yer almaktadir. Firmalar tiimiiyle yabanci iilkeye yerlesip orada

yatirim yapmay1 tercih etmemektedir.

1.5.5. Cokuluslu Sirketler

Cok uluslu bir sirket (CUS) dogrudan yabanci yatirimlarla ugrasan (dogrudan
yabanci yatirimlarla) ilgilenen ve bir dereceye kadar bazi lilkelerde katma deger
yaratan faaliyetleri kontrol eden bir isletme olarak tanimlanabilir (Dunning ve Lundan,
2008: 3). Bu faaliyetler genellikle sahip olunan bagli ortakliklar (¢okuluslu sirketlerin
c¢ogunlugun veya sermayenin tamamina sahip oldugu bagh ortakliklar), hisse senedi
yatirimlar1 (CUS 1n azinlik hisse senedine sahip oldugu sirketler) veya ortak girisimler
(sirketler i¢in ortakliklar) seklinde olabilir. Cok uluslu sirketler, yurtdisina yatirim
yapan daha kiiciik sirketlerden 6nemli sayida iilkede yan kuruluslarini yoneten biiyiik
gruplara kadar ¢esitli sekillerde mevcuttur. Giiniimiizde, bir CUS ile ¢evresi arasindaki
sinirlar gevsetmistir (Mayrhofer, 2012). Yabanci istirakler sik sik yerel sirketlerle is
birligi yapar ve kendi yerel is ortamlarindaki (tedarikgiler, distribiitorler, miisteriler,
devlet vb.) diger aktorlerle 6zerk bir sekilde etkilesime girmektedir. Bu nedenle
CUS'ler, ¢alistiklar yerel ortamlara gére zaman i¢inde evrimlesme ihtimali olan ¢oklu

aglara yerlestirilmistir (Hennart, 2009: 1433).

Cok uluslu sirketlerin konum stratejileri uluslararasi isletme literatiiriinde genis

bir sekilde ¢alisilmistir. Rugman (2005: 5), iki kritere dayanan bir CUS siniflandirmasi
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gelistirmistir. Bunlar, firmaya Ozgli avantajlarin cografi kapsami ve bolgesel
avantajlara cografi erisimi olarak belirtilmistir. Firmaya 6zgii avantajlar (6rnegin,
teknolojik veya pazarlama yetkinlikleri), rekabet avantaji yaratma islevine sahiptir. Bu
avantajlar hem bélgesel veya kiiresel diizeyde kullanilabilirler. Ornegin, firmaya 6zgii
bir avantajin bolgesel kapsami bir Avrupa patentine baglanabilir. Kiiresel kapsamda
olan firmaya 6zgii avantajlar, global standartlar veya global markalar haline gelmesi
veya kiiresel entegrasyon avantajlar1 yaratmasinin gerektigi diisiiniilmektedir. Boylece
Olcek ekonomisi ve tecriibe etkisi yaratmalidir. Yerel avantajlar, sirketin rekabet
avantajinin bolgesel veya kiiresel yerini belirleyen digsal faktorlerle ilgilidir. Ornegin,
dogal kaynaklar, yasal sistem, altyapi, is giicii kalifikasyonu veya yerel talep gibi
unsurlara dayanabilmektedir. Ornegin, bélgesel diizeyde, bolgesel avantajlar ulusal
veya bolgesel hiikiimet diizenlemeleriyle iliskilendirilebilir; Kiiresel diizeyde, Diinya
Ticaret Orgiitii (DTO) veya Uluslararas1 Para Fonu (IMF) gibi uluslararas1 kuruluslar
tarafindan belirlenen yasal baglami cergevesinde faaliyetlerini siirdiirebilmektedir.

Yer belirleme stratejilerine gore, cokuluslu sirketler dort kategoriye ayrilmaktadir:

(1) Bolgesel odaklanma ile firmaya 6zgili avantajlara sahip olan ve kiiresel ¢apta lokal
avantajlara sahip sirketler;

(2) Firmaya 6zgii ve yerel avantajlar1 bolgesel bir erisime sahip bolgesel sirketler;

(3) Firmaya o6zgii ve bolgesel avantajlarin kiiresel kapsamindan faydalanabilecek
kiiresel sirketler;

(4) Firmaya 6zgl avantajlar1 global bir erisime sahip, ancak bolgesel avantajlari
bolgesel olan iki bolgesel sirketler; bunlar ¢ogunlukla iki cografi bolgede faaliyet

gostermektedir.

Rugman (2005: 5) tarafindan yapilan ampirik ¢aligma, diinyanin en biiyiik 500
CUS"'unun ¢ogunlugunun, kendi bolgelerinde giiglii bir varlig ile karakterize bolgesel
veya iki bolgesel gruplar oldugunu vurgulamaktadir. Cokuluslu Ulkelerin bolgesel
odag1 onemini koruyor gibi goriinmekle birlikte, son istatistikler 6nemli sayida
sirketin, gelismekte olan iilkelerdeki faaliyetlerinin cografi cesitliligini dnemli Sl¢iide
hizlandirdigim1 gostermektedir. Faaliyetlerin artan uluslararasilagmasi, arastirma ve
gelistirme faaliyetlerinin yani sira liretimi de kapsar. Uzmanlar, gézlenen trendlerin

daha da gelisecegini 6n gormektedirler (UNCTAD, 2011).
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1.5.6. Yatay Entegrasyon Yatirnmlar1 (YEY)

Dogrudan yabanci yatirnmlar1 agiklamaya calisan modern teoriler i¢inde yatay
ve dikey entegrasyon yatirimlari bulunmaktadir. Dogrudan yabanci yatirim yapan
firmalar sahip olduklar1 tekelci avantajlariyla ekonomik faaliyetlerini birlestirirken
yatay ve dikey yatirnmlar yapmaktadirlar (Bitzenis ve dig., 2009). Yatay entegrasyon
yatirimlari, yerli firmalarla rekabet edebilmek i¢in ¢ok uluslu sirketlerin sahip
olduklar tekelci avantalar1 iiriin farklilastirmasinda kullanmasi ve kendi iilkesinde
{irettigi mallar1 bu yolla disarida iiretmesi olarak adlandirilmaktadir (Bhat, 2013). Uriin
farklilagtirmast; ayni ihtiyaca cevap veren, birbirinin yerine rahat¢a ikame edilebilecek
triinlerin farkli ambalaj, farkli goriiniis ve farkli markalar altinda piyasaya
stiriilmesidir (Carkovic, 2004: 98). Ayn1 asamada olan belirli faaliyet ve islemler
sonucu yeni bir mal veya hizmet meydana getirme faaliyetlerinin tek elden idare

edilmesinin yararl oldugu durumlarda yatay biitiinlesme gidilir (Bayraktar, 2003: 5).

Cok uluslu sirketler yatay Dogrudan Yabanci Yatirimlar kararini verirken tek
bir fabrikada iiretim yaparak dl¢ek ekonomilerinden faydalanmanin getirecegi iiretim
maliyeti avantaji ile pazara yakin olmanin ve ticaret nedeniyle karsilagilan tagima,
giimriik tarifesi gibi maliyetleri azaltmanin avantaji arasinda bir karsilastirma

yapmaktadir (Campos ve Kinoshita, 2002:41-42).

Yatirimei iilke ve ev sahibi lilke arasinda ticaret engelleri ve tagima maliyetleri
ile yatinm Oniindeki engeller ne kadar azsa, Dogrudan Yabanci Yatirimlar ticarete o
kadar cok tercih edilecek ve YEY yapilacaktir. Bu sirketler yatay entegrasyon karari
ile bir yandan uluslararasi ticaret maliyetini azaltmakta diger yandan piyasada daha
aktif olarak faaliyet gosterebilmektedirler (Karluk, 2001). Bu dogrultuda, yatay
entegrasyonun ev sahibi iilkenin ekonomisine katki sunabilecek bir eylem oldugu

diistiniilmektedir.

1.5.7. Dikey Entegrasyon Yatirnmlar1 (DEY)

Dikey entegrasyon yatirimlart CUS tarafindan tretilen nihai malin iiretim
siirecinin birka¢ agsamaya bdliinmesi sonucunda bir malin iiretilmesi igin birkag tilkede

yapilan yatirnmlardir (Chen ve Rau, 2004). Yatay yatirimlar tiriiniin ayn1 asamasinda
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s0z konusuyken dikey yatirimlar {irliniin ilk asamasindan nihai hale gelene kadar olan
tim asamalarindaki faaliyetlerinin tek elden idare edilmesinin yararli oldugu

durumlarda goériilmektedir (Chatterjee ve dig., 2013).

Dikey DYY yapma davranigina girmeleri i¢in firmalar tesvik eden dogrudan
etki yaratan goreli faktdr maliyetleriyle dolayli etki yaratan faktor donatimlarini iceren
dogal kaynaklarin zenginligi, hammadde bollugu, ucuz isgiicii gibi avantajlardir
(Blomstrom ve Kokko, 2003). Bu faktorlerin yaninda, ev sahibi iilke ve yatirimer tilke
arasinda tagima maliyetlerinin diisiik olmasi ve dis ticaretin serbestce yapilabilmesi de
DEY i¢in 6nemlidir (Buse ve Hefeker, 2007). Bu yatirimlarda firmalarin, iiretim
stirecinin emek yogun olan kisminin ucuz ve niteliksiz isgiicliniin bulundugu
tilkelerde; idari birimler, AR-GE gibi diger kisimlarini ise nitelikli isgiiclinlin yeterli
derecede bulundugu iilkede yapmayi tercih ettikleri goriilmektedir (Bedi ve Kharband,
2014: 684).

Dikey dogrudan entegrasyon yatirimlari, vasifli vasifsiz isgiicii iicretleri
baskilayarak gelir dagiliminda bir degisiklik yaratabilmektedirler (Blomstrom ve
Kokko, 2003: 41-42). Karluk (2001: 117-118) ise dikey yatirimlari, yatirim yapilan
tilkede esas iilkedeki iiriinlerin islenmesi ve bu irlinlerin satisinin ileriye ve geriye
doniik sekilde yapildigi zaman goriilen yatirimlar olarak tanimlamaktadir (Deichmanb
ve ark. 2003: 37). Dikey entegrasyon yatirimlarinda, ¢ok uluslu sirketler {iretimin her
asamasinda kendileri faaliyette bulunmakta ve bu tiir entegrasyonlar genellikle petrol,

madencilik, kimya sanayi alanlarinda gériilmektedir (Comert, 2000: 21).

Ozellikle petrol sanayinde, geriye, ham petrol kaynagina ve ileriye, tiiketici
piyasalarina dogru biitiin faaliyetlerin dikey olarak birlestirilmesinde digsal 6lgek
ekonomileri ortaya ¢ikmaktadir (Daniel ve Globerman, 2002: 11). Bu yatirim gittigi
ilkeye daha dncede bahsedildigi gibi fiziksel ve finansal sermaye gelmesinin yani sira
teknolojik bilgi, organizasyon tecriibesi ve iiretim teknolojisinde yenilikler transfer
edildiginden dissal tasarruf saglamaktadir (Capraz ve Demircioglu, 2003: 36). Yatay
entegrasyon yatirimlarinda ise igsel tasarruf gerceklesmekte, firmalarin kendi i
piyasasinda meydana gelen degisikliklerden o firma ve sanayi dalinin fayda saglamasi

s6z konusu olmaktadir (Oztiirk, 2004: 25).
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1.6. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Tiirleri

Uluslararas1 sermaye hareketlerine getirilen serbestlik, 06zellestirme
uygulamalari, sirket birlesme ve satin almalari, sézlesmelerin giivence altina alinmasi
ve uygun yatirim ortamlarinin artmasi, iilkelerin yabanci yatirnm g¢ekmek icin
uyguladiklar tegvikler yatirimcilarin 6niine konulan bir¢ok 6zendirici diizenlemeler,

iilkelere gelen yabanci sermaye yatirimlarini arttirmaktadir (Insel ve Sungur, 2003).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapmak isteyen firmalar, yeni yatirimlar
gergeklestirebilir, istirak/ortak yatirimlara gidebilir ya da sirket birlesmeleri yoluyla
yatirim yapabilirler. Bu yollardan hangisi tercih edecegi firmanin yapisina, yatirim igin
hangi alanlar1 ¢ekici bulduguna, maliyetlerini ne kadar azaltabildigini vb. nedenlere

bagli olarak degisiklik gostermektedir (Simsek, 2004: 130).

Dogrudan yabanci sermaye yatirnmlari arasinda ilk olarak Greenfield
Yatirimlari, sifirdan bir fabrika ya da sermaye tesisi kurulmasiyla gergeklestirilen
yatirimlar olarak tanimlanir. Ortak Girisim, ¢okuluslu sirket ya da bir yerel sirketle
birlikte kaynaklarin bir araya getirilmesiyle olusturulan tiglincii bir sirket olarak
tanimlanir ve farkl iilkede kurulan {i¢iincii sirket bir yatirim araci olarak tanimlanir.
Birlesmeler ve Satin Alma Yatirimi ise iki ya da daha fazla sirketin bir araya gelerek
yeni bir isletme olusturma yoOntemidir. Stratejik birlikler ise 6zellikle uluslararasi
isletmecilikte tercih edilen dogrudan yabanci sermaye yatirimu tiirii olarak ifade edilir.
Stratejik birlik kurmanin amaci olarak, iki firmanin hisse senetlerinin belirli bir

boliimiiniin gilivenilir bir yere aktarilmasini saglamaktir (Ekodialog, 2019).

1.7. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarin Belirleyicileri

Dogrudan yabanci yatirimlart olan uluslararasi sirketlerin oncelikli olarak
kistaslart yatirnm saglayacaklari tilkeden elde edecekleri gelirin, kendi iilkelerinin
saglayacagl gelirden fazla olmasidir. Uluslararas1 sirketler elde edecekleri kari
arttirmak i¢in gidecekleri ililkede fizibilite calismalari yaparak en uygun yatirim
ortami, sektorii ve zamanini belirlemektedirler. UNCTAD, 1998 yilinda yapmis
oldugu analizde, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen faktorleri
incelemislerdir. Yapilan incelemeler sonucunda, dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarini etkileyen faktorlerin ekonomik faktorler, yatirim ortamina iliskin
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faktorler ve politik faktorler olarak iic baglikta ele alinabilecegi saptanmistir. Buna
ornek olarak, politik faktorlerin, 6zellikle ev sahibi iilkenin vergi politikalarinin
yabanci sermayelerin vergi tabanini olusturamamasi sebebiyle diisiik vergi alan

tilkelerde yatirnm yapmaktan ¢ekindikleri goriilmistiir (Chatterjee ve dig., 2013: 95).

Yabanci sermayenin daha 6nceki donemlere kiyasla daha hizli bir sekilde girig
yaptig1 lilkelerde vergi diizenlemelerinin s6z konusu oldugu goriilmektedir. Ayrica,
diger bir diizenleme de tahkim konusunda yapilmaktadir (Alfaro, 2003: 28). Yabanci
sermaye olmasindan kaynakli olarak yasanabilecek uyusmazliklarin bertaraf edilmesi
icin tahkime bagvurulmasinin 6zellikle yabanci sermayenin aktarildigi ev sahibi tilke
ile arabuluculuk ve olas1 problemlerin ¢6ziilmesinde onemli katkilar saglamaktadir
(Appleyard ve Field, 2001).

Ekonomi isleyisindeki istikrarsizliklar ve kamuda acik veren iilke
ekonomilerinde dogrudan yatirimlarin gitmesiyle birlikte egitilmis insan giicliniin
varlig1 ile birlikte piyasalarin diinya piyasalariyla baglantili olma hali gibi unsurlar
dogrudan yabanci sermayenin lilkedeki faaliyetlerini belirleyen unsurlardir (Arrow,

1962: 58).

1.8. Dogrudan Yabanc1 Yatirim Tespit Edici Faktorler Icin Kavramsal

Cerceve

1.8.1. Eklektik Paradigma

Bir inceleme olarak, g¢ercevesini gelistirirken, Dunning (1980, 1988), MEB'lerin

uluslararasi liretime girmeleri i¢in ii¢ ana belirleyiciyi sundu:

1. Miilkiyet avantajlari- Bir firma, diger firmalara verilmeyen bilgi ile ilgili
varliklara sahiptir (Dunning, 2006: 116).

2. Yer avantajlari- Sirket, miilkiyet avantajlarint bozulmamis dogal kaynaklar,
daha diisiik isgilicii maliyeti, kurumlar vergisi ve tarife engelleri gibi uygun
devlet politikalar1 sunabilecek yabanci bir yere yerlestirirken kar edecektir.

3. Igsellestirme avantajlari- Miilkiyet avantajlar1 yabanci bir yere ancak firma
icindeki iiclincli avantaj araciligiyla aktarilabilir- igsellestirme - ve bdylece

sirkete katma deger yaratir (Dunning, 2006: 116).
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Uluslararasi iiretim burada “DYY tarafindan finanse edilen tretim” olarak
tanimlanmaktadir (Dunning, 2006:116). Bu modelde, belirli yerlerin avantajlarinin
veya dezavantajlarinin, bdlgeye, llkeye veya sanayiye bagli olarak spesifik
olabileceginden, belirli firmalarin miilkiyet avantajlarindan ayrildigi belirtilmelidir
(Dunning, 2006:116). Bununla birlikte, okuyuculara yukarida belirtildigi gibi, teorinin
ana gorisiiniin, bir firmanin sahiplenme avantajlari ne kadar fazla olursa, onlari
i¢gsellestirmenin daha muhtemel oldugu ve bu nedenle DY Y'ye katilmayi tercih ettigi

hatirlatilmalidir. (Dunning, 2006: 117).

1.8.2. Eklektik Paradigmada I¢cinde Dogrudan Yabanci Para Belirleyici
Faktorler

Diinya c¢apindaki basarisina ve kullanimina ragmen, Eklektik paradigmasi
Dunning tarafindan ti¢ OLI avantaj1 disinda daha fazla gelistirilmemistir. Her avantaj,
farkli ozelliklere sahiptir ve bdylece spesifik avantaji yaratan cesitli faktorlere
ayrilabilir. Her bir avantajin hangi faktorlerden olustugunun tanimi yoktur. 2001 tarihli
makalesinde, Eklektik (OLI) Uluslararasi Uretim Paradigmasi: Gegmis Bugiinii ve
Gelecegi, Dunning, yere Ozgli avantajlara uygulanabilecek baz1 faktorleri

orneklemektedir.

1.8.3. Miilkiyete Ozgii Faktorler

Dunning (2006:118) miilkiyet avantajlarin1 “gelir getiren ve firmalarin yabanci
iretime girmelerini saglayan her tiirlii varlik” olarak tanimlamaktadir. Gelir elde
etmek ve rakipleri arasinda ayakta kalabilmek i¢in uluslararas: sirketler, bu pazarlara
daha fazla hizmet etmenin maliyetini karsilayacak kadar kazanabilecek iistiin
varliklara ve becerilere sahip olmalidir (Agarwal ve Ramaswami, 1992: 2). Miilkiyete
O0zgii avantajlarin dogas1 geregi, asagidaki faktorler daha agiklayici niteliktedir.
Calismalar boyunca miilkiyet avantajlari dahilinde iic ana DYY belirleyici faktor
bulunmustur; yatirim yapan firmanin Biiyiikligii, Arastirma ve Gelistirme Yogunlugu

ve Uluslararas1 Deneyimi.
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1.8.4. Firma Biyiikliigii

Firma biiyiikligii pek ¢ok bilgin (Agarwal ve Ramaswami, 1992: 1; Hollensen,
2001: 15) miilkiyet 6zelligine gore bir DY'Y belirleyici faktor olarak kullandiklari bir
faktordiir. Biiyilik firmalarin, biiyiik kaynak tabanlar1 nedeniyle daha fazla olasiliklari
oldugu diisiiniilmektedir. Biiytikliiklerinin yan1 sira, dogrudan yabanci yatirimlarda
yer alan taahhiit ve riski iistlenebilmek i¢in bir 6n kosul oldugu agiklanmistir
(Hollensen, 2001: 15). Biiyiik firmalar tiretimde 6lgek ekonomisinin faydalarindan da
yararlanabilirler (Tahir ve Larimo, 2002: 4). Firma biiyiikligii ile DYY arasindaki
iliskinin pozitif oldugu gosterilmistir (Agarwal ve Ramaswami, 1992: 1; Tahir ve
Larimo, 2002: 4). Firma biyiikliigiine atifta bulunurken, satis hacmi (Agarwal ve

Ramaswami, 1992: 1) ve ¢alisan tutar1 oldugu diisiiniilmektedir.

1.8.5. Arastirma ve Gelistirme Yogunlugu

“Ar-Ge Yogunlugu” terimi, Tahir ve Larimo (2002: 2) tarafindan miilkiyete 6zgii
bir faktor olarak kullanilmaktadir. Bu miilkiyet avantaji temel olarak firmanin
teknolojiye yatirim yapmasi ve dolayisiyla maddi olmayan varliklar olarak da bilinen
farklilagtirillmis iriinler gelistirme becerisi gibi yeteneklere sahip varliklara sahip
olmast anlamina gelir. Dogal olarak, firma rekabet giiciinii korumay1 ve arttirmayi
hedeflemektedir. Bu tiir inovasyon seviyesi yiiksek oldugunda, daha yiiksek kontrol
giris modlar1 verimli olabilir (Agarwal ve Ramaswami, 1992: 2). Dunning (2001: 174),
Ar-Ge yogun bir firmanin igsellestirme hedefinin ¢ogu zaman mevcut varliklar1 yeni
varliklar ile koordine etmek oldugunu belirtmektedir. Calismada, yatirim yapan
firmanin Ar-Ge yogunlugu, grubun arastirma ve gelistirmeye harcadigi ciro yiizdesi

ile Olglilmiistiir.

1.8.6. Uluslararasi Tecriibe

Bir firmanin uluslararasi deneyimi, énemli bir DYY belirleyicisi olarak
belirtilen miilkiyete 6zgii faktorlerden biridir (Hollensen, 2001: 16; Tahir ve Larimo,
2002: 6). Uluslararas1 deneyim, bir firmanin uluslararasi operasyonlara ne derece dahil
oldugunu gosterir. Uluslararasi deneyim, bir pazara hizmet etmenin maliyetini ve

belirsizligini azaltir ve bunun sonucu olarak da sirketlerin dig pazarlara taahhiitte
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bulunma ihtimalini arttirir (Hollensen, 2001:16). ikincisi, uluslararasi firmalarimn
uluslararasi operasyonlardaki deneyimleri arttik¢a dis pazarlara yonelik taahhiitlerini
yogunlastirdiklar1 Uppsala Okul Modelinde Johanson ve Vahlne (1977: 24) tarafindan
belirtilmistir. Arastirmalarin ¢ogunda, bir firmanmn uluslararast1 deneyiminin ve
DY Y'nin olumlu yonde iligkili oldugu gosterilmistir (Agarwal ve Ramaswami, 1992:
2; Tahir ve Larimo, 2002: 5).

1.8.7. Konuma Ozel Faktorler

Konuma 6zgii faktorler, iilkenin miilkiyet avantajlarina sahip olan firmanin
yatirim yapmaya karar verdigi tilkenin farkli 6zelliklerini tanimlar. Faktorlerin bazilari
daha 6nce Dunning (2001: 175) ve diger alimlerden de bahsedilmistir (6rnegin,
Agarwal ve Ramaswami, 1992: 2; Tahir ve Larimo, 2002: 4). Bu ¢alismada, 6zellikle
hedef iilke i¢cin uygun olan yazarlar tarafindan baska faktorler de eklenmistir.
Asagidaki faktorlerden bazilar1 tanimlayict niteliktedir, ancak sosyal davranisa bagh
olduklarii veya gelecekle ilgili potansiyel olaylarla iligkili olduklarini tanimlamalari
daha karmagik ve biraz daha zorlayicidir. Secilen yer avantajlari i¢indeki farkli DY'Y
belirleyici faktorleri; Kiiltiirel Mesafe, Cografi Konum, Altyapi, Pazar Potansiyeli, Dis
Aktorler, Isgiicii Maliyeti, Egitim Diizeyi, Is Ortami, Ekonomik iklim ve Diger
Degiskenler. Kiiltiirel Uzaktan Kiiltiir, sosyal davranisa bagli olan ve dolayisiyla
tanimlanmas1 biraz zor olan yere 6zgii bir faktordiir. Kiiltlir, “bir insan grubunun
tiyelerini digerinden ayiran akilin ortak programlanmasi” olarak tanimlanmaktadir
(Hofstede, 1980: 78; Hollensen, 2001: 21). Cullen (2002: 25), kiiltiirii “bir grubun
giinlik yagamini1 yonlendiren yaygin ve ortak inanglar, normlar ve degerler” olarak
tanimlar. Birg¢ok arastirmaci (Cullen, 2002: 25; Grosse ve Trevino, 1996: 140), iki tilke
arasindaki kiiltiirel mesafenin ne kadar yliksek oldugunu, {iilkelerden birinde bir
firmanin egiliminin azaldigimi savunmaktadirlar. Terpstra ve Yu (1988: 34), cografi
olarak iki lilkenin ne kadar yakin oldugunu, benzer bir kiiltiirii paylasma ihtimalinin o
kadar ytliksek oldugunu 6ne siirmiislerdir. Cografi yakinlik ve DYY arasinda iddia

edilen pozitif iligski asagida daha ayrintili olarak ele alinmistir.
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1.8.8. Cografi konum

Yukarida bahsedildigi gibi, cografi yakinlik ve DY Y'nin ¢ogu zaman olumlu
bir sekilde iliskili oldugu iddia edilmektedir (Grosse ve Trevino, 1996: 140; Terpstra
ve Yu, 1988: 34), cogunlukla cografi olarak iki iilkenin daha yakin oldugu
varsayildigindan, benzer bir kiiltiirii paylasma olasiliklar1 daha yiiksek olabilir.
(Terpstra ve Yu, 1988). Ancak, Tiirkiye 6rneginde, cografi konum, Avrupa ile Orta
Asya, Orta Dogu ve Kuzey Dogu Afrika arasindaki kavsaklardaki konumundan dolay1
0zel bir degere sahiptir, bu yiizden bu faktérii daha fazla arastirmak gerekir.
Rastructure Altyap1 ve Topaklasma Faydalar1 Altyapi, Dunning (2001: 175) tarafindan
belirtilen yere 6zgii bir faktordiir. Bir iilkenin altyap1 seviyesi, firmanin ana tilkesi ile
birlikte iilke i¢indeki miisterileri ve c¢alisanlar ile ulasim ve iletisim olanaklarini
etkiler. Dunning (2001: 175) ayrica bolgeye 6zgii bir faktor olarak aglomerasyon
faydalarindan bahseder. Aglomerasyon faydalari, belirli bir endiistrinin Silikon Vadisi,
California gibi belirli bir cografi bolgedeki konsantrasyonunu ifade eder. Dunning'e
(2001) gore, aglomerasyon faydalar1 ve DYY ile pozitif iliskilidir. Potential Pazar
potansiyeli Pazar potansiyeli, firmanin yatirim yapmaya karar verdigi pazarla ilgili bir
dizi faktorden olusur. Pazarin biiyilikliigii ve biiylimesi, bu baglamda belirtilen en
yaygin faktorlerden ikisidir. Agarwal ve Ramaswami (1992: 2), pazar biiytkliigii ve
biiylimesinin firmaya daha uzun vadeli bir karlilik sundugunu belirtmektedir. Agarwal
ve Ramaswami (1992: 1), Tahir ve Larimo (2002: 5) ve Terpstra ve Yu (1988: 35) ile
birlikte, pazar biiyiikliigiiniin ve biiyiimesinin DY'Y ile pozitif yonde iliskili oldugunu
kanitladilar. Rakip yogunlugu, Dunning (2001: 176) tarafindan 6nemli bir yerlesim
yeri faktorii olarak belirtilmistir. Yazarlar ayrica iilke GSYIH'si1 ekledi ve firmalar
yurtdisinda yatirim yapmaya karar verdiginde yere 6zgii faktorler olarak miisteri satin
alma giiclinii hedefledi. [] D1s aktorler Yurtdisina yatirim yaparken, ticaret konseyleri,
ticaret odalari, 6zel danigmanlar, hukuk konseyleri veya belirli pazarda bilgi sahibi
olan diger partiler gibi dis aktorlerin yardimi genellikle firmaya biiyiik rahatlama
saglayabilir. Bu nedenle, bu taraflarin varliginin veya yoklugunun, firmalarin

Tiirkiye'ye yatirim yapma kararini nasil etkiledigini gézlemlemek ilgi ¢ekici olmalidir.
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1.8.9. lscilik maliyeti

Bir yere 6zgii faktor olarak isgiicii maliyeti hem Dunning (2001: 175) hem de
Tahir ve Larimo (2002: 4) tarafindan artmaktadir. Isgiicii maliyetleri, hiikiimet
politikalar1 nedeniyle farkli iilkeler arasinda ¢ok farkliliklar gosterebilir ve bu nedenle
yurtdisinda yatirim yapmaya karar veritken firmalar tarafindan da goz Oniinde
bulundurulmalidir. Level Egitim Seviyesi Yiiksek egitimli personele erigim,
Dunning'in (2001: 175) ortaya ¢ikardigi yere ozgii bir faktordiir. Yiiksek egitimli
personele siklikla teknolojiye yatirim yapan ve farklilastirilmis iiriinler (yeteneksiz
varliklar) gelistirme yetenekleri gibi yeteneklere sahip varliklar ihtiya¢c duymaktadir.
Yiiksek egitimli personele isgiicii maliyeti ile etkilesime erisim, firmanin yurtdigina
gitme kararini, yerinde yiiksek vasifli isgiicii bulacagi ya da kendi personelini kendi
evinden getirmesi gerektigi yoniinde etkiler. Bu, yatirim yapan firma i¢in biiyilik

miktarda maliyet gerektirdiginden, bu nedenle dikkate alinmalidir.

Kurumlar vergisi oranlari, ticaret anlagsmalart ve kanun ve yonetmelikler,
ilgenin i ortamini iceren yere Ozgii faktorlerdir. Bu faktorler bir¢ok arastirmaci
tarafindan dile getirilmektedir (Dunning, 2001: 175; Tahir ve Larimo, 2002: 4;
Agarwal ve Ramaswami, 1992: 1) ¢iinkii ¢ogu firma islerini baslatirken géz oniinde

bulundurmalari gereken hususlardir.

1.8.10. Ekonomik iklim: Enflasyon ve Déviz Kuru Dalgalanmalar1

Agarwal ve Ramaswami (1992: 1) ile birlikte Tahir ve Larimo (2002: 4),
enflasyon ve kur dalgalanmalar1 gibi ekonomik degiskenleri yatirim riski olarak
degerlendirmektedir. Her iki degiskendeki dalgalanmalar, biiylik miktarlarda mali
zararin yani sira, firmanin yurtdisina yatirim yapma kararini etkileyebilecek genel bir
istikrarsizlik kavrami igerebilir. Vari Diger Degiskenler Agarwal ve Ramaswami
(1992: 2), yatirim riskini mevcut ekonomik ve politik kosullar, yani yukarida belirtilen
ticari ve ekonomik faktorler ilizerindeki belirsizlik olarak degerlendirmektedir.
Bununla birlikte, bir firmanin yurtdigina yatirim yapma kararini etkileyebilecek baska
yere Ozgii faktorler vardir. Tiirkiye orneginde, belirtilmesi gereken birka¢ degisken

vardir. Tiirkiye, basta deprem olmak iizere, dogal afetler gegcmisine sahip bir tlilkedir.
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1.8.11. I¢sellestirmeye Ozgii Faktorler

Daha once de belirtildigi gibi, Dunning'in Eklektik paradigmasindaki
igsellestirme avantajlari, kendilerini satma ya da kullanma hakkina sahip
olmadiklarindan, bunlar1 kendi kuruluslarinda ulusal simirlar boyunca disa
aktarmaktan ya da kullanma haklarina sahip olmalar1 bakimindan sahiplik
avantajlarina sahip firmalarin en iyi ¢ikarina olmasi gerektigi anlamina gelir. firmalar
(Dunning, 2001: 175). Bunu yaparken, kurumun igsellestirilmesi firmaya katma deger
yaratir (Dunning, 2001:175). Eklektik paradigmanin baslangicinda, Dunning (1980:
28) “OLI teorisinin i¢sellestirilmesi yOniiniin ticaret ve uluslararasi yatirim literatiirii
tarafindan en ciddi sekilde ihmal edildigini” distinmistiir. Yillar boyunca,
paradigmay1 daha da gozden gecirdi ve gelistirdi, ancak yine de teoremin O ve L
ozelliklerine odaklandi. Paradigma c¢ok genel oldugu ve agiklayici degiskenleri
(burada; belirleyici faktorleri) ¢ok fazla oldugu igin elestirdikten sonra, Dunning
(2001: 177) yukarida belirtilen miilkiyet ve yere 6zgii faktorlere ait degiskenlere
ornekler vermistir. Bununla birlikte, Dunning (2001: 177), OLI paradigmasindaki I
avantajlarim1 “kendi hiyerarsik avantajlarini saglayan bir pazar degistirme faaliyeti”
olarak tanimlamaktadir. Bu, durumun Dunning’in icsellestirmeye 06zgli faktorleri
tanimlamasina en yakin olani olabilecegi digiiniilmektedir. Dunning’in igsellestirme
avantajlarina iliskin ag¢iklamalarmin her biri, ister katma deger, isterse piyasa
degisikligi veya ekonomik bir karakter olsun, bir gesit etkinlik ima ettigini gosteriyor.

Bu, agik bir sekilde, modelin son boliimiinii bireysel yorumlara agik birakiyor.

Sozlesme Riskini ig¢sellestirmeye 6zgli bir faktor olarak secen Agarwal ve
Ramaswami'dir (1992: 5). S6zlesmeye bagl risk ile, Agarwal ve Ramaswami (1992)
“varliklar1 ve becerileri bir ev sahibi iilke firmasi ile paylasmanin, bunlar1 firma
icerisinde birlestirmenin aksine” gorece maliyetlerini (veya risklerini) belirtmektedir.
Agarwal ve Ramaswami’nin yorumu, sdzlesme riski, su ana kadar Dunning’in gergek

igsellestirme faktoriiyle en yakin degiskendir.

Ozetlemek gerekirse, arastirma Dunning'e (2001: 175) gore Eklektik
paradigmasindaki en son faktdr olan igsellestirmenin, Dunning'e (2001: 175) gore,
igsellesmenin kendi ¢ikarlarina sahip olmasi gerektigini ima ettigi inancindan dolay1
igsellestirmeye 0zgii herhangi bir faktér igermemektedir. Miilk avantajlari, onlari

satmak yerine kendi kuruluslarindaki ulusal sinirlarin 6tesine ya da kullanma hakkini
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yabanci firmalara devretme avantajini saglar (Dunning, 1988: 25). Bu nedenle
icsellestirme, firmanin miilkiyet avantajlari kendi kurumundaki ulusal sinirlar arasinda
aktarildiginda, katma deger, pazar degisimi veya ekonomik nitelikte olup olmadig:
aktivitesini ifade etmelidir. Dolayisiyla, i¢sellestirme avantaji yalnizca ilk iki avantajin
bir ifadesidir. Agarwal ve Ramaswami’nin (1992: 2) belirledigi en yakin degisken
(sozlesme riski), soyut ve tahmin edilemeyecek kadar zor olmasi sebebiyle
arastirmacilar yalnizca cografi 6zellikler ve miilkiyete iliskin unsurlara odaklanmay1

tercih etmislerdir.
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2. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ
TARIHSELGELISIMIi

2.1.Diinyada Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

On dokuzuncu yiizyilda, Adam Smith ve David Ricardo’nun {irettigi serbest
ticaret teorileri, uluslararasi ticaret faaliyetlerinin artan hacmini agikladi ve destekledi.
Ancak, yurtdisina yatirim yapan firmalarin sistematik bir agiklamasi yoktu. Dogrudan
yatinnmlar yerine portfdy yatirimlarinin artan 6nemi veya uluslararasi ticaret
hacmindeki 6nemli artiglarin sonucu olarak uluslararasi ticaret teorilerine 6nem veren
ekonomistlerden kaynaklaniyor olabilir. Serbest ticaret teorisine gore, iki iilke
arasindaki goniillii ticaret, karsilastirmali iistiinligii olan mallar iiretmeye odaklanarak
(belirli bir tirtinde kesinlikle daha karsilastirmali olarak) uluslararasi ticaret teorisinde
bilinen en iyi Oneri olarak bilinmekteydi. Bununla birlikte, kuramsal agidan genel
olarak yetersizdir, ancak yabanci yatirnm faaliyetlerini aciklamada yetersiz
kaldigindan degil, aynm1 zamanda c¢ogu iilkede politika gelistiricilere- gelismis ve
gelismekte olan tilkeler bazinda- ve bazi iktisat¢ilar agisindan yeterli gelmemektedir

(Ricardo, 1932: 15).

Avrupali firmalarin on dokuzuncu yilizyilin sonlarindaki yabanci yatirimlari
biiyiidiikge, politik ekonomistler yabanci yatirimlarin niteligini arastirmaya bagladi.
Teorik caligmalardan biri Lenin'in yazilarinda gergeklesti (Lenin, 1977: 8). Lenin,
biiyiik 6lciide kapitalizmin ¢alismasina odaklandi ve yabanci yatirim "kapitalizmin son
asamasinin” belirgin bir 6zelligi idi. Ancak asil endisesi, dogrudan yabanci yatirim
teorisi olusturmak yerine, kapitalizmin isleyisi ve gelecegi idi. Cagdaslar1 olan ilk
politik iktisat¢ilarin ¢ogu gibi, analiz yontemi olarak da tarihsel yontemleri tercih
etmistir. Ona gore, DY'Y faaliyetleri uluslararasi kapitalist sistemin bir parcasi ve son
asamasiyd1 ve gelismis lilkelerdeki kar orani, artan sermaye sermayesi standartlarina
olan talep nedeniyle azalmaya basladik¢a, daha az gelismis ¢evre iilkelerine yurt disina
ihrag edilmistir. Bu iilkelerde, karlar genellikle yiiksek, sermaye kit, arazi ve iicretlerin

fiyat1 diisik ve ham maddeler ucuzdur (Lenin, 1977: 8). Kitabinin asagidaki
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boliimlerinde, tekel arasindaki iligskinin daha yiiksek bir sistem ve yurtdisina ihracat
sermayesi yoniiyle kapitalizmden gecise isaret ettigi belirtildi. Bu goriis daha sonra
Cokuluslu Sirketlerin (CUS) dogasimi agiklamak i¢in politik iktisatcilar tarafindan

gelistirilmistir.

Politik ekonomistlerin DYY ile ilgili ilk yazilar1 ¢oklu disipliner analizleri
icermekteydi. Iktisat, sosyoloji ve tarih alanlarina ait kavramlar1 olan konulari analiz
ettiler ve metodolojileri genellikle niteldi. Yabanci yatirnmi inceleyen ilk politik
iktisat¢ilar 1970'lerde ekonomistlerden farkliyds; ikincisi, test sonuglari, istatistiksel
analiz ve karsilastirmali vaka incelemeleri dahil olmak iizere teorik ve modellerin
detaylarin1 verdi. 1960'lara kadar, politik iktisat¢1 ¢aligmalarin birkag¢ caligmasi
disinda, dogrudan yabanci yatirnm faaliyetlerinde sistematik bir model ya da teori
yoktu. Aslinda, yabanci yatirim uluslararasi ticaret faaliyetlerinin bir parcasi olarak
kabul edildi ve genel olarak ticaret teorileri ile acgiklandi. Cagdas uluslararasi ticaret
teorilerinden biri Heckscher-Onhlin ticaret modeli olarak bilinmektedir. Bu modele
gore, iki lilke arasindaki ticaret, Ricardo'nun iddia ettigi gibi teknolojik farkliliktan
kaynaklanan farkli emek {iiretkenligi nedeniyle degil, tiim iilkelerin ayni teknolojiye
eristigi varsayimina sahip iilkeler arasindaki faktér bagislarindaki farkliliklar
nedeniyle, Uretimde olgege siirekli doniis, uluslararasi ve ulusal pazarlarda tam
rekabet. Model, Ricardo'’nun emek-deger teorisini analiz birimi olarak gosterdigini,
ancak llkelerdeki iiretim maliyetlerinin farkliliklarinin nedenlerini agiklamamasini
ima etmektedir. Teori, zorlayici faktér donanimina sahip, sermaye yogun ya da emek
yogun olan iki iilke arasinda bir ticaretin gerceklestigini belirtir. Bununla birlikte,
asagida tartisilacagi gibi, daha sonra, hatali piyasa yaklagimin1 ima eden dogrudan
yabanci yatirim teorilerinin ortaya ¢ikmasi Heckscher Ohlin'in teorisi i¢in bir tehdit
haline gelmistir. DYY faaliyetleri 1950'den sonra belirgin bir sekilde artmaya
basladiginda, 1960'larda entelektiiel toplulukta bir DYY teorisi ihtiyaci ortaya
cikmistir. Bu durum, ikinci Diinya Savasi'nin sonunda ortaya ¢ikan yeni uluslararasi

ekonomik konjonktiir ile yakindan ilgilidir.

Savastan sonra, baris saglandigindan, uluslararasi ticaret hacmi hizla atmigtir.
1945-1950 arasinda ABD'deki sermaye stoku onemli bir diizeye ulasti ve ABD
endiistrisi savas yillarinda herhangi bir zarara maruz kalmamisti. Ayrica, savas

sirasinda ABD endiistrisi, igsizligin sorunlarini asmis ve 1930'larda ortaya ¢ikan
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ekonomik depresyonun tam istihdama ulagmasi nedeniyle talep yetersizligi talep
etmisti. Savasgin sonunda, barisin saglanmasiyla ABD endiistrisi tepki olarak iiretim
tekniklerini yeniden diizenledi ve asir1 sermaye yurt disina akmaya basladi. Her ne
kadar bircok iktisat¢1, Ikinci Diinya Savasinin yarattig1 sartlar nedeniyle yurtdisina
akan sermayenin farkinda olsa dahi 1960'lara kadar DYY ve Cokuluslu Sirketlerin
(CUS) sistematik bir analizi yapilmadi. Ancak, 1945-1960 yillar1 arasinda yabanci
yatirimlarla ilgili konular genel olarak kalkinma ekonomistlerinin ¢alismalarinda ele
alindi. Bu, daha yiiksek ekonomik biiylime oranlarinin gergeklestirilmesi igin
gelismekte olan iilkelerde dis kaynaklarin gerekliligi ile yakindan iligkiliydi. Ikinci
Diinya Savasi'ndan sonra, somiirgelerin ve yart somiirgelerin ¢ogu bagimsiz ulus
devletler haline geldiginden, bagimsiz iilkelerin valileri tarafindan hizli biiylime
oranlar1 ve ekonomik gelisme yasanmasi i¢in giiclii bir talep ortaya ¢ikti; Ayrica, o
zaman bati ve dogu bloklar1 ge¢ gelismekte olan tilkeleri kendi ekonomik sistemlerine
entegre etmek icin rekabet ediyorlardi. Bu nedenle, bu iilkelerin neden sanayilesmeyi
gerceklestiremediklerini  ve  kendilerine yardimci olmak i¢in  Onerilerde
bulunmadiklarini anlamak i¢in, kalkinma ekonomisi bir ekonomi dali olarak ortaya
cikmistir ve ekonomist gelisme, UDY 'lerin kalkinma siirecinde DY Y'nin 6neminden
bahsetmistir. O anda, diinya ekonomik ve politik olarak iki kutuplu bir sisteme
doniismiistiir. Batidaki gelismis {ilkelerde, stirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi
saglamak icin hiikiimetin miidahalesini igeren Keynesyen ekonomik politikalar
uygulamaya kondu ve refah devleti temel amacti. Bununla birlikte, uluslararasi
ekonomik diizenin diizgiin isleyisi ve siirekli biliylimenin gerceklestirilmesi igin,
Avrupa ilkelerinin yeniden insasina yardim eden ve LDC'lerin ekonomik
kalkinmasina yardim eden, ticaretin biiyiimesini tesvik eden kurumsal bir cergeve
olusturulmasi gerekli hale geldi. Bu amagcla, 1944'teki Bretton Woods konferansindan
sonra Uluslararasi Para Fonu (IMF), Uluslararasi Ticaret Orgiitii (ITO) ve Uluslararasi
Imar ve Kalkinma Bankasi1 (IBRD) kuruldu. Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel
Anlasmasi (GATT), ITO'nun yerini alarak ilk kez 1947'de imzalandi ve liberal ticareti
stirdiirmeyi hedefledi. Bu kurumlarin kurulmasindan sonra, Birlesmis Milletler Ticaret
ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD) altmigh yillarda ticaret baglaminda kalkinma
baglaminda ticaret konularin1 kolaylagtirmak amaciyla kuruldu (Srinivasan, 1989:
1141).
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Bu kurumlarin kurulmasi uluslararasi ticaret faaliyetlerinde 6nemli bir artisa yol
acmustir. Uluslararast ekonomik iligkilerin kurallarin1 diizenlemek ve giiclii bir
uluslararasi para birimini korumak, uluslararas1 ekonomik faaliyetlerin uygun sekilde
caligmasini saglamistir. Avrupa tilkelerine ve daha sonra gelismekte olan iilkelere
yardim etmek, bu iilkelerin GSMH'sinde bir artigsa yol act1 ve bu da ABD mallarina
olan talebin artmasina neden oldu. Uluslararas: ticaretin biiylimesine paralel olarak,
dis yatirim, 6zellikle dogrudan dis yatirim, faaliyetlerde belirgin bir artis gostermistir.
DYY oyle yiiksek seviyelere ulastt ki, bilginler incelemeye basladi ve DYY
faaliyetlerinin genel bir teorisini olusturmaya calist1 (Srinivasan, 1989: 1141).

Ozetle, 1960'tan 6nce, DYY'nin belirleyicileri hakkinda benzersiz bir teori
yoktu. Genel olarak, politik iktisatcilar tarafindan yapilan daha dnceki ¢alismalarda,
asil mesele kapitalizmin isleyisi ve uluslararasi ticaret faaliyetlerinin siirdiiriilmesi
olmustur. Bu bagliklar, dogrudan yabanci yatirnm faaliyetlerinin tesviklerine veya

genel egilimlerine bakmamustir.

2.2.Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Tiirkiye’nin dogrudan yabanci sermaye yatirimlartyla ilgili ge¢misinin yeni
olmasima karsin, Osmanli Imparatorlugu’nun tarihi incelendiginde aslinda iilkenin
yabanci sermaye yatirimlari ile iligskisinin ¢ok daha eskilere dayandigi anlasilmaktadir
(Ekinci, 2010). O yiizden Tiirkiye’deki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin

tarihsel gelisimi Osmanli Imparatorlugu déneminden baslatmak gerekmektedir.

Osmanh Donemi

19. yiizyilin ortalarinda Osmanli imparatorlugu’nun ekonomik olarak ¢okmeye
baslamas1 ve i¢ kaynaklarinin yetersizligi imparatorlugun dis kaynaklara yonelmesine
neden olmustur (Karluk, 2001). Osmanli’da dis kaynaklar, dis bor¢lar ve yabanci
sermayeden olugsmaktadir. Dis borglar; Kirim Savagi’ni finanse etmek amaciyla 1854
yilinda bati iilkelerinden alinmaya baslanmistir. Borglar, genellikle iiretim yerine
devletin cari harcamalarinda kullanilmistir (Erdal ve Tatoglu, 2002: 56). Daha sonraki
yillarda bu borglar giderek artmis ve borclarin faizini 6demek icin bile yeni bir

bor¢lanmaya gidilmistir.
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1881 yilinda gelindiginde asir1 sekilde biiyliyen dis borglarin 6denemeyecek
hale gelmesi tlizerine Muharrem Kararnamesi yayinlanarak Diiyunu Umumiye
kurulmustur. Boylece tuz ve tiitiin tekelleri, pul, alkol, balik resimleri bazi illerin ipek
Ostirlerinin gelirleri Diiyunu Umumiye’ye birakilmistir. Baslangicta 2 milyon 522 bin
Osmanli Liras1 tutarindaki geliri kontrol eden Kurum, 1911-1912 yillarinda biitiin
devlet gelirlerinin yiizde 32,5’ini yani 8 milyon 258 bin liray1 kontrol eder duruma
gelmistir.  Yabanci sermaye, biiyiik Olglide bankacilik, sigortacilik ve hizmet

kesimleriyle, demiryollari, elektrik ve su gibi altyapi alanlarinda yogunlagmistir.

Bu faaliyet alanlarinin se¢ilmesinin en 6nemli nedeni, kisa donemli karlarinin
yiksek olmast ve bu donemlerde yabanci sermayenin {retime yonelmek
istememesinden kaynaklanmaktadir (Emil, 2003: 17-18). Yabanci sermaye kaynaginin
sektorel dagilimina bakildiginda bor¢ verme ve para islemlerinde Fransizlar,
demiryollarinda Almanlar ve ticaret kesiminde Ingilizler sirketleri faaliyet
gostermektedir. Donemin yabanci yatirimlarin, yillik net getirisinin sektorel dagilimi
bakildiginda, getiri oran1 bankacilik ve sigortacilikta yiizde 11°e yakindir ve bunu

yiizde 8.7 ile devlet borglar izlemektedir (Bedi ve Kharband, 2014: 684).

Madencilik disinda tiretime bir katki saglamayan yabanci sermaye Osmanli
Devleti’ne bor¢ vermeyi, banka ve sigortacilik islemleri yapmay1 karli yatirim alanlari
olarak gormiistiir (Cantwell ve Narula, 2003: 74). Yabanci sermaye yatirimlarinin
biiyiik bir b6liimii, ylizde 63’1 demiryollarina yiizde 10 banka ve sigortacilik alanlarina
yapilmugtir.

Cumbhuriyet Donemi

1923-1949 Yillan1

Cumhuriyetin kurulus yillarina kadar gegen on yil siirekli savaglardan gegti. Savaslar
iiretimi olumsuz etkilemis ve cok sayida insan giiciiniin kaybimna neden olmustur
(Blomstrom 1986: 149). Savasin sonunda, iilkede s6z sahibi olmak ve kayda deger
miktarda sermayeye sahip olmak, iilkeden ayrilan Miisliiman olmayan niifus iilke

ekonomisini olumsuz yonde etkilemistir (Cerra ve Sweta, 2000: 28-29).
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Ulkenin siyasi bagimsizligin1 kazandiktan sonra, ekonomik bagimsizlik kazanmak igin
kamu hizmeti alanlarinda faaliyet gosteren yabanci sirketler (demiryollar1 ve deniz

tasimacilig gibi) degerlere kars1 kamulastirilmistir (Carkovic, 2004: 98).

O donemde, iilkede sektorel olarak yabanci sermaye ortakliklari sanayi,
dokuma, gida, ¢imento, elektrik ve dogalgaz alanlarinda yogunlagsmaktadir. 1929
Depresyonundan ve Devletciligin diger gelismelerin etkisiyle ekonomik bir anlayis
olarak kabul edilmesinden sonra, 1930-1939 arasinda 6zel dis sermayeye karsi ¢ok
kapal1 bir politika izlenmistir (Aydin, 1997: 11-12); ¢iinkii iilke yeni kurulan sanayinin
gelismesi i¢in korunmak zorundadir. Donemin ekonomik konularinda etkili olan Celal

Bayar bu durumu su sekilde izah etmistir:

“Bu iilkenin ¢ocuklar1 olarak, bunun nimetlerini yabancilara karsi
kaybedemeyiz. Ulkedeki sanayi bedeni viicuda getirmek igin biiyiikk bir yiike
katlanilmak durumundayiz. Ulkenin bir imar kolonisi olarak gelismesi, bununla degil,

kendi evimiz olarak, Kemalist davanin temelidir (Compos ve Kinoshita, 2002: 41-42).

Savas yillarindan sonra, yabanci sermayenin iilkeye girisini tesvik etmek igin
cesitli yasal diizenlemeler getirildi. Bu diizenlemelerden bazilar1 asagidaki gibidir

(Charyya ve Palaha, 1996: 49):

- Tiirk Para Biriminin Degerinin Korunmas1 Hakkinda Kanun uyarinca kabul edilen
22 Nisan 1947 tarih ve 13 22 sayili Karar; Yabanci sermayenin yabanci para birimine
getirilmesi ve tarim, sanayi, ulastirma ve turizm gibi alanlara yatirim yapilmasi
ongorillmektedir. Hiikiimet, yabanci yatirimlar1 iilkenin kalkinmasina faydal
buluyorsa ve ihracatini arttirmaya yetkin bulursa, karmin bir kisminin yurtdigina

aktarilmasina izin verilmektedir.

- 1950 yilinda kabul edilen 5583 sayili yasa kapsaminda; Tiirkiye, bu kanunu dig
kaynaklardan digina garantili olarak transfer etmek isteyen borglarini transfer etmek

isteyenler bu bor¢larin ¢ikarlar1 karsiliginda Tiirk girisimcilere saglanmaktadir.

- Kanun no 1951'de kabul edilen 5821; toplam karinin %10'unu yabanci sermayeli

sirketlere devretme hakki verilmistir.

18.01.1954 tarihinde kabul edilen 6224 kanuna iligkin, yabanci sermayeyi gercekten

tesvik eden bir yasanin heniiz ¢ikarilmamis oldugu goriilmektedir.
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1954-1979 Yillann

II. Diinya Savasi'ndan sonra, Tirkiyenmin hizli kalkinmasi i¢in yabanci
yatirimlara ihtiya¢ duyulduktan sonra, birkag cesaret verici yabanci yatirim igin
diizenlemeler yapt1. Istenilen sonuca ulasilamadiginda, 1954'te Yabanci Sermayenin
Tesvik Edilmesi Hakkinda Kanun ¢ikarilmigtir (Choi, 2004: 25). Bu yasaya gore;
Yabanci 6zel sermaye, yerli sermayeye acik tiim sektorlere girebilecek. Ayrica, kural
yabanci yatirnmlarin sadece parayla degil, makine ve parga, lisans, patent ve ticari

marka haklar1 gibi objektif olmayan haklar biciminde gelebilmesini esas almaktadir.

Yabanci yatirimlar iizerine ¢ikarilan bir diger kanun ise, petroliin tilkedeki
kesfedilmesinde ve ¢ikarilmasinda yabanci yatirim ve teknolojiyi kullanmay1
amaglayan “6326 18 sayili Petrol Kanunu (18 Mart 1954 ve 6326)”dir (Daniel ve
Globerman, 2002: 28-29). Bu kanuna dayanarak, 1954-1965 doneminde iilkeye 1.850
milyon TL yabanci yatirim yapilmistir. Bu miktar, Yabanci Sermaye Kanunu ile ayni
donemde gelen miktardan daha fazla olmasina ragmen, iilkenin yerel petrol iiretimini
onemli Ol¢iide artirmamistir. 7462 sayili kanun 28.02.1962 tarihinde yiiriirliige
girmistir (Comert, 2000: 3).

Bu Kanun ile Eregli Demir Celik Isletmeleri'nin kurulmasi igin iilkeye yabanci
sermaye ithal etmek miimkiin olmustur. Istisnai bir yasa olmak iizere, tek bir kurulus
i¢in ¢ikarilmistir. Ayrica; 22 Nisan 1947 tarihli 13 sayili Kararin ardindan 1962 tarihli
17 sayili Kararda birgok yabanci 6zel sermaye ortakligi kurulmustur (Capraz ve
Demircioglu, 2003: 74). Bu donemde yabanci sermayenin O6zellikleri (Daniel ve

Globerman, 2002: 28-29);

- Yatirnmlarin% 95'1 sanayi sektoriine yonelmistir. 1951-1965'te bu miktarin %
26's1 plastik-kauguk malzemesine, % 25'i kimyaya, % 13"t elektrikli ev aletlerine ve%

11'1 yiyecek ve igecek alt sektorlerine dagitilmastir.

- Sanayiye yatirim yapmis olan yabancilar, genellikle kendisinden ii¢ kat daha

yiiksek olan yerli sermaye ile ortakliklar kurmuslardir.

- Sektordeki 6zel sermaye yatirimlari, ¢agdas teknolojik verilere gore etkili

oldugu diisiiniilen seviyenin cok altinda olmasi nedeniyle yiliksek maliyetlerle
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calismaktadir. Ulkede tarife ile korunan sermayenin iirettigi mallar iilkede satilsa da,

tilkenin ihracatina 6nemli bir katki yapmamustir.

- Yabanci yatirimlar 6zel sektor yatirimlarina rehberlik eder ve belirli alt

sektorlere yonlendirilmektedir.
- Yerli girdi yerine ithal girdi kullanildi. Bu nedenle, yerli iiretim canlanamadi.

- Bu dénemde yabanci yatirimlarin yaklasik %401 ABD ve ardindan %10 ile
Bat1 Almanya, Isvicre ve Hollanda tarafindan yapilmistir. Bu iilkelerin toplam yabanci

yatirimlardaki pay1 %85 civarindaydi.

- Yabanci sermaye, Osmanli doneminde karli buldugu finansal ve hizmet

sektorlerinin yani sira dayanikli tilkketim mallari iiretimine yonelmistir.

1960'1 yillarda Tiirkiye planli ekonomiye baslamistir. Plan 6ncesi donemde dis
kaynak ihtiyact artmis ve dis 6deme giigliikleri yasanmistir. Bu zorluklarin tistesinden
gelmek icin, ithal ikame politikas1 benimsendi ve ithal tirlinlerin iiretimi Tiirkiye'de
yapild1 (Ekinci, 2010: 36). Bununla birlikte, 1980 yilina dogru dis kaynak kullanimi

ihtiyact artmis ve yabanci sermaye beklenen diizeyde tekrar gergeklesememistir.

Planli donemde giren yabanci sermaye Onceki yillara gore artmasina ragmen
tilke ekonomisine ¢okta bir katkis1 olmamistir. Clinkii I. Bes Yillik Kalkinma Planinda
0zel yabanci sermaye girisi 115 milyon dolar, kar transferi 64 milyon dolar; II. Bes
Yillik Kalkinma Planinda 6zel yabanci sermaye girisi 183 milyon dolar, kar transferi
168 milyon dolar; II. Bes Yillik Kalkinma Planinda ise 6zel yabanci sermaye girisi
362 milyon dolar, kar transferi 346 milyon dolardir (Oztiirk,2004: 25). Ilk {i¢ plan
doneminin sonuna dogru yabanci sermaye girisine yakin miktar bir disariya
aktarilmistir (Karluk, 2001: 117-118). Planli donemde 06zel yabanci sermaye,

genellikle sanayide yogunlasmustir.

Ik iki plan déneminde, iigiincii sahis doneminde yabanci 6zel sermayenin
yiizde 83"l ve yiizde 86,5' sektdre girmistir. Ilk iki plan doneminde yabanci
sermayenin ylizde 22,8'" ilag, yiizde 19,8'1 kauguk ve ylizde 17'si elektrik ve elektronik
sektorlerine, ylizde 11,5'1 metal ve makine alt sektorlerine yatirim yapmistir. Gida
sektdriiniin pay1 yiizde 7,2, tasitlarm payr ise yiizde 3,5'tir. Uciincii Plan donemi

sonunda, tagitlarin yabanci 6zel sermaye i¢cindeki pay1 yiizde 27,9'a ulagmistir.
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Aragclar (ilag dahil), ardindan kimya sektorii (ylizde 18,90), elektrikli makine
ve elektronikler (ylizde 12,8) ve kauguk (ylizde 9,00) izlemektedir. 1973 sonu
itibariyle 17 sayili Karar'a gore faaliyet gosteren 58 yabanci sirketin sermayesi 72,1
milyon TL'dir. yabanci ortagin bu sermayedeki payr %80'dir (Erdilek, 2005). Bu
sitketler agirlikli olarak sigorta, bankacilik ve ticaret gibi hizmet sektorlerinde ve
kimya ve elektronik endiistrilerinde yogunlagmaktadir. Petrol arama ve tavsiyesinde
yer alan yabanci sirketlerin faaliyetleri, 1954'te kabul edilen Petrol Yasas1 ve 1973'te
Petrol Reformu Yasasi uyarinca yapilan ve bu kanunda bazi degisiklikler yapan

yasalar uyarinca gerceklestirildi (Insel ve Sungur, 2003: 87-88).

Petrol arama ruhsati alaninda faaliyet gdsteren bircok yabanci firmanin
Tiirkiye'deki isler i¢in lisanslar1 daha sonra arama faaliyetlerinde bulunduklari i¢in
iptal edildi (erko, 1977: 88). Ornegin, 1970'te lisansh yabanci sirket sayis1 25 iken, bu
say1r 1972'de 14'¢, 1973'te 12'ye diistii. 1973"in sonunda, 12 yabanci sirketin 3,7
milyon hektarda arama i¢in 81 lisans1 vardi. 1975°teki Petrol Kanunu’na gore, yabanci
petrol sirketlerinin getirdigi yabanci sermaye; 1.140.382 arama, tasfiye 724.656 ve
dagilimi1 211.322 TL olarak goriilmektedir (Erdal ve Tatoglu, 2002: 56). 1954'ten 6nce
ve sonra 1954 izin verilen yabanci sermaye miktarmin Tiirkiye'ye gelmesi gerekmesi

Oonemli bir diizeye ulagsmistir ve beklenen dl¢giide degildir.

Tirkiye, 1954'te 1980 yilina kadar 25 y1l boyunca toplam 228 ve ortalama 810
milyon dolar yabanci yatirnm ¢ekmistir (Ekinci, 2010: 36). Bu yil Tiirkiye'ye gelen
uluslararasi yatirnmcilarin sayisi, yaklagik 100-15-20 arasi olmasina ragmen, bu

yabanci yatirimcilarda gercek anlamda uluslararasi yatirimei sayilabilecek sirket sayisi

arasindadir (Firebaugh, 1992: 89).

1980-2000 Yillar1

24 Ocak 1980'de alinan kararlarla tilkenin ithalat ikame politikalar terk edilmis
ve dis ticarete agik bir biiylime modeli tercih edilmistir. Tiirkiye, ihracata dayali dis
ekonomik modele acik, liberal bir piyasa sisteminin ekonomik gelisimini saglamay1
amaclamaktadir (Hsiao ve Yan, 2003: 117). Bu iki sekilde olur. Birincisi, dis
ticaretteki engellerin kaldirilmasi ve yabanci para birimlerinin serbestlestirilmesidir;
Ikincisi, yabanci sermaye ve teknolojinin iilkeye girmesine izin verecek diizenlemeler
yapmaktir.
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24 Ocak Kararlar1 ile yabanci sermayenin goriiniimii sert bir sekilde degisti.
Birinci olarak; Yabanci Sermaye Cer¢eve Kararnamesi no. 8/168 25.1.1980 tarihinde
yiiriirliige girdi ve Bagbakanliga bagl Yabanci Sermaye Birimi kuruldu ve daha sonra
Devlet Planlama Tegkilatina eklenmistir (Grubaugh, 1987: 36). Dis Yatirim Genel
Midiirligi, 1931 sayili Kararname ile Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi altina

alinmustir.

1980'den beri, 1986 ve 1992'de, ¢erceve Kararlart iki kez degistirildi.
Serbestlesme siireci takip eden donemde devam etmis ve son diizenleme 7.6'da
yirtirliige giren 95/6990 sayili Yabanci Sermaye Cerceve Karari ile getirilmistir.
0,1995. 13 sayili Yabanci Sermaye Cerceve Kararnamesi ile; yabanci sermaye geliri
ve 0zel yabanci kredilerin anapara ve faiz 6demelerinin 6denmesi ile yerlesik olmayan
kisilerin ve kurumlarin bloke paralarmin Tiirk parasinin degerini koruyan mevzuat

cergevesinde 6denmesi yabanci sermaye kapsamindadir (Deichmann et al. , 2003:

119).

Bu diizenlemeler sonucunda, yabanci yatirimeilar, tekel veya 6zel bir imtiyaz
teskil etmemek kaydiyla, Tiirk 6zel sektoriine agik olan herhangi bir alanda her tiirlii

mal ve hizmetin tiretimi igin faaliyetler saglayabilir (Giuletti ve Osborne, 2004: 654).

Yabanci sermayeye getirilen 1984 ve 1994 tarihli Yap-islet-Devret Kanunu,
kamu tarafindan yabanci ve yerli 6zel kuruluslara ve ilgili alanlara saglanacak
altyapiy1 (igme suyu, barajlar, ulagim, kanalizasyon vb.) agt1. (Emil, 2003: 17-18). 13
Agustos 1999'da TBMM, yabanci sermaye yatirimlarindan kaynaklanan yasal
uyusmazliklarin, tilkenin yargi organlar tarafindan degil, iki tarafin belirledigi keyfi
bir mahkeme tarafindan ¢oziilebilecegini 6ngdren anayasada degisiklik yapti. Boylece,

yabanci sermaye girisini hizlandirmak amaglanmastir.

Dogrudan Yabancit Yatirim Tesvik Kanunu, Haziran 2003'te 4875 sayili
Dogrudan Yabanct Yatirim Kanunu ile yiiriirliikten kaldirildi. Bu Kanunla; izin ve
onay zorunlulugu teblig ile degistirildi. Ayrica 1lik yabanci 1liklik unsuru ile ilgili yeni
tanimlar getirilmistir. Bu yasa ile yurtdisinda ikamet eden Tiirk vatandaslarinin
yatirimlari, yabanci sermaye yatirimlarina verilen imtiyazlardan yararlanma hakkina
sahiptir (Karluk, 2001: 117-118). Yabancit unsurlart igeren uyusmazliklarin
¢cOziimiinde 4686 sayil1 Uluslararas1 Tahkim Kanunu kabul edilmistir. Ayrica, yatirim

ve ulusal muamele oOzgiirligli, yabanci yatirimcilarin  miitekabiliyet ilkesi
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gozetilmeksizin tasinmaz mal edinme imtiyazi, devletle olan ihtilaflarin ulusal
mahkemelerde degil, tahkim ile karara baglanmasi; yabanci ¢ikarlar gerektirir ve
hiikiimleri 6denir. vb. yabanci basliklarin imtiyaz1 ve yurtdisina iicretsiz transfer
olmadan yabanci personel istihdami sayis1 ve kalitesi gibi yeni ve yerlesik

diizenlemeler gibi alanlar1 kapsamaktadir (Erdal ve Tatoglu, 2002: 56).

1980'lerin ortalarinda alinan ilave onlemlerle, ilk kez yabanci sermaye girisi
1987'de 200 milyon dolara yiikseldi ve bir yillik yatirimlarin miktar1 iigten 1987'ye
yiikseldi ve 1988'de ve 800 milyonda 400 milyona ulastr. 1989 yilinda. ilk defa 1
milyar dolar esiginin {istiinde kald1, sonra 1 milyar dolar seviyesinde kaldi (Insel ve
Sungur, 2003: 87-88). Bazi yillar 1 milyar 200 milyon dolar ile en yiiksek seviyeye
ulast1. 1992 yilinin en diisiik seviyelerinde, 5 Nisan 1994 krizinin izin verdigi sermaye
2.063 milyon Dolardan 1.477 milyon Dolara, sermaye ise 1.016 milyon Dolardan 839
milyon Dolara geriledi (Erkok, 1977: 88).

Diinyanin Giineydogu Asya, Rusya ve Latin Amerika'da yasadig1r 1997-1999
yillar1 arasinda kiiresel kriz, yabanci sermayenin Tiirkiye’deki yatirimlarinin tamamen
yatirimdan vazgegmesine veya ertelemesine izin verilmesine yol act1 (Govder, 2002).
Yabanci sermaye miktarina ve gerceklesen sermaye miktarina izin veren 3.836 milyon
dolar kademeli olarak azalmistir. 2000 yilinda iilke ekonomisinin biiyiimesinin
yeniden baslamasiyla birlikte, fiili girisler artt1 ve izin verilen sermaye miktar1 3 milyar
dolarin tlizerine ¢ikt1 (Firat ve Mortas, 2005). Kasim 2000-Subat 2001 krizlerinde izin
verilen yabanci sermaye miktar1 2.725 milyon ABD dolarina diismiistiir; ancak, gercek

sermaye miktart 3.288 milyon dolara yiikselmistir (Gover, 2005: 19-20).

Bunun nedeni ise; 2001 yilindan bu yana, D1s Yatirimlar Genel Miidiirligii'niin
yabanci yatirimeilara sagladigi kisa, orta ve uzun vadeli kredilerin 1980-2003 ile yiizde
52 (18.235 milyon ABD dolar1) arasinda yabanci sermayeye 35.204 milyon ABD

dolar1 yatirim yapmasina izin verilmistir. ve 6.511 sirket kuruldu (Dénmez, 2009: 54).

2000 ve Sonrasi

DYY girisleri, Cumhuriyet tarihinde ilk kez 2000 yilinda 1,7 milyar dolara
ulasti. Bu artis Is Bankasi'ndan Turkey Telecom Italia, Tiirkiye'nin yatirrm yaptigi

girisimle dogal gaz ortakligi ile American Enka'nin Intergen sirketi ile lisansla ve
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kiiresel enerji lreticisinin ortakligindan t¢lincii GSM'den kaynaklaniyor. Subat
2001'deki kriz 2002 yilinda dogrudan yabanci yatirim girisini olumsuz etkilemistir
(Oztiirk, 2004: 24).

2005 yilinda, Tiirkiye dis yatirimlar agisindan gegmis yillara kiyasla 6nemli bir
yakalama yil1 olarak goriilmektedir. Bu yildan sonra, Tiirkiye'nin dogrudan yabanci
yatirimina giren yabanci yatirimlarin girisine baktigimizda, yeni yatirimlar yapmak
yerine, yeni yatirimlar yapmak yerine, yeni yatirimlar yapma egiliminin daha yiiksek

oldugu goriilmektedir (Karluk, 2001: 117-118).

Geleneksel olarak turizm, otomobil, giyim ve gida sektorleri dikkat cekti; ,
telefon, yazilim ve bilgisayar teknolojisi, elektronik parcalar, ortak servis ve sirket
yonetim merkezleri, islenmis malzeme ve pargalar, arka ofis, ileri lojistik islemleri ve
ilag ve biyoteknoloji faaliyetleri. 1980'lerde imalat sanayiindeki yatirimlar 6n planda
iken, 1990'l1 yillardan bu yana hizmet sektoriindeki yatirnmlar 6nemli dl¢lide artmistir.
2000'li yillardan sonra, her gegen gilin agirhigini artirarak hizmet sektorii halen ilk

sirada yer almaktadir (Ekinci, 2010: 32-33).

Ik bakista, bu durum Tiirkiye icin son derece olumsuz bir gelisme olarak
durmakta, son derece iyi durumun gelismesinin ve analiz edilmekte oldugu
goriilmektedir. Nitekim, ayn1 doniisiim 1980'den sonra diinyadaki dogrudan yabanci
yatirimlarin sektorel yapisinda da gozlenmektedir (Karluk, 2001). Diger bir deyisle,
Tiirkiye'deki imalat ve hizmet yatirimlari diinyasi (6zellikle alan olarak bankacilik,
sigorta, finans ve turizm) degistirildi. 2004 yilinda dogrudan yabanci yatirimlardan bu
yana Tirkiye'ye dogrudan giris yapan dogrudan yabanci yatirimlar ve finansal aracilik
faaliyetlerinde sektorel dagilimin tasimaciligin 6nemli bir parcgasi oldugu, depolama

ve iletisim hizmetlerinin oldugu goriilmektedir (Erkok, 1977: 88).

Tiirk halkinin degisen aligkanliklari, aligsveris merkezlerine ragbetle evrilen
aligveris tercihleri, aligveris merkezlerinin hafta sonu eglence ve yasam merkezi haline
gelmesi ve biiyiik sehirlerin sayisinin artmasi, yabanci yatirimcilarin sektore ilgisini
artirdi. Sektoriin cazip hale gelmesinde bir bagka faktor Tiirkiye'nin pozisyon
avantajina iliskin olarak ortaya ¢ikmaktadir. Diinya Bankasinin {ilkelerin kiiresel
rekabetteki konumu lizerine yapilan bir arastirmaya gore; zenginligi olusturan uluslar:
dogal kaynaklar, iiretilen zenginlikler ve maddi olmayan servet kriterleri dikkate

alindiginda, 3.226 trilyon dolar, Tiirkiye'deki toplam varliklarin degeri paha bigilmez
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ve bu degerin 22'nci siralamasimin 120 iilkeye diistiigii belirtiimektedir (Gover , 2005:
19-20).

Tiirkiye, konum avantaji ile ticaret sirketleri agisindan liberal bir ekonomi ile
bir cekim merkezi haline gelmistir. Bireysel satin alma agisindan, Tiirkiye'deki diisiik
gayrimenkul fiyatlar1 gelir seviyesinde yilikselmekte, konum ve iletisim olanaklari
yabancilarin Tiirkiye'de gayrimenkul satin alma ilgisi her gecen giin artis
gostermektedir (Govder, 2002: 24-25). Son yillarda, bir Devlet politikas1 olarak
Ozellestirme glindeminden kaynaklanan eylemler ayn1 zamanda Tiirkiye'deki yabanci
sermaye giriglerinin bir araci olarak kullanilmistir. Ozellestirme yoluyla yapilan
yatirimlarin dogrudan yabanci yatirimlar altinda izlenmemesi bu alandaki gelismeleri

incelemeyi zorlagtirmaktadir (Goldberg vd., 1994: 11-12).
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3. TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARININ DEGERLENDIRILMESI

3.1 Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Ulkelere Gore

Dagilim

Yabanci sermaye herhangi bir iilkeye yonelirken politik ve ekonomik
faktorlere bakarak hareke etmektedir. Piyasa hacmi, isgiicli maliyeti, ticaret engelleri,
bliylime orani, biitge acigi, doviz kuru vergi, Ozelestirme uygulamalari gibi

degiskenler bir iilkenin dogrudan yabanci yatirnm g¢ekmesinde etkili olmaktadir

(Grubaugh, 1987).

Tablo 1: Uluslararasi Dogrudan Yatirim Girislerinin Son 10 Yilda Ulkelere

(Milyon $)

2009| 2010| 2011] 2012 2013| 2014| 2015| 2016| 2017{2018 (*)
Almanya 497) 597 664 491 1.970| 606 355| 440| 312 349
Avusturya 1.019( 1.584| 2.419| 1.519 667 31 83| 344| 320 465
Fransa 617 623| 1.000 86 217 287 165 90[ 107 293
Hollanda 717| 486] 1.424] 1.381 918| 2.022] 1.183| 1.016| 1.727 839
Ingiltere 350| 245 906 2.044 300{ 1.051 587| 974] 328 409
Ispanya 145] 205| 2.251 193 581 74] 2.305| 318[ 1.460 233
italya 314 25 111 154 148 488 180 87| 128 509
Litksemburg 509| 311 562| 1.186 278 565| 1.254| 336 96 329
EFTA Ulkeleri | 281 197 323 592 234 318 211| 343] 112 361
Norveg 106 19 76 136 30 169 33 4 59 214
ABD 260 323] 1.401 439 326] 334| 1.620] 339 180 446
Katar 0 52 50 46 469 8 350] 420] 113 363
Azerbaycan 69 12| 1.266 338 803| 884 839| 661 1.005 516

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1, Odemeler Dengesi istatistikleri, Haziran 2019.

(*) Gegici

Tablo 1’de uluslararasi dogrudan yatirim girislerinin son 10 yilda iilkelere gore
dagilim1 verilmistir. Tabloda en ¢ok yatirim alinan belli basgl iilkeler yer almaktadir.

Izin verilen yabanci sermayenin iilkelere gore dagilimi incelendiginde 2009-2018
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yillar1 arasinda; Almanya, Avusturya, Fransa ve Hollanda ilk siralarda yer almaktadir.
Genel olarak sermaye yatirimlari Avrupa {ilkelerinden gerceklesmistir. Ardindan
ABD, Azerbaycan ve Katar da Tiirkiye’ye en ¢ok yatirim yapan iilkeler arasinda yer

almstir.

2015 yil1 Eyliil ay1 sonu itibariyle 14.601 adet uluslararasi sermayeli sirket ve
sube kurulmus olup, 3.155 adet yerli sermayeli sirkete de uluslararasi sermaye istiraki
gerceklesmistir. Toplamda 17.756 adet uluslararasi sermayeli sirket tlilkemizde

faaliyette bulunmaktadir.

3.2 Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Sektorlere Gore

Dagilim

Yabanci sermaye herhangi bir lilkedeki hangi sektére yonelecegini, sektordeki
giivenlik, isgilicii glivenligi, isgiicli maliyetleri, sektoriin potansiyeli, kalifiye isglicii,
faiz oranlari, tesvikler verimlilik ve karlilik gibi iki unsuru temel olmak {izere; siyasi
istikrar, tlkenin diinya ekonomisine entegrasyon diizeyi, biirokratik engeller,
vergilendirme ve hammaddelere ulasim gibi etmenleri dikkate almaktadir (Comert,
2000: 21). Diinyada onceleri turizm, elektronik, otomobil, hazir giyim ve yiyecek
sektorline yatirim yapan yabanci firmalar son yillarda telefon, bilgisayar teknolojisi,
elektronik, islenmis malzeme eczacilik petrol, finans ve telekomiinikasyon gibi

alanlarda yatirim kararlar1 almaya baglamiglardir (Cémert, 2000: 21).

Hazine Miistesarligi Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii'niin 2006 Yil
Raporu’na gore; Tiirkiye'deki uluslararasi dogrudan yatirimlarin sektorel tercihleri
diinyadaki gelismelere paralellik gostermektedir. 2015-2016 yillarinda en ¢ok yatirim
ceken sektorler finans ve telekomiinikasyon sektorleri olmustur (Deichmann ve dig.,
2003: 36). 2015 yilinda 7,2 milyon dolar olan finans ve telekomiinikasyon
sektorlerindeki toplam uluslararasi dogrudan yatirim girisi, 2016 yilinda 13,6 milyon
dolara ¢ikmistir. 2016 yilinda ayrica hizmetler sektoriinde toptan ve perakende ticaret,
imalat sanayinde ise kimya sektdrii ile gida ve icecek sektoriinde kayda deger artislar
gerceklesmistir (Campos ve Kinoshita, 2002: 41). Merkez Bankasi verileri de bunu
dogrulamaktadir.

46



Tablo 2. Yabanci Sermayenin Son 10 Yildaki Sektorel Dagilim (Milyon $)

SEKTORLER 2009 2010 2011 2012| 2013| 2014 2015| 2016| 2017|2018 (*)
TARIM SEKTORU 48 81 32 43 47 61 31 38 29 44
Tarim, Ormancilik ve Balik¢ihk 48 81 32 43 47 61 31 38 29 44
SINAI SEKTORLER 3.887(2.887| 8.040| 5.480| 5.390(4.258( 5.784]|3.067|2.022| 2.757
Madencilik ve Tagocakgihigt 89 136 146 188 717|382 207| 148 448 73
[malat 1.640| 924| 3599| 4519 2.843( 2.742( 4.237| 2.240( 1.202 2.000
Elektrik, Gaz, Buhar ve iklimlendirme Uretimi ve Dagitum | 2.153| 1.824| 4.293 773 1.794] 1.131| 1.338[ 677 371 680
Su Temini, Kanalizasyon, Atik Yonetimi 5 3 2 0 36 3 2 2 1 4
HIZMETLER SEKTORU 2.331(3.288| 8.064| 5.238| 5.086(4.313| 6.278|4.420]|5.350( 3.933
Ingaat 209( 310 301 1.427 178| 232 109 293 626 214
Toptan ve Perakende Ticaret 389 435 707 221 379( 1.137 604| 688| 1.077 1117
Ulastirma ve Depolama 230 183 221 130 364| 594| 1.524| 635| 1.333 599
Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri 55| 113 122 16 59 24 111 250 82 238
Bilgi ve fletisim 173 36 36 134 120| 214 149 92| 565 179
Finans ve Sigorta Faaliyetleri 817( 1.621| 5.883| 2.084| 3.415( 1.470| 3515| 1.765| 1.464 1.240
Gayrimenkul Faaliyetleri 210 241 300 174 128| 252 171 283 21 48
Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler 81 94 103 78 87 94 51 73 52 59
Idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri 22 17 55 234 185 21 55 23 27 20
Kamu Yonetimi ve Savunma; Zorunlu Sosyal Gitvenlik 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Egitim 1 17 68 60 2 0 0 13 0 0
Insan Saghgi ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri 105 112 232 546 106 204 58 274 65 103
Kiiltiir, Sanat, Eglence, Dinlence ve Spor 25 62 13 81 5 15 9 18 9 20
Diger Hizmet Faaliyetleri 14 47 23 53 58 56 22 13 29 94
Hanehalklarmmn Tsverenler Olarak Faaliyetleri 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
Uluslar Aras1 Orgiitler ve Temsilciliklerinin Faaliyetleri 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
TOPLAM 6.266(6.256(16.136|10.761| 10.523(8.632(12.093|7.525|7.401| 6.734

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Odemeler Dengesi Istatistikleri, Haziran 2019.

(*) Gegici

Tablo 2’de yabanci sermayenin sektorel dagilimi 10 yilllik veriler olarak

verilmistir. Sektorel olarak incelendiginde yabanci sermayenin en fazla hizmetler

sektoriinde oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, sinai sektorlerde yabanci

sermayenin yalnizca 2012 ve 2013 yillarinda hizmet sektorlerinden daha fazla oldugu

goriilmektedir. Sinai sektorlerde 2018 verilerine gore 2017°de diisiis gdsteren yabanct

sermayenin 2018 yilinda 2000 diizeyine geldigi goriilmektedir. Hizmetler sektorii

icerisinde 2018 yabanci sermaye dagilimlar1 ele alindiginda ise, finans ve sigorta

faaliyetleri ile toptan ve perakende ticaret alanlarinda daha yiiksek oldugu

goriilmektedir.
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Sekil 1: Yabanci Sermayenin Son 10 Yildaki Sektorel Dagilimi (Milyon $)
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0 7 7_7_7_1_1_7_7_7
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
(*)

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Odemeler Dengesi Istatistikleri, Haziran 2019.
(*) Gegici

T.C. Merkez Bankasi verilerine gore Sekil 1°de belirtildigi lizere, Tiirkiye’de
sektorlere gore yabanci sermaye yatirimlarinin dagilimi verilmistir. Verilere gore en
yiiksek pay Hizmetler sektorii oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, tarim sektorii,
sinai sektorler ve hizmetler sektoriiniin y1l bazinda dagilimi incelendiginde en yiiksek
oranda diisiisiin sinai sektorlerde ve daha sonrasinda hizmetler sektoriinde oldugu
gorilmektedir. 2018 y1l1 verileri de ise 2017’ye kiyasla sinai sektorlerde artis oldugu;
fakat hizmetler sektoriiniin 2016-2017 yillart arasindaki artisina ragmen 2018 yilinda
diisiis gosterdigi goriilmektedir.

2015 yilindan sonra yabanci yatirimcilarin mali sektor ile imalat sanayinde
yaptiklar1 yatirimlarda stirekli bir artis goriilmesine karsin haberlesme sektoriine olan
ilgi giderek azalmaktadir. Haberlesme sektoriinde, 2015 yilinda baglayan artis trendi
2016 yilinda 6.700 milyon dolarla en yiiksek seviyeye ¢ikmistir; ancak 2016 Eyliil
ayinda bir onceki yilin ayni donemine gore ylizde 103’liikk bir azalma olmustur.
Tirkiye’de uluslararasi sermayeli sirketlerin yoneldigi sektorlerdeki sirket sayilar

2015 yilinda 2.476 ve 2016 yilinda 2.801’e ¢ikmustir.

Uluslararast sermayeli sirketlerin sektorlere gore sayilar1 degerlendirildiginde,

sirket sayilar1 bakimindan en yliksek imalat sanayisinde sirket bulundugu saptanmastir.
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Bununla birlikte, en diisiik saymin madencilik, tarim, avcilik, ormancilik ve balikgilik

sektorlerinde oldugu goriilmektedir.

Tirkiye’de toplam 17.756 adet uluslararasi sermayeli sirketin, basta toptan ve
perakende ticaret olmak iizere, imalat sanayi, gayrimenkul kiralama ile is faaliyetleri
sektorlerinde faaliyette bulunduklari goriilmektedir (T.C. Hazine ve Maliye
Bakanligi, 2017). Imalat sanayinde faaliyette bulunan uluslararasi sermayeli
sirketlerde tekstil {iriinleri imalat1 birinci sirada yer alirken, bunu kimyasal madde ve
tirtinleri imalat1 ile gida tiriinleri igecek imalati takip etmektedir. Ayrica, elektrik, gaz
Ve su yabanci sermaye agisindan degerlendirildiginde en az sayida sirket bulundugu
belirtilmistir. Tirkiye'ye gelen uluslararasi dogrudan yatirnmlardan tesvik belgeli
yabanci yatirimlarin agirlikli olarak imalat sanayi, tesvik almaksizin gelen yabanci

yatirimlarin ise finans ve sigorta sektoriine yoneldikleri goriilmiistiir.

Ulkedeki yabanci sermaye yatirimlartyla ilgili diger bir dnemli hususun ise
kredi derecelendirme kuruluslarinin belirlemis oldugu kredi notu oldugu
goriilmektedir. Kredi notu, yabanci sermayenin, yatirim yapacagi iilke hakkinda karar
alma siirecinde etkili olan ve CDS piyasasini etkiledigi diisiiniilen biiylime orani, borg
stoku gibi bir takim teorik degiskenler bulunmaktadir. Tiirkiye’deki yabanci sermaye
yatirimlarini etkileyen ve {ilkedeki ekonomik kosullarin, 6zellikle dis borcun ve siyasi
gidisatin belirleyici oldugu CDS (Kredi derecelendirme skoru) 2000-2019 degerleri
Sekil 2’de verilmistir.

Sekil 2. 2000-2019 Yillar1 Arasi Dis Bor¢ ve CDS Primlerinin Seyri

Yillara Gére DBORC/GSYIH Yillara Gire CDSSY
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Sekil 2’de goriildiigii lizere, tlilkedeki dis bor¢larinin 2000-2002 yillar1 arasindaki
yiikselisi ile CDS primlerinin yiikselisi arasinda anlamli bir iligki oldugu
goriilmektedir. Bu dogrultuda, dis borcu olan iilke i¢in farkl: iilkelerden kredi tahsil

etme durumunun riskli olabilecegi 6ngoriilmektedir (Kilc1, 2019; 77).
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3.3 Tiirkiye’de Yabanci sermaye Yatirimlariyla ilgili Genel Degerlendirme

Bir iilkenin gelismislik diizeyinden bagimsiz olarak, iilke kalkinmasinda veya
stirdiiriilebilir kalkinmada yasanan énemli sorunlardan biri, yeterli miktarda sermaye
birikiminin olmamasi veya siirdiiriilebilir biiyiime i¢in ihtiya¢ duyulan siirdiiriilebilir
sermaye eksikligidir. Bu nedenle, iilkeler arasindaki sermaye transferi, kiiresellesme
nedeniyle {iilkeler arasindaki etkilesimin artmasi sonucunda ivme kazanmistir.
Erdilek'e (2006:36) gore, herhangi bir iilkenin kiiresellesmesi igin asagidaki li¢

unsurun gerceklestirilmesi gerekmektedir:
(a) uluslararas ticaret,

(b) emek hareketliligi,

(c) sermaye hareketi.

Yukarida belirtilen {ic unsurun basarilma derecesi bir iilkenin
kiiresellesmesinin ~ seviyesini  gosterir. S0z konusu elemanlar  birbirlerini
desteklemektedir. Emek hareketliligi diger ikisinden daha zordur. Baska bir deyisle,
uluslararasi ticaret ve sermaye hareketi daha kolaydir. Sermaye transferi ikiye ayrilir:
dogrudan yabanci yatirimlar ve finansal yatirimlar. Finansal yatirnmlar dogrudan
yabanci yatirnmlardan daha hizli hareket edebilir. Bunun nedeni ise; finansal
yatirimlarin geldikleri iilkede uzun siire kalmamalaridir. Finansal yatirimlar ve
dogrudan yabanci yatirimlar, Tiirkiye gibi sermaye piyasalar1 ve sanayi agisindan
yeterli bir tasarruf seviyesine ulagsmamis gelismekte olan {iilkeler i¢in ¢ok daha
onemlidir. Koyuncu ve Cinar'a (2009: 310-311) gore, Tiirkiye'de 1980'lerden sonra
baslayan serbestlesme sonucu dis ticaret ve dogrudan yabanci yatirim faaliyetleri
artmustir. Bu artis 6zellikle 2000'li yillarda hiz kazanmistir. Ulkesinin sinirlar1 disinda
bir pazara girmeyi planlayan herhangi bir sirketin birka¢ secenegi vardir: kendi
tilkesinde mal iiretmek ve ihra¢ etmek; Lisans anlagmasi yapmak veya yatirim
yapacagi iilkede bir sirketle stratejik bir birlesmeye girmek; dogrudan yatirim yoluyla
bu iilkeye girme (Batmaz ve Tunca, 2005: 77). Bu nedenle, genel olarak, dogrudan

yabanci yatirimlar bir iilkeye bes farkli yoldan girebilir:
(a) Sirketler arasi birlesme ve devralmalar;
(b) Ozellestirme yoluyla yapilan yatirimlar;

(c) Ortak girisime ve tam miilkiyete dayanan bagl sirket;

50



(d) Stratejik birlesme;
(e) Lisans ve yetkilendirme anlagmalari.

Tirkiye, 2002 ve 2011 yillar1 arasinda toplam 91,8 milyar ABD dolari
dogrudan yabanci yatirim almistir. S6z konusu donemde yaklasik 35,6 milyar ABD
dolar1 6zellestirme goriildii. Tiirkiye, 6zellestirme yoluyla yaklagik 4,2 milyar ABD
dolar1 dogrudan yabanci yatirim aldi. Tiirkiye, 2002, 2003, 2007 ve 2010 yillarinda
Ozellestirme yoluyla dogrudan yabanci yatirim alamamustir. 2004 yilinda Tiirkiye'nin
aldigr dogrudan yabanci yatirnmlarin yaklasik %3,17'si (1,54 milyar ABD dolar)
Ozellestirme yoluyla yapilmistir; Tirkiye'nin 2005 yilinda aldig1 dogrudan yabanci
yatirimlarin yaklasik %18,31't (8,19 milyar ABD dolar1) oOzellestirme yoluyla
yapilmustir; 2006 yilinda Tirkiye'nin aldig1 dogrudan yabanci yatirimlarin yaklasik%
10,244 (17,26 milyar ABD Dolar1) 6zellestirme yoluyla yapilmistir; Tiirkiye nin
2008’de aldig1 dogrudan yabanci yatirimlarin yaklasik %3,68’1 (16,57 milyar ABD
dolar1) 6zellestirme yoluyla yapilmistir; Tiirkiye’nin 2009°da aldig1 dogrudan yabanci
yatirimlarin yaklasik %3,49°u (6.63 milyar ABD dolar1) 6zellestirme yoluyla
yapilmistir; Tiirkiye tarafindan 2011 yilinda alinan dogrudan yabanci yatirimlarin

yaklasik %0,28'1 (14,05 milyar ABD dolar1) 6zellestirme yoluyla yapilmistir.

Tiirkiye Ekonomisinin kiiresellesmesi dort ana boliim halinde 6zetlenmistir.
1980'den once, ekonomi agir koruma ile karakterize edildi. 1980'lerden sonra dis
ticaretteki serbestlesmeyi Agustos 1989'da sermaye hareketlerinin serbestlesmesi
izlemistir. Thracatin GSYH'ye oram ii¢ kattan fazla artarken, ithalatn GSYH’ye oram
1980-2007 doneminde iki kattan fazla artmistir. Entegrasyon siireci, Giimriik
Birligi’nin AB’de 1996’da aldigi kararin ardindan ve 2002-2007 déneminde
makroekonomik istikrar ve siirekli biiylime izleyen 2001 krizinden sonra bir kez daha
hiz kazand1i. GSYH'ye oranla 2002-2007 déneminde ithalat ve ihracat %24 ve %16'ya
yiikseldi ve 1980'den 6nceki ticaret hacminin oran1 1980'den 6nceki %10'dan %40'a
yiikseldi. Ithalat ihracattan biraz daha yiiksektir ve sirasiyla %27 ve %24,4 olarak

bulunmustur.

Ithalat cephesinde, 1996°da Giimriik Birligi’nin uygulanmasindan sonra,
AB’den yapilan ithalat %17°den %22’ye yiikselmistir. Cin’in Eyliil 2001°de 8 DTO’ye
katilmasi, Tiirkiye’nin ithalat yapisinda daha da carpici bir degisiklige neden olmustur.

Toplam ithalat (12 aylik donemde) Kasim 2008'de 207 milyar ABD Dolarini asti.
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Dogu Asya'dan ve 6zellikle Cin'den yapilan ithalatin pay1, AB sonrasi pahasina 2001
sonrast dénemde %7,8'e yiikseldi. Giimriik Birligi ve Cin’in Diinya Ticaret Orgiitii’ne
katiliminin yani sira, 2001’in sonundan beri Lira’nin ger¢ek degeri, son on yilda
Tirkiye’nin ithalatindaki hizli artisin arkasindaki tiglincii kritik faktor haline gelmistir.
TCMB tarafindan yaymlanan aylik TUFE bazli kur endeksi, Tiirk Lirasi’nm 2001
yilinin sonundan Agustos 2008°e kadar doruga ulastiinda reel olarak %66 oraninda

deger kazandigini gostermektedir.

Ithalattaki hizli artig, Tiirkiye'nin diinyanin geri kalaniyla olan ticari
iligkilerinde yasanan en biiyiik gelisme degildi. Lira'nin deger kazanmasina ragmen,
Tiirk ihracati 2000'den bu yana dort katina ¢ikarak Kasim 2008'de 134 milyar ABD

dolarina (12 aylik donemde) ulagmustir.

Dis ticaretin serbestlesmesi hem ithalat hem de ihracati benzer sekilde
etkilemistir. Hem ihracat hem de ithalat keskin bir sekilde artmis ve ihracat ve ithalatin
GSYH'ye oran1 artmistir; fakat ihracat / ithalat oran1 hemen hemen ayni kalmistir. Bu
durum da ihracat artirma g¢abalarinin ticaret dengesini daraltmakta yetersiz kaldigini
gostermektedir. Ihracat rekor seviyelerde artmasma ragmen, kapsama orani 2001

sonrast donemde diisiis egilimindeydi ve ihracat basarisina gélge diisiirmiistiir.

Makroekonomik istikrar programi ve 2001 krizinden sonra yiirlirlige giren
yapisal reformlar, ekonomik degiskenlerin vahsi dalgalanmalarinin engellenmesinde
etkili olmustur. fhracatin ithalat1 karsilama oram da diizeltti. 2001 yilinda %75,7'ye
ulagmasinin ardindan, ihracat / ithalat orani, 2006'dan bu yana %61,3'e, %63,1'e
yiikselmeden once diizenli olarak geriledi. 1996-2001 arasindaki istikrarsiz doneme
kiyasla, 2002-07 doneminde ortalama ihracat / ithalat orami bir miktar %66,5'e
yiikselmistir. Kaminski ve Ng (2007: 35) ve Aysan ve Hacihasanoglu (2007:160)
tarafindan yapilan son donem calismalarda, Tirkiye ihracatindaki 2001 yilindan bu
yana hizlanmaya dikkat ¢cekmistir. Deger bakimindan yapilan ihracat yillik ortalama
%21,5 oraninda artarken, ithalattaki artis %19,5 olmustur. Diger taraftan Yiikseler ve
Tiirkan (2006: 2), 2001 sonrast donemde iiretim ve dis ticaret yapisindaki zayif
noktalar1 isaret etmislerdir. Tiirk sanayisinin ve dig ticaretin donlisimiini
uluslararasilagma, ithalat bagimliliginin artmasi ve Asya iilkeleriyle ticaretin artmasi
olarak nitelendirdiler. Imalat sanayinde ithalatin artmaya ve ithalata arz1 oranmin

imalat sanayinde artmis olduguna isaret etmis ve ithalat bagimliligi olarak
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adlandirilmiglardir. Her ne kadar ihracat seviyesi artmis olsa dahi ithalat da artmis ve
sektorlere yakindan bakildiginda, sektor ici ticarette bir artis oldugunu gostermistir.
Aragtirmacilara gore, ihracatta yiiksek biiyiime oranlarina yol agarken, endiistri igi
ticaretin yogunlastirilmasi katma deger ve istihdam iizerinde 6nemli bir olumlu etki
yaratma konusunda yetersiz kalmaktadir. Yazarlar bu siireci “uluslararasilagsma”

olarak tanimlamislardir.

TL'min deger kazanmasiyla birlikte, rekabet giliciinlin sikilagtirilmasi kosullari
ihracat¢ilar1 “Asya'dan alim satim yapmaya ve Avrupa pazarlarina satmaya”
zorlamistir. Asya iilkelerinin ithalattaki artan payma dikkat ¢eken yazarlar, bu siirecin
gelecekteki tlretim modeli, fiyat seviyesi ve istthdam yapisi lizerinde Onemli

yansimalari olacagini 6ne siirmektedirler.

1980'lerde tarimdan sanayiye gegisi gergeklestiren Tiirkiye, tarim ve gida
fiyatlarindaki zamlardan yararlanma konumunda degildi. Ulke artik ucuz bir emek
tilkesi degildi, bu yiizden diisiik teknolojili 10 imalat malindaki rekabet giicii, bol
miktarda Dogu Asya iilkesinde emege karst asindi. Bu siire¢, Cin’in AB’ye
katilimindan sonra hizlandi. Cin’in tekstil kotalarinin ABD’ye ve AB’ye sona ermesi,
Tiirkiye'nin bu iiriin grubundaki ihracat performansini da etkilemistir. Cin'den ve
Hindistan'dan gelen sert rekabete tepki olarak, Tiirkiye daha yiiksek teknoloji
tiriinlerine yoneldi. Ihracattaki ve ithalattaki performansin dért ana o6zelligini

bulabiliriz.
1. Petrol ticaret dengesine fazladan yiik getirmistir.

2. Tiirkiye, Euro / ABD Dolar paritesindeki sekiiler degisiklikten Euro lehine fayda

saglamistir.
3. Uluslararast {iriin hareketleri, Tiirkiye liriin karmasi i¢in uygun degildir.

4. Teknoloji yogun tirlin karisimina dogru kayma siireci son zamanlarda yavas ve ivme

kaybetmistir.

Son zamanlara kadar Tiirkiye dogrudan yabanci yatirnm girislerini ¢cekmede
basarili olamamistir. 2005'ten 6nce, Tiirkiye'nin aldig1 yillik dogrudan yabanct yatirim
girisleri bir milyar dolardan az olarak bildirilmistir. Ayrica, Tiirkiye'de baglh sirketleri
kuran ¢ok uluslu sirketlerin cogunlugu, bagl ortakliklarini Tiirkiye'de bir ihracat {issii

olarak kullanmak yerine, daha ¢ok iilkenin biiyiik 6l¢iide i¢ pazarini1 hedef almistir.
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Tiirkiye’nin biiylik yabanci yatirim girislerini ¢ekmedeki basarisizligi, esas olarak,
1990°’larda ve 2000’lerin baslarinda {ilkeyi cevreleyen ekonomik ve politik
belirsizliklerden kaynaklanmaktaydi.

Bu dénemde Tiirkiye, 1994 ve 2001 yillarinda GSYH’nin her seferinde %5'ten
fazla azaldig: iki biiyiikk ekonomik kriz yasamistir. Ayrica, i¢ politik belirsizlik ve
ardisik hiikiimetlerin popiilist ekonomik politikalar1 nedeniyle Tiirkiye, 1998’in Rus
krizi ve llkenin endiistriyel kalbini énemli 6l¢iide insan kaybiyla sarsan Marmara
depremi gibi dis soklara kars1 olduk¢a savunmasiz hale gelmistir. Bununla birlikte,
2001 yilinda tam bir sistemik c¢okiis tehdidiyle karsi karsiya kaldiktan sonra,
Tiirkiye’ nin siyasi elitleri, IMF’nin 19 milyar dolarlik kredi paketi ile kurtarmaya
baslayan politikalarina alternatif olarak bir alternatif iiretemedi. Maliye politikasinin
yiirlitiilmesini ve finansal sektoriin diizenlenmesini hedefleyen yapisal reformlar,
Nisan 2001'den 2002 yazina kadar Ekonomik Islerden Sorumlu Bakan olarak gorev
yapan Kemal Dervis'in teknolojik liderligi sayesinde oldukg¢a basarili olmustur.
Ekonomik ve politik belirsizlikler, yapisal reformlarin basarili bir sekilde uygulanmasi
ve Kasim 2002 genel secimlerinde tek partili bir hiikiimetin secilmesi ve DYY
girislerinin hafif bir miktar da olsa artmasiyla azalmigtir. Makroekonomik ve politik
belirsizliklerin yani sira, yabanci yatirimcilar muazzam kurumsal, yasal ve adli
engellerle karst karsiya kaldilar. Yetersizlik ve hukukun dstiinliigline saygi
duyulmamasi, en Onemli yasal ve adli kisitlamalar olmustur. Ayrica,
telekomiinikasyon, enerji ve finans gibi hizmet ve altyap: sektdrlerinde rekabeti
ongoren diizenleyici kurumlarin yetersiz isleyisi bu pazarlara giris ve ¢ikislar: oldukca
zorlastirmistir. Genel olarak, hukukun {stiinliigli ve rekabete bagl kisitlamalar
nedeniyle ilkenin yatirnm ortami, yabanci yatirimeilarin {ilkeden uzaklagsmasini
engelleyen 6nemli bir dezavantajdi. AB'min 17 Aralik 2004’te Tirkiye’yle tyelik
miizakerelerine baslamasi karari, dogrudan yabanci yatirimlarin Tiirkiye. AB karari,
uluslararast yatirimcilart ve cokuluslu sirketleri, Tirkiye'nin geleceginin AB'ye
yattigina ikna etmeye yardimci olmustur (Sayek, 2007: 106). AB’nin Tiirkiye nin olasi
AB tiyeligine dair giiclii sinyali, yatirimcilari, dogrudan yabanci yatirim girislerinin
ontindeki en sorunlu kurumsal, yasal ve adli engellerin kaldirilacagina ikna etti. Sonug
olarak, DYY girisleri sigradi. DY'Y girisleri 2004'ten 6nce 1 milyar dolarin altindayken
(tekrar) ve 2004'te sadece 2,5 milyar dolara ulasirken, 2005 yilinda 9,6 milyar dolar

rekor seviyeye ulagsmistir.
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DYY girigleri 2006 ve 2007'de sirasiyla 20 ve 22 milyar dolara ylikselmeye
devam etti. Kiiresel mali krize ragmen, 2008'in ilk 11 ayinda DY girisleri 13,8 milyar
dolar civarinda kaldi. Tiirkiye, AB iiyelik miizakerelerinin baslamasiyla dogrudan
yabanci yatirim girisinde bdyle bir sigrama yasayan tek iilke olmamustir. Cek
Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve digerleri gibi Orta ve Paskalya Avrupa tilkeleri
de tiyelik miizakereleri baslar baglamaz DY'Y girislerinde 6nemli sigramalar yasadilar.
Son 15 yilda, ortaya ¢ikan her pazar krizini takiben, yerli sirketlerin piyasa degerleri,
ulusal para birimlerinin devaliiasyonuyla birlikte diistli ve bu, yerel sirketleri yabanci
yatirimeilar i¢in ¢ok cazip hale getirdi. Tiirkiye i¢in durum olduke¢a farkliydi. 2001
krizini takip eden ii¢ yillik donemde, ¢ok uluslu sirketler, bu donemde iilke riski
olduke¢a yiiksek oldugu icin, Tiirk sirketlerinde hisse almaktan uzak durmay tercih
ettiler. Bu nedenle Tiirk sirketlerine yabancilarin ilgisi 2001-2004 déneminde son
derece diisiik kalmistir. Krizden sonra bir siire bekledigimiz belirsizlikler nedeniyle
Tiirk sirketleri yabanci yatirimeilar tarafindan ¢ok diisiik fiyatlarla satin alinmaktan
kurtuldu. Tiim bunlar, AB ile Tiirkiye ile iiyelik miizakerelerini baslatma karari ile
degisti. Tiirk sirketlerine ve 6zellikle finans sektoriine gosterilen ilgi 2005 yilindan bu

yana artmistir.

Tiirkiye'ye dogrudan yabanci yatirim girisleri analizimize devam etmeden
once, gelismekte olan iilkeler i¢in yabanci yatirrmin 6nemi incelendiginde, ilk olarak,
yeni istihdam alanlar1 yaratmaya ve ileri teknolojiye dayali sermaye stogunu
arttirmaya ek olarak, DY'Y ayrica ekonomik biiylimeye 6nemli katkilarda bulunabilir.
DYY teknoloji ve teknolojik bilgi birikimi gerektirdiginden, ekonomi tlizerinde iki
boyutlu bir etkiye sahip olabilmekte ve hem dogrudan hem de dolayl olarak bu etki
kendisini gosterebilmektedir. Dogrudan miilkiyet kontrolii de icerdiginden, Ar-Ge
faaliyetleri, dogrudan teknoloji transferi, insan kaynaklari i¢in firsatlarin gelistirilmesi
ve verimlilik yoluyla biliylimeyi etkileyebilir. Yapilan bazi aragtirmalar, regresyon
analizi yoluyla ekonomik biiylime ile DYY arasinda pozitif bir iliski oldugunu
gostermistir. Bununla birlikte, bu bulgular DYY ile ekonomik biiylime arasindaki
iliskinin her zaman gozlendigi anlamina gelmez; Dogrudan yabanci yatirim her zaman
dogrudan teknoloji transferi ile gelmemektedir. Yatirim sadece i¢ pazara yonelik ise
ve piyasa cesitli yaptirimlarla korunuyorsa, teknoloji transferi
gerceklesmeyebilmektedir. Yabancilar, rekabetin yogun olmadigi ve egitimli isgiicii

arzinin yetersiz oldugu ve bu nedenle teknoloji transferinin gergeklestirilmedigi eski

55



teknolojiyi kullanmayi tercih edeceklerdir. Dogrudan teknolojinin aktarilmasinin yani
sira, ¢cok uluslu sirketlerin yatirimlari, yerli sirketlere olumlu verimlilik artiglart

yoluyla iilkenin kalkinmasina katkida bulunabilmektedir.

I¢ yatirim ortamindaki iyilestirmelerin etkisine ve AB iiyelik miizakerelerinin
baslangicina ek olarak, Tiirkiye'deki dogrudan yabanci yatirnm girislerindeki ani
yiikselig, 2005 yilindan bu yana devlete ait isletmelerin 6zellestirilmelerinin artmasiyla
da ilgilidir. 1990'dan 2001'e kadar on iki y1l boyunca Devlet, devlete ait igsletmelerin
(SOE) ozellestirilmesiyle yalnizca 7,3 milyar dolar artabilirken, son 7 yilda
ozellestirme gelirleri 28,9 milyar dolara ulasti. Ozellestirme siireci devam ederken,
ozellestirilecek KiT'lerin sayis1 zamanla azalacak ve bunun dogrudan Tiirkiye'ye
dogrudan yabanci yatirim girisleri tizerinde olumsuz bir etkisi olmasi muhtemeldir.
Tiirkiye'deki dogrudan yabanci yatirim sektorel dagilimina dair verilerin hizli bir
sekilde analiz edilmesi %82 hizmet sektoriiniin 2005 yilindan bu yana toplam DYY
girisindeki en biiyiik payr olusturdugunu gostermektedir. DYY giriglerinin biiyiik
kismini ¢eken bes sektorden tigiiniin hizmet sektorii oldugu goriilmektedir. Bunlarin
arasinda 28 milyar dolar alan bankacilik ve finansal aracilik sektorii, Ocak 2005 ile
Kasim 2008 arasinda toplam dogrudan yabancit yatirnm giriginin  %48'ini
olusturmustur. Nakliye, depolama ve telekomiinikasyon endiistrisi 11 milyar dolar,

toptan ve perakende ticaret sektorii ise 3,4 dolar ¢ekmistir.

Belirli bir yilda kurulan yabanci baglh sirket sayisindaki hizli artis, kesinlikle
yabanci yatirnmcilarin Tiirkiye’ye ilgisinin arttigini1 gosteriyor. Ancak, 2003 ve 2004
yillarinda gozlenen artis, dogrudan yabanci yatirnm giris rakamlarina yansimamustir.
500.000 ABD Dolar1 sermayeden daha diisiiktiir ve buna gore kiiciik isletmelerdir.
Bununla birlikte, 2005'ten bu yana dogrudan yabanci yatirim girislerindeki artis ile
birlikte sirketlerin biiylikliik dagiliminda daha orta ve biiylik 6l¢ekli sirketlere dogru
bir kayma olmustur. 2004 yilinda 500.000 ABD Dolari'nin iizerinde 6z sermayeli
yabanci sermayeli yeni kurulan sirket sayist 97 iken, 2005'te bu rakam 118'e
yiikselmistir. 2007'de bu rakam 325'e yiikselmistir. Yeni kurulan yabanci sirketlerin
500.000 ABD Dolari'nin iizerinde oldugu gériilmiistiir. Ozsermayesi de 2005’te
28’den 2007°de 80’e ¢ikmustir.

2005 yilindan bu yana yiiksek DYY girisleri Tiirkiye ekonomisi i¢in olumlu

bir isaret olarak goriilmektedir. Bununla birlikte, Uluslararast Yonetim Gelistirme
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Enstitlisi, Diinya Rekabet Edebilirlik Raporu'na gore, Tiirkiye rakiplerinin ¢ok
gerisinde. 2003'ten sonra belirli bir faaliyet gézlenmis olsa dahi bu cogunlukla krizden
sonra uygulanan makroekonomik politikalar ve kamu maliyesindeki reformlarla
ilgilidir. Makroekonomik reformlar, orta ve uzun vadede dogrudan yabanci
yatirimlarin ¢ekilebilmesi i¢in gerekli bir sarttir, ancak yeterli degildir. Tiirkiye'nin
rakiplerinin gerisinde kalmasina neden olan faktorler kurumsal ve mikro ekonomik
diizeyde analiz edilmelidir. Bu faktorler arasinda; iiretim maliyetlerinin 6nemli bir
kismin1 olusturan isgiicii ve enerji maliyetlerine iliskin yiiksek vergiler, vasifl isgiicii
eksikligi, calisanlart yetistiremeyen egitim sistemi, diinya genelinde rekabet eden
sirketlerin gereklilikleri ile orantili, diisiik Ar-Ge yatirimlart seviyesi ve teknolojik
gelisme icin altyapinin yetersizligi yer almaktadir Tiirkiye’nin 2001’den bu yana
IMF’nin Diinya Rekabet Edebilirlik siralamasinda pozisyonunda 6nemli bir degisiklik
olmadig1 goriilmektedir. Ayrica, 2001°de Tiirkiye 48. sirada yer almigtir. Kriz sonrasi
donemde ilk makroekonomik ve yapisal reformlar dalgasina ragmen, son yedi yilda
Tiirkiye'nin rekabet edebilirlik siralamasindaki yeri 2003°ten bu yana gelisti, ancak
kriz yili 2001°de aym kalmistir. Ayrica, Tiirkiye rakiplerinin ¢cogunun gerisinde
kalmistir. Bunlar: Cek Cumbhuriyeti, 2008 IMF Diinya Rekabet Edebilirligi --
siralamasinda 28., Slovak Cumbhuriyeti 30., Ispanya 33., Portekiz 37., Macaristan 38.,
Yunanistan 42. ve Polonya 44. Sirada olarak raporlanmigtir. Tiirkiye'nin bu fakir
kaydi, Tiirkiye'yi bir grup 178 iilkesinde 57. sirada olan Diinya Bankasi Is Yapma
Anketi ile de dogrulanmaktadir. Ulkelerin yabanci yatirimcilar igin géreceli
cekiciligini degerlendirmek amaciyla, her yi1l A.T. Kearney, ¢ok uluslu sirketlerden
yoneticilerin yanitlarina dayanan DYY Giiven Endeksi'ni hazirlamaktadir. 2004
yilinda bu endekste 29. sirada yer alan Tiirkiye, 2005 yilinda 16 basamakli merdiveni
yiikseltti ve yabanci yatirimeilarin gekiciligi agisindan 13. siradaki lilke olmus; ancak,

2007 yilinda 20. siraya gerilemistir.

Bu endeksler uluslararas: yatirim diinyasinda kilit rol oynayan uzmanlarin ve
yoneticilerin kisisel goriislerine dayandigindan, her zaman fiili durumu yansittiklarini
sOylemek pratik degildir. Ancak, Tiirkiye gibi orta biiyiikliikteki bir iilkenin, bu anket
bazli siralamalardaki eksikliklerinden bagimsiz olarak konumunu iyilestirmeden
dogrudan yabanci yatirimlarin cazibe merkezi olamadigi agiktir. 2006 yilinda Yatirim
Tesvik ve Destek Ajansinin kurulmasi dnemli bir adim olarak kabul edilebilir. Ajansin

dogrudan yabanci yatirimlari ¢ekme c¢abalarina Onciilik etmesi hedeflenmistir.
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Ajansin 6nemli bir katkisi, ilgilenilen yatirimcilara bilgi saglamak ve ayrica belirli
yatirim projeleri i¢in yatirim alanlarinin saglanmasi ve gelistirilmesi gibi tesvikler
saglamaktir. Sonugta, tiim biirokratik islemlerin c¢ok kisa bir siire iginde ele
aliabilecegi tek durakli bir diikkan olarak islev gorme yetkisi verildiginde, kurumun

islevleri daha da gelistirilebilecektir.

Tiirkiye'nin diinya rekabet edebilirlik ligindeki yiikselisinin ardindaki en
onemli faktor, makroekonomik politikalarin ve kamu maliyesi reformlarinin 2001'den
bu yana siirdiiriilmesidir. Béylece kamu borcunun GSYH'ye oran1 ve enflasyon hizli
bir sekilde diismiistiir ve yiiksek biliylime oranlari olmustur. Ancak, Tiirkiye nin
rekabet edebilirliginin 2001°de oldugu gibi hala ayni seviyede olmasinin temel
nedenleri, ikinci yapisal reform dalgasinin uygulanmasindaki herhangi bir ilerlemenin
olmayisidir. Bu reformlar 2006'nin baslarinda baslamasi gereken ve ezici dolayl1 vergi
yiikiinii azaltmak i¢in isletmeleri kazanglarini az rapor etmeye ve yeralt1 ekonomisini
genisletmeye yardimcit olan vergi reformlarini igermesi gerektigi diisliniilen
adimlardir. Vergi reformu ayrica asgari iicret alanlarin gelir vergisinden muaf
tutulmasinin goéz oniinde bulundurulmasini gozetmelidir. Ek olarak, isgiicii piyasasi
reformlari, isgiicii piyasasinin esnekligini arttirmayr hedeflemelidir. Tiirkiye'de gelir
ve sosyal giivenlik vergilerinin isgiicli maliyetleri lizerindeki yiikii olaganiistii
yiiksektir. Bu durum diger iilkelerle rekabeti etkileyen bir durum olarak
nitelendirilmekte ve dogrudan yabanci yatirimlarmmin karar verme siireglerini

belirleyebilmektedir.

3.4 Tiirkiye’de Dogrudan Yabanc1 Yatirimlarina fliskin Giincel Durum

Tiirkiye'nin Dogrudan Yabanci Yatirimlar: (DYY), bir 6nceki yila gore 641.0
USD artarak, Mart 2019'da 1,1 milyar USD olmustur. Tiirkiye'nin Dogrudan Yabanci
Yatirimlar1 (USD) net akis verileri aylik olarak giincellenmistir. Veriler Mayis 2006'da
tim zamanlarin en yiiksek seviyesi olan 6,8 USD seviyesine, Temmuz 2000'de ise
697,0 USD olarak en diisiik seviyesine ulasmistir (TCMB, 2019).

Tiirkiye’nin son raporlarinda Cari Hesap, Mart 2019°da 589,0 milyon USD
acik vermistir. Tlrkiye'nin Yurt Disindaki Dogrudan Yatirimlari, 2019°da Mart ayinda
173,0 USD artmustir. Aralik 2018'de ise 183,1 USD olarak bildirilmistir. TCMB
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verilerine gore Tiirkiye’ye dogrudan yabanci yatirim oranlari y1l bazinda olmak tizere

Sekil 2°de grafik gosterimi ile 6zetlenmistir:

Sekil 3. 2014-2019 Arasinda Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlarin
Dagilim (TCMB, 2019)
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Kaynak: T.C. Merkez Bankasi (2019). Uluslararasi Yatirim Pozisyonu https://www.tcmb.gov.tr

Sekil 2°de goriildigi tlizere, son bes yilda Tiirkiye’ye dogrudan sermaye
yatirimlart farkli diizeylerde seyretmektedir. Grafik gosteriminde fark edilen
dalgalanmanin, {ilkenin ekonomik ve politik agidan yasadig belirsizliklerin sonucu
olarak yatirimlarin etkileyebilmesinden kaynakli olarak degiskenlik gosterebilecegi
diistiniilmektedir. Bu duruma iliskin Beattie (2014) tarafindan belirtildigi {izere,
ekonomik krizde olan iilkeler bazi yatirimlar i¢in cazip gelebilmekte; fakat dogrudan

yabanci yatirimlar ev sahibi iilke i¢in her zaman avantajli olmayabilir.

Ekonomik nedenler literatiirde var olmakla birlikte, dogrudan yabanci
yatirimlarla iliskilendirilebilecek ekonomik olmayan kisimda yalnizca yapisal politik
sorunlar yoktur, ayn1 zamanda Tiirk siyasi kiiltliriiniin 6zelliklerinden de soz
edilmektedir. Faktorler arasinda, Tiirkiye’nin dis ekonomik varliga yonelik tarihsel

diismanlik ve sivil ve askeri biirokrasideki politik tahakkiim korkusu gosterilebilir. Bu
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iddialarin, dogrudan yabanci yatirimlar i¢in misafirperver bir ortam hazirlayacak
reformlara kars1 ¢ikan bir tutum olarak diisiiniilmektedir. Bu sorunlari ve Tiirkiye'deki
dogrudan yabanci yatirim giris ve ¢ikislarinin karsilastirilmasinda Erdilek, John H.
Dunning'in -OLI paradigmasini ve dinamik versiyonunu ve Yatirim Gelistirme Yolu
modelini kullanmaktadir. Bu paradigmaya dayanarak ve istatistiklere bakarak
arastirmacilar 2003 yilina kadar AB ile iligkisinin ve Glimriik Birligi'ne katilimin,
yukarida siralanan nedenlerle DYY girisleri iizerinde 6nemli bir etkisi olmadigi
sonucuna varmistir. Sonug olarak, fikir, AB'nin Tiirkiye'nin DY Y'yi alma potansiyelini
artiran siyasi ve ekonomik istikrari saglamak i¢in 6nemli bir dinamizm kaynagi olacagi
yoniindedir, ancak bu potansiyel i¢ gergekler ve biirokratik engeller nedeniyle

gerceklesmemektedir.

Tiirkiye'nin  zayif performansimin ilging bir gostergesi UNCTAD’in
kategorizasyonudur. UNCTAD, iilkeleri DY'Y Performans ve Potansiyel Endekslerine
gore ayirir. Dort grup var; Potansiyel ekonomilerin {istliinde, potansiyel ekonomilerin
ve diisiik performanslarin altinda 6n kosucular. Erdilek Tiirkiye’ nin de belirttigi gibi,
hem 1988-1990 hem de 1998-2000 donemleri igin genellikle fakir iilkeler olan
performans gosterenler arasinda yer almaktadir. Tiirkiye nin YDY c¢ikist, igeri akistaki
performansiyla karsilastirilirsa, bu daha da ilging. Tiirkiye, ev sahibi iilke olma
potansiyelinden ¢ok uzakta olsa bile, 1994'ten itibaren yatirimer olarak yerini

gelistiriyor. (Erdilek 2003: 36).

Bu durgunluk i¢in ilgili bir faktor elbette 6zellestirme durumudur. 2002 yili
itibariyle Tiirkiye'de 6zellestirme ile ilgili DY Y'nin payi, toplam DY Y'nin sadece%
30'udur. Bu rakam ozellikle Orta ve Dogu Avrupa'daki gecis ekonomileriyle
karsilastirdigimizda oldukga diisiiktiir (Begiin 2003).

Iste bu noktada, bazi istatistiksel veriler Tiirkiye'deki mevcut durumu analiz
etmek i¢in ¢ok yararli olacaktir., 2005 yilinda DYY'de keskin bir artig goriilmekle
birlikte, 2004 yi1linda DY Y'nin neredeyse bes katina ¢ikmistir. Ancak yine de 2008'de,
ilk 5 ayda, bir nceki yilin ayn1 aylarina gore bir diisiis gdézlemlenmistir. Bunun AKP
hiikiimeti altindaki Tirkiye'deki siyasi belirsizlikle ilgili olabilecegi ifade
edilmektedir.
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Tablo 3. Yurtdisinda Yerlesik Kisilerin Tiirkiye'deki Dogrudan Yatirimlarinin
Sektorlere Gore Dagilimi (Milyon ABD Dolarr)

2018 | 2019 2019 | 2019 2019

Ocak- | Ocak | Subat | Mart | Ocak-

Mart *) *) *) Mart

*) *)

TARIM SEKTORU 5 1 1 1 3
SINAi SEKTORLER 949 127 94 496 717
HiZMETLER SEKTORU 494 470 230 323 | 1.023
TOPLAM 1.448 598 325 820 | 1.743

Kaynak: T.C. Merkez Bankas1 (2019). Odemeler Dengesi Istatistikleri. https://www.tcmb.gov.tr

Tablo 3’te yurtdisinda yerlesik kisilerin Tiirkiye’deki dogrudan yatirimlariin
sektorlere gore dagilimi incelendiginde, Milyon ABD dolay1 cinsinden 2018-2019
yillarindaki degisimlerin arkasinda, Tiirkiye’nin politik acidan 2018-2019 yillar
icerisindeki geligsmeleri neticesinde yatirnmcilarin ozellikle 2019 Ocak ve Subat
aylarinda yatirimlarinin getirisinin azalma gosterdigi goriilmektedir. Bu durumun 31
Mart yerel secimleri oncesindeki politik belirsizligin yabanci yatirimcilarin tilkede
yatirrm yapma hususundaki tereddiitlerinin artmasina yol ac¢masi seklinde
yorumlanmaktadir. Bununla birlikte, 2019 yilinda yurtdisindaki yerlesik kisilerin
Tiirkiye’deki dogrudan yatirimlarinin 2018’¢ gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir
(TCMB, 2019). Ayrica, iilkeler bazinda, Tiirkiye’ye yatirim yapan yurtdigsinda yerlesik

kisilerin hangi kitalarda bulunduguna iligkin veriler Tablo 4’te verilmistir:

Tablo 4. Yurtdisinda Yerlesik Kisilerin Tiirkiye'deki Dogrudan Yatirimlarinin
Kitalara Gore Dagilimi (Milyon ABD Dolari)

2018 2019 2019 2019 2019
Ocak- Ocak Subat Mart Ocak-
Mart ™) ™) (*) | Mart (*)
™)
AVRUPA 1.112 450 125 342 917
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AFRIKA 1 26 2 2 30

AMERIKA 100 30 95 10 135
ASYA 235 92 103 466 661
TOPLAM DUNYA 1.448 598 325 820 1.743

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi (2019). Odemeler Dengesi Istatistikleri. https://www.tcmb.gov.tr

Tablo 4’deki veriler dogrultusunda, kitalar bazinda Tiirkiye’ye dogrudan
yatirim yapan iilkelerin oranmna gore 2018-2019 yilinda kitalara gore degisimler
gorilmektedir. 2018 yi1linda Avrupa’da oran en yiiksektir ve 2019°da Avrupa hala en
yiiksek oran olmakla birlikte diigiis gostermis ve Asya kitasindaki iilkelerin artig
gosterdigi goriilmistiir. Toplamda ise 2018 ile 2019 yilinda artig kitalara gore

dagilimda goriilmektedir.

Mayis 2019'daki Merkez Bankasi verilerine gore, 2019 Mayis sonu itibariyle,
Uluslararas1 Yatirim Pozisyonu (UYP) verilerine gore, Tiirkiye'nin yabanci varliklari,
2018 y1l sonunda %4,4 artarak 239,1 milyar ABD dolarina, yiikiimliiliikkler ise %5,8
artarak 562,2 milyar dolara yiikselmistir. ABD dolar1 cinsinden gergeklesti.
Yurtdisindaki varliklar ile yurtdist borglar arasindaki fark olarak tanimlanan UYP,
yurtdisinda Tiirkiye'de iken, 2018 sonunda 367,9 milyar ABD dolari, Mayis 2019
sonunda 323,1 milyar ABD dolar1 olarak raporlanmistir. Varliklar alt kalemleri
incelendiginde, rezerv varliklar kalemi 2018 y1l sonuna gore %2,8 artarak 95,6 milyar
ABD dolarma, diger yatirnmlar ise %6,7 artarak 94,7 milyar ABD dolarina
yiikselmistir. Bankalarin doviz ve Tiirk liras1 etkin mevduat ve diger mevduat alt
kalemleri %10,6 artarak 49,4 milyar ABD dolarina yiikselmistir. Borglar alt kalemleri
incelendiginde, dogrudan yatirimlar (sermaye ve diger sermaye), piyasa degeri ve
kurdaki degisimler nedeniyle 2018 sonuna gore %17,8 oraninda azalarak 117,9 milyar
ABD dolar1 olmugstur. Portfdy yatirimlart incelendiginde, 2018 sonuna gore %4,1
oraninda azalarak 134,6 milyar ABD dolarina ulagsmistir. Yerlesik olmayanlarin hisse
senetleri 2018'in sonuna gore %11,2 oraninda azalarak 26,4 milyar ABD dolarina
gerilerken, yerlesik olmayanlarin devlet tahvilleri %30,7 azalarak 12,8 milyar ABD
dolarina diismiistiir. Tahvil stoku (tahvil stoku diisiildiikten sonra) %5,3 artarak 50,8
milyar ABD dolarina yiikselmistir. Bununla birlikte, diger yatirimlar 2018 y1l sonuna
gore %1,1 oraninda azalarak 309,7 milyar ABD dolarina yiikselmistir. Yurt disinda
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yerlesik bankalarin yurt i¢i bankalardaki déviz mevduat1 2018 yilsonuna gore %1,3
artarak 32,5 milyar ABD dolarina ¢ikarken, TL mevduat %5,3 azalarak 13,3 milyar
ABD dolarina yiikselmistir. Bankalarin toplam kredi stoku %6,6 oraninda azalarak
76,1 milyar ABD dolarina gerilerken, diger sektorlerin toplam kredi stoku %3,3

oraninda azalarak 102,8 milyar ABD dolarma diismiistiir.

Mayis 2019'da yurt disindan borglanan 6zel sektoriin dogrudan yabanci yatirim
kapsaminda degerlendirilebilecegi ve TCMB verilerine paralel olarak, Mayis ayinin
sonunda, yurt disindan 6zel sektor bor¢lanmasinin analiz edildigi uzun vadeli kredi
borcu, 2018 y1l sonuna gore 5,0 milyar ABD dolar1 azalarak, 208,5 milyar ABD dolar1
azalarak, kisa vadeli kredi borcu (ticari hari¢) krediler) 3,4 milyardi. ABD Dolari'nin
12,0 milyar ABD Dolar1 azaldigir goriilmektedir. Bor¢lunun dagilimina gore, uzun
vadeli bor¢ borcu acisindan, bankalarin bor¢ seklindeki borglari, bir 6nceki yilin
sonuna gore 4,4 milyar ABD dolar1 azalirken, tahvil ihraci seklinde borglanma
artmistir. 1,6 milyar ABD dolart ile 30,3 milyar ABD dolar1 arasindadir. Ayni
donemde, banka dis1 finansal kuruluslarin kredi seklindeki kredileri 1,7 milyar ABD
dolar azalarak tahvil stogu 202 milyon ABD dolar artarak 4,4 milyar ABD dolar1
olmustur. Ayni donemde, finansal olmayan kurumlarin kredi seklindeki kredileri 854
milyon ABD dolar azalarak tahvil stoku 966 milyon ABD dolar1 artarak 7,4 milyar
ABD dolar1 olmustur. Kisa vadeli bor¢ borcu ile ilgili olarak, bankalarin kredi
seklindeki borglart 2018 yilsonuna gore 1,9 milyar ABD dolar1 azalarak 7,5 milyar
ABD dolarina; Finansal olmayan kuruluslarin bor¢lanma seklindeki kredileri 491
milyon ABD dolar1 azalarak 2,8 milyar ABD dolar1 seviyesinde ger¢eklesmistir.
Alacakliya gore dagilim incelendiginde, mayis ayr sonunda tahvil hari¢c o6zel
alacaklilara olan borg¢ bir 6nceki yilin sonuna gore 8,0 milyar ABD dolar1 azalarak
137,4 milyar ABD dolar1 olarak gergeklesmistir. Kisa vadeli kredi borcunda ise tahvil
hari¢ 6zel alacaklilara olan borg, bir 6nceki yilin sonuna gore 3,6 milyar ABD dolari
azalarak 11,4 milyar ABD dolar1 olmustur. Yabanci para kompozisyonuna
bakildiginda, 204,5 milyar ABD dolar1 uzun vadeli kredi borcunun %60,9'u ABD
Dolar1, %33,9'u Avro, %3,8' Tiirk Lirasi ve %1,4'i 12,0 milyar ABD dolar1 kisa vadeli
kredi borcunun %48,4'idiir. Doviz cinsinden olan ABD Dolar1, %33,4 Avro, %18,0
Tirk Liras1t ve %0,2 diger yabanci para cinsindendir. Mayis sonu itibariyle 204,5
milyar ABD dolan tutarindaki uzun vadeli kredi borcunun %48,1'i finansal

kuruluglardan ve %51,9'u finansal olmayan kuruluslardan olusmaktadir. Ayni
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donemde, finansal olmayan kuruluslarin borcunun %72,5'1 12,0 milyar ABD dolari
olan %72,5'i ve finansal olmayan kurumlarin borcunun %27,5'ini olusturmustur. Ozel
sektoriin yurt disindan sagladigi toplam kredi borcu, Mayis ay1 sonu itibariyle kalan
vadeye gore analiz edildiginde, 1 yil icerisinde yapilacak ana geri 6demelerin 58,6

milyar ABD dolar1 oldugu goriilmektedir.

Mayis 2019'da O6demeler dengesi ve dogrudan yabanci yatirim verileri
incelendiginde, dogrudan yatirimlardan net girisler, bir 6nceki yilin ayni ayina gore 51
milyon ABD dolar1 azalmis ve 204 milyon ABD dolar1 olarak gergeklesmistir. Portfoy
yatirimlar1 456 milyon ABD dolar1 net ¢ikis kaydetmistir. Alt kalemler itibariyle analiz
edildiginde, yerlesik olmayanlarin borsada ve devlet i¢ borglanma senetleri
piyasasinda sirasiyla 138 milyon ABD dolar1 ve 369 milyon ABD dolar1 net satis
yaptiklar1 goriilmektedir. Yurt i¢i bankalar yurt disinda tahvil ihraci ile ilgili olarak 52
milyon ABD dolar1 tutarinda net geri 6deme yapmislardir. Diger yatirnmlara net
girisler 1.511 milyon ABD Dolar tutarindadir. Diger yatirimlar kapsaminda, yerli
bankalarin yabanci muhabirlerinin efektif ve mevduat varliklari ile yabanci bankalarin
yurti¢ci mevduatlari 3,989 milyon ABD Dolari ve 1,797 milyon ABD Dolar1 azalmistir.
Yurt disindan alinan kredilerle ilgili olarak, bankalar, Genel Devlet ve diger sektorler
sirasiyla 616 milyon ABD Dolari, 126 milyon ABD Dolar1 ve 524 milyon ABD Dolar1
tutarinda net geri 6deme yapmistir. Ayrica, resmi rezervler bu ay 3.008 milyon ABD

dolar1 artmistir.

SONUC

Bu tezde dogrudan yabanci yatirimin farkli bilesenlerini tartistim. Ozellikle
aralarinda politik istikrarsizlik, son yillarda Tiirkiye’de oldugu gibi, belli bir ekonomik
yapilanma seviyesine ulasildiktan sonra DYY’yi ¢ekmek i¢in birincil bir faktor olarak
degerlendirilmektedir. Dogrudan yabanci yatirim ekonomilerin gelismesi igin dnemli
bir ara¢ olarak kabul edildiginden, hiikiimetler tarafindan 6zel bir ilgi gérmiistiir ve
DYY'yi ¢ekmek icin biiyiik bir rekabet yasanmistir. Bu agidan iilkelerin siyasi ve
ekonomik yapilar1 nedeniyle, avantajli veya dezavantajli konumda olabilmektedir. Bu
acidan Tirkiye, potansiyeli gerceklestirmesi ve gergeklestirememesi bakimindan
tartisilan tiilkelerden biridir. Tirkiye’nin DYY’yi ¢cekmek acisindan basarisizligin

kokenini analiz edebilmek i¢in politik ve ekonomik faktorleri s6z konusu oldugu
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goriilmekle birlikte son yillardaki ekonomik durumu yansitan énemli bir degisken

oldugu diistliniilmektedir.

Tiirkiye'nin diisiik dogrudan yabanci sermaye girisleri ile ilgili problemleri
arasinda kronik yiiksek enflasyonu, ekonomik istikrarsizligi artirarak, 1980 yilina
kadar iceriye yonelmeyi, 6zellestirme eksikligini, yatirimcilara tesvik yaratmadaki
basarisizligi, biirokratik engelleri, siyasi istikrarsizligi ve yabanci korkusu Ornek
gosterilebilir. Tiirkiye, son bes yilda, iki nedenden dolayr DYY {izerinde 6nemli bir
etkisi olan bir Ozellestirme dalgasi yasadi. Birincisi, iilkenin liberallesmeye olan
baglhiligin bir gostergesi olarak 6zellestirmenin arttig1 goriilmektedir. ikincisi ve daha
onemlisi, DYY rakamlarinda da goriilebilecegi gibi, son yillarda elde edilen 6nemli

DYY miktarlar1 esas olarak 6zellestirme tarafindan yonlendirilmektedir.

Yasal diizenlemeler olarak ele alindiginda, Haziran 2003, Tiirkiye'de DYY
tarihinde bir kirilma noktasidir. 17 Haziran 2003 tarihinde, dogrudan yabanci yatirim
yapmak i¢in izin alma zorunlulugunu ortadan kaldiran ve bir acgiklama sistemine
doniisen yeni bir “Dogrudan Yabanci Yatirim Kanunu” kabul edilmistir. Biirokratik
islemleri kolaylastiran ve DYY dostu bir ortam yaratilmasina yardimei olan bu yeni
yasa DYY girisindeki artisa katkida bulunmustur. Buna ragmen 6zellikle politik ve
hukuki istikrarsizligin DYYyi iilkeye yatirim yapmaktan alikoyan 6nemli unsurlar

olarak devamliliginin oldugu goriilmektedir.

Sonug olarak, Tiirkiye'nin bu cografi konumuyla birlestiginde bu avantajin
sinyalleri, Tiirkiye'de dogrudan yabanci yatirim istatistiklerinde kendini gostermistir.
Bununla birlikte, Tiirkiye’nin potansiyeline karsin yeterli diizeyde ekonomik
reformlarin yapilandirilmamasi, iilkenin gelecegine iliskin dogru ve yeterli bilgiler
sunamamas1 sebebiyle yatirimcilarin ilgi odagi olmaktan uzaklagmaktadir. Bu
dogrultuda, DYY’nin gelismekte olan iilkeleri kalkindirma potansiyelleri esas
alinarak, s6z konusu alanlarda beklenen diizenlemelerinin yerine getirilmesiyle tekrar
yatirimcilarin odak noktast haline gelebilecegi ve iilkenin son konjuktiirde, iginde

bulundugu ekonomik buhrandan gorece uzaklastirabilecegi diistiniilmektedir.
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