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OZET

Gelismekte olan iilkelerin ekonomik bliylimeyi saglamak icin gerekli olan
yatirimlar1 gergeklestirmek i¢in sermaye birikimleri yetersizdir. Bu sebeple s6z konusu
iilkeler, yabanci yatinmlara ihtiyag duymaktadirlar. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlariin, yatirmmin yapildigi iilkeler lizerinde 6nemli ekonomik etkileri oldugu
sOylenebilir. Ayrica dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile yerli yatirimlarin
birbirlerinin tamamlayicisi olduklar: ifade edilebilir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yatirim yapilan {ilkelerin kalkinmasi ve
biliylimesi i¢in gereken tasarruf ve yatirimi sunmasinin yani sira teknoloji transferi ve
nitelikli isgiiclinii de saglayabilecekleri ifade edilmektedir. Bu calismada, literatiir
incelmesi yapilarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gelisimi ve Tiirkiye
ekonomisindeki pay1r donemler itibariyle incelenecek olup Tiirkiye tizerindeki avantaj ve
dezavantajlaria deginilerek, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini {ilkemize ¢ekmek
icin gelistirilen tesvikler ele alinmistir. 1990-2002 ile 2003-2018 yillarinin incelendigi
bu c¢alismada Ozellikle 2003 yilindan itibaren Tiirkiye’de uygulanan politikalarin
dogrudan yabanci yatirim girislerini artirict yonde etkileri oldugu gézlenmektedir.

Tiirkiye’nin dogrudan yabanci sermaye yatirimi ¢ekmek istemesinin sebebi diger
tilkeler gibi dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin sahip oldugu sermaye, teknoloji ve
genis pazar olanaklara sahip olma istegidir. Ancak Tiirkiye’nin dogrudan yabanci
sermaye yatirimi ¢ekme agisindan, sahip oldugu potansiyelin olduk¢a gerisinde kaldigi
sOylenebilir. Ayrica iilkemize gelen yabanci sermayenin reel yatirim yerine daha ¢ok
ozellestirmeler, sirket birlesmeleri gibi alanlara yonelmesiyle yabanci sermayeden

beklenen olumlu etkisinin yetersiz kaldig: ifade edile bilinir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Cok Uluslu
Sirketler, Gelismekte Olan Ulkeler, Tiirkiye
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ABSTRACT

The capital accumulation of developing countries is insufficient to realize the
investments which are necessary for economic growth. Therefore, these countries need
foreign investments. It can be said that direct foreign investments have significant
economic effects on the countries where the investment is made. In addition, it can be
stated that direct foreign capital investments and domestic investments are
complementary for each other.

It is stated that direct foreign capital investments can provide technology
transfer and qualified labor as well as providing saving and investment which are
required for development and growth of the countries invested. In this study, by making
literature review, the development of direct foreign capital investments and share of
them in Turkish economy are analyzed periodically with references to the advantages
and disadvantages on Turkey, incentives that are improved to attract foreign investments
to our country are discussed. This study examined the 1990-2002 and 2003-2018
periods, it can be observed that foreign direct investments are incerasing since 2003 by
implementing of policies in Turkey.

The reason why Turkey wants to attract direct foreign capital investment is the
desire to possess capital, technology and extensive market opportunities that direct
foreign capital investments have, just like other countries. However, it can be said that
Turkey falls far behind its potential in terms of attraction of direct foreign capital
investment. In addition, it can be expressed that positive effect expected from foreign
capital is insufficient because of that foreign capital coming to our country focuses on

fields such as privatizations and mergers instead of real investment.

Key Words: Direct Foreign Capital Investments, Multinational Companies,

Developing Countries, Turkey

Xiii






GIRIS

Gelismekte olan iilkeler (GOU)’in temel sorunlarindan biri, ekonomik
kalkinmalar1 i¢in gerekli olan yatirimlar1 saglayacak yeterli sermaye birikimine sahip
olmamalaridir. Ekonomik kalkinma i¢in en énemli belirleyicilerinden biri yatirimlardir.
Bir iilkenin tasarruflar1 yetersizse, yatirim yapmak i¢in sermaye ihtiyacin1 yabanci
tasarruflar ile karsilamaya calisirlar. Bu ise borg¢lanma, kredi veya iilkeye yabanci
sermaye yatirim girisi saglayarak gergeklestirili. GOU’ler siirdiiriilebilir biiyiime,
piyasalarda rekabet edebilmek ve gelismis tilkelerin teknolojilerini yakalayarak o
tilkelerle rekabet edebilmek igin, yabanci sermaye yatirimlarini artirict yonde politikalar
uygulayabilmektedirler.

Dogrudan yabanci sermaye yatinmlart (DYSY)’nm, GOU’ler agisindan
ekonomik kalkinmaya finansman saglamak, édemeler dengesini iyilestirmek, ihracat
kanallarini1 artirmak, teknolojik yenilikleri ve bilgi birikimini iilkeye tasimak, isgliciini
nitelikli hale getirmek ve istihdami artirmak gibi olumlu etkiler yaratabilmektedir.
Ancak bu yatirimlarin bir iilkenin ekonomik biiylimesine olumlu katki sunabilmesi igin,
o iilkenin baz1 ekonomik ve sosyal kriterleri saglamis olmas1 gerekmektedir. GOU’lerin
bazilarini karsilamakta zorlandig1 bu kriterler arasinda; egitim diizeyi, teknoloji seviyesi,
finansal gelismislik, gerekli mevzuatlarin yoklugu, vergi sistemi, ticaret ve yatirim
politikalari, biirokratik yap1 ve piyasa biiylikliigli siralanabilir. Bu ¢aligmada, literatiir
incelemesi yapilarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gelisimi ve Tirkiye
ekonomisindeki pay1 donemler itibariyle incelenecek olup Tiirkiye lizerindeki avantaj ve
dezavantajlarina deginilerek, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini tilkemize ¢ekmek
icin gelistirilen tegvikler ele alinmistir. Ayrica Tiirkiye’ye yonelik DYSY’lar1 1990-2002
donemi ile 2003-2018 dénemlerinin karsilastirilmasi yapilmastir.

Calismanin birinci bolimiinde DYSY ve Cok uluslu sirket (CUS) tanimi ve
kapsami acgiklanacak, yabanci sermaye yatirimlarinin tarihsel gelisimi, tiirleri ve ilgili
teorileri incelenecektir. Daha sonra yabanci sermayenin avantaj, dezavantajlari, tiirleri,
miilkiyet durumu, isletme yaratmasi, iiretim zincirindeki yeri ve yatirim nedenlerini

aciklayan kuramlar {izerinde durulacaktir.



Ikinci béliimde, yabanci yatirim kararlarim kaynak iilke ve ev sahibi iilke
acisindan etkileyen unsurlar ve yabanci yatirnmlarin gesitli ekonomik degiskenler
kapsaminda ev sahibi iilke ilizerinde yarattig1 etkiler {izerinde durularak yatirnm yapilan
tilke belirleyicilerine ve DYSY’larinin sektorel gelisimi incelenecektir.

Ucgiincii béliimde, Tiirkiye’de DYSY 'nin neden yapildigs, yatirimlari cekmek igin
Tiirkiye’de uygulanan diizenlemeler ele alinacaktir. Tirkiye acisindan DYSY’larinin
avantaj ve dezavantajlari incelenerek donemler itibariyle DYSY’larinin gelisimi ve

sektorel dagilimi ele alinacaktir.



BIiRINCi BOLUM

1. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI TEORIK VE
KURAMSAL CERCEVE

1.1. Yabana Yatirimin Tanini ve Kapsami

Literatiirde yabanci yatirim {izerine bir¢ok tanim bulunmaktadir. Bu tanimlar
incelenerek yabanci yatirim iizerine ortak bir tanim ortaya cikarilacaktir. Dogrudan
yabanci yatirim, dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve c¢ok uluslu isletmeler
baglaminda degerlendirilecektir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi, bir {ilkenin
karsiligini ileride farkli sekilde 6demek tizere baska iilkelerde az zamanda temin ettigi,
iktisadi giiciine ilave bir gii¢ elde ettigi, mali, teknolojik kaynaklar olarak
adlandirilmaktadir (Akdis 1998: 123).

Bahse konu edilen mali ve teknolojik kaynaklar, yatirim yaptigi ilke
ekonomisine kisa zaman zarfinda varliklarindan fazla yatirnm ve tiiketim olanagi
saglayan, kar elde etmek icin mal ve hizmet imalati (liretim) yapmak, bor¢ olarak
distintildiigiinde ise faiz ve ana para 6demesi yapilarak baska iilkelerden temin edilmis

olan kaynaklar olarak tanimlanmaktadir (Uras 1979: 27).

Yabanct yatirim; 4875 sayili Dogrudan Yabancit Yatirim Kanunu'na gore

diizenlenmistir. Yabanci yatirim olarak asagidaki sekliyle (Ac¢ikalin 2009: 2);

-Yatirim yapan yabanci tarafindan yurtdisindan gelen isletme menkul kiymetleri

(devlet tahvilleri hari¢ tutulmustur),

-Merkez Bankasi’nin alim satim yaptigi konvertibl para big¢imindeki nakit

sermaye, makine ve techizat,
-Fikri ve sinai milkiyet haklart,

-Yurttan temin edilen ve tekrardan yatirimda kullanilan yabanci tiizel ve gergek

bireylerin hisselerine karsilik gelen kar, temettii, satis, tasfiye ve tazminat bedelleri,



-Isletmecilik bilgisi ve lisanslar anlasmalar karsiliginda 6denen degerler olarak

belirlenmistir.

Yabanci sermaye, Yyabanci yatirimcr tarafindan isletmenin dagitilmayan ve
yeniden yatirima doniistiiriilen kar payi, ayni sermaye yolu veya nakit ile ana isletmeden
almis oldugu borg ve hisse senetleri, nakit olmayan makine ve tiretim haklar ile yabanci
yatirimcilarin saglamis oldugu ticari ve diger kredilerden olugmaktadir (Karluk 2003:
486).

Ulkeler, dogal kaynaklarinin kullanilabilir olmasi ve hali hazirda bulunan iiretim
unsurlarini etkili bigimde kullanmak ve yurti¢i kaynaklarinda olmayan veya daha ¢ok
elverigli sartlarda lilke disinda bulunan sermayeye gereksinim duyarlar. Uluslararasi
alanda meydana gelen bu sermaye hareketleri banka kredileri ve dis yardimlar, dolayl
(portfoy) ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari olarak ii¢ sekilde siniflandirila bilinir.
Diinya ekonomisindeki gelismelere bagli olarak her bir sermaye hareketinin yonii ve
miktar1 degisiklik arz etmekte ve iilke ekonomilerini dogrudan etkileyebilmektedir
(Candemir 2006:67).

1.2. Yabanc1 Sermaye Yatirim Cesitleri

Ulkeler yabanci sermayenin iilkelerine girip yatirrm yapmalari igin gesitli
stratejiler gelistirmektedirler. Bu nedenle yabanci sermaye yatirimlarin incelenmesi
gerekmektedir. Yabanci sermaye yatirimlari kendi arasinda ikiye ayrilmaktadir. Bunlar

da asagidaki sekilde siralanmaktadir;
- Dolayli Yabanci Sermaye Yatirimlari

- Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: (DYSY).

1.2.1. Dolayh Yabanci Sermaye Yatirnmlari

Portféy  yatirimlari, dolayli  yabanci  sermaye  yatirimlart  olarak
adlandirilmaktadir. Dolayli yabanci sermaye yatirimlari; uluslararasi sermaye icerisinde
tasarruf sahiplerinin, iilke, kur, siyasi ve iktisadi risk gibi riskleri iistlenerek, faiz, pay

geliri, sermaye kazanci gibi finansal karlar elde etmek suretiyle isletmenin idaresine



midahale etmeksizin sermaye piyasasi araglarina yapmis oldugu yatirimlar olarak
tanimlanmaktadir. Dolayli yabanci sermaye yatirimlari; faizlerin ve kar oraninin disiik

olan iilkeden yiiksek olan iilkelere dogru hareket etmektedir (Kutlar 2007: 283).

Uluslararas1 dolayli yabanci sermaye yatirimlari, kisa bir siire¢ igerisinde kar
amaci istiine kurulmustur. Bunlarin likiditelerinin yiiksek olmasi nedeniyle bulunmus
oldugu tlkede yasanan iktisadi ve politik gelismelere karsi duyarli olduklari
goriilmektedir. Yiiksek oranda dolayli yabanci sermaye yatirnmi alan tlkeler ve
gelismekte olan iilkeler siirekli olarak mali krize girme riskini tasimaktadirlar. Kamu
biitce acig1 yasayan bir {lilkede yiiksek reel faiz politikasi seyrederek bu aciklari
borglanma kanali ile karsilamay: tercih etmektedir (Arikan 2006: 7).

1.2.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: ve Cok Uluslu Sirketler

Bir iilke igerisinde yerlesik olarak faaliyet gosteren isletmenin baska bir tilkede
vadesi uzun ve kalic1 iktisadi kar elde etme amaci dogrudan yabanci sermaye yatirimlart
(DYSY) olarak adlandirilmaktadir. Yabanci sermaye yatirimcisi olan isletme ile yatirim
ve yatirimin kontrolii kapsaminda olan uzun siireli baglilik, kalici ¢ikar kavrami olarak

adlandiriimaktadir (OECD 2008: 14).

Genis bir bi¢imde agiklanacak olunur ise; DYSY bir isletmenin imalatini, varlik
gostermis oldugu ilkenin sinirlart 6tesine yaymak {izere ana merkezin oldugu iilkeler
disinda imalat tesisi kurmasi ya da bu tlkelerde imalat tesisi satin almasi olarak ifade
edilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin en belirgin 6zellikleri su sekilde

siralanmaktadir (Seyidoglu 2009: 600);
-Yatirimemnin {ilke digindaki isletmesine kismen ya da tamamen sahip olmasi,
-Bu isletmenin idare ve denetimini elinde bulundurmasidir.

Bu kurulan isletme; sahip oldugu teknoloji, ticari birikim, idari bilgiler, ticari
unvan1 ve hertiirlii kolayliklardan faydalanmaktadir. Bunun sonucunda elde edilen

karlar, hammadde, mamul mallari veya yari1 islenmis ana isletmeye aktarilmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin isletme yonetiminde etkin bir giicii

oldugu goriilmektedir. Burada 6nemli soru kuskusuz, etkin gii¢ neydi ya da ne kadar



sermaye etkin gii¢ icin yeterli olabildigidir. OECD tanimlamasina gore ... bir iilkedeki
firma, yabanci iilkedeki firma sermayesinin %10 ya da daha fazlasin1 kontrol edebilmesi
yetenegi ... ” etkin gii¢ olarak agiklanmaktadir. Kisaca, farkli iilkede merkezi bulunan bir
firmanin baska bir tilkedeki firma sermayesinin %10 ya da daha fazlasina sahip olmasi
dogrudan yabanci sermaye yatirimi tanimini agiklamakta yeterlidir (Elmas 2008:415).
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart agirlikli olarak {iriin ve hizmetlerin imalati ile
ilgili ¢ok uluslu isletmelerce yapilmaktadir. Portfoy yatirimi yapan kisiler su sekilde

siralanmaktadir;
- Finansal kuruluslar,
- Kurumsal yatirimcilar,
- Dogrudan dogruya kisisel yatirimcilar.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart; portfdy yatirimlarina kiyasla hareketli,
degisken ve gecici bir 6zellik tastmamaktadir. Bu yatirimlari yapan kisilerin amaci kisa
donem igerisinde ytiksek getiri saglamak olarak goriilmemektedir. Bu yatirim sisteminde
yatirimeilarin uzun dénemli hedeflere gore faaliyet gosterdikleri bilinmektedir. Bu tiir
yatirimlar bulunduklar {ilkeyi birakip gitmeleri olduk¢a zor goériinmektedir. Portfoy
yatirnmlarmin ilkeyi birakip gittikten sonra sartlar diizeldiginde yeniden o iilkeye
dondigii bilinmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ise bu sekilde bir

durumu ¢ogu kez miimkiin degildir (Seydioglu 2009: 602).

Ana igletmesi gelismis bir iilke igerisinde faaliyet gosteren, kendi kontroliindeki
bagh isletmeler veya subeleri vasitasi ile ihracat, tiretim, pazarlama gibi alanlarda
bulunan, ciro, imalat ve ihracat seviyeleri, satis hasilatlari ve karlar1 ile giiglii
ekonomileri temsil eden, diinya ¢apinda maksimum kar amaci olan isletmeler ¢ok uluslu

isletmeler olarak tanimlanmaktadir (Ongun 1998: 331).

Cok uluslu isletme Dunning'e gore birden fazla iilkede gelir getiren dogrudan
yabanci yatirimlar yaparak, aktif degerleri olan veya aktif degerleri kontrol eden, kaynak
tilkesi disinda mal ve hizmet imalati yapan, Ozetle uluslararasi imalat yapan isletme

olarak tanimlanabilir. R. Vernon ise CUS'lar1 organizasyon semalarina ya da isletme



stratejilerine gore ifade etmektedir. Bu baglamda Vernon CUS'lar1: “gesitli milliyetleri
biinyesinde bulunduran ve genis bir sirketler grubunu denetleyen ana sirket” seklinde
tamimlanmaktadir (Karluk 2003: 500).

Cok uluslu isletmeler ana merkezlerinin bulundugu iilkeler disinda bulunan
tilkelerde subeleri kanali ile imalat faaliyetinde bulunmaktadirlar. Yabanci iilkelerde
imalat tesisi edinmenin iki yolu bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, tamamen sifirdan
baslayan yeni bir fabrika ya da sermaye tesisi olusturmak olarak belirtilmistir. ikincisi
ise yabanci bir lilkede bulunan bir tesisi satin almak olarak goriilmektedir. Birinci
durumda yatinm yapilan iilkede sermaye stokunu arttirici bir etki olusabilmektedir.

Ikinci durumda ise sermaye stokunda artis gibi bir olay olusmaz (Seyidoglu 2009: 61).

Piyasaya ¢ok uluslu isletmeler yavru sirket ya da ortak girisim kurmak yolu ile
girmektedirler. Ev sahibi iilke igerisinde bir yabanci isletmenin tamamen kendisine
bagimli yabanci sermayeli bir isletme olusturmas: ya da yerli mevcut firmay:r satin
almasi1 veya yerli firmanin yarisindan fazla miilkiyetine sahiplik sekilde ortak olmasi
yavru sirket olarak adlandirilmaktadir. Cok uluslu isletmelerin ev sahibi olarak goériilen
bir iilke igerisinde yerli bir isletme veya kamu kurumu ile birleserek yeni bir tesis
kurmasi veya mevcut tesisin paylagilmasi ise ortak girisim olarak tanimlanmaktadir

(Kutlar 2007: 350).

CUS'lar imalatlarin1 6l¢ek Ar-Ge faaliyetlerine, ekonomilerine ve sermayelerine
dayandirarak avantaj elde etmektedirler. Diisiik iicret maliyetlerinin oldugu yerlere
imalatlarin1 kaydirarak maliyet avantajina, imalatlarin1 diger firmalar araciligiyla farkl
pazarlara sunarak da yiiksek gelir avantajina sahip olmaktadirlar. Ar-Ge caligmalarini ise
genel olarak yetismis isgiicliniin daha ¢ok bulundugu gelismis ekonomilerde yliriiterek
bu piyasalarin sagladigi avantajlardan da yararlanmaktadirlar. Bagli firmalarin diinya
genelinde sagladigi bilgi akisi sayesinde iriinlere en uygun ulusal firmaya, deger
sekline, fayda-maliyet analizine, tiiketici zevk ve isteklerine ve piyasa sartlarina karar
verdigi soylenebilmektedir (Salvatore 2004: 362).



1.3. Dogrudan Yabanci Sermayenin Tarihsel Gelisimi

Birinci Diinya Savasi'ndan 6nceki donem igerisinde sermaye; dogal kaynaklar ve
niifusun yogun oldugu dénemlerde ortaya ¢ikmistir. 19. yiizyil i¢erisinde bu akim yaygin
bir hal almistir. Yabanci sermaye yatirimlarinin baslangicini bin sekizyiizli yillarin ilk
yarisinda Ingiltere ihtiyact oldugu hammadde, petrol cikarilmasi ve madenler igin
somiirgelere yaptigi yatirimlardan olugmaktadir. Sanayi devriminin ortaya ¢ikmasindan
sonra 19. yiizyilin ikinci yarisi iginde bat1 icerisinde sanayilesmis olan lilkelerde yogun
sermaye birikimi, giiglii isletmeleri de bu sermayeyi en fazla kar elde edecekleri yatirim
sahalarin1 bulmaya yonlendirmistir. Bu yatirimlarin biiyiik ¢ogunlugu Avrupa endiistrisi
igin gereksinimi olan hammaddeyi saglayacak, dogal kaynak ve ucuz is giici bulunan

somiirgeleri ve bagimsiz az gelismis bagimsiz iilkelerdir (Akdis 1998: 18).

Birinci Diinya Savagi yillarinda yabanci sermaye yatirimlarinin en yiiksek oldugu
tilke olarak Amerika Birlesik Devletleri (ABD) goriilmektedir. 1920 yilinda DYSY’da
bir onceki doneme gore degerlendirildiginde biiyiik bir oranda artis goriilmektedir.
Diinyada 1921-1929 wyillar1 arasinda ekonomik bunalim yasanmistir. Bu donem
icerisinde 6zellikle sermaye ihracinin sanayilesmis tilkelerden az gelismis iilkelere dogru

hareket ettigi goriilmektedir (Akdis 1988:19).

DYSY’lari, Ikinci Diinya Savasi sonlanincaya kadar ozellikle ABD ve
Ingiltere'nin onciiliigiinde gelismistir. DYSY'nin 6zellikle merkez iilkeler igerisinde
ihracat yapilan sektorlerde yogunlasirken, diger iilkelerdeyse tarim ve madencilik
sektorleri igerisinde yogunlasmistir. Cok uluslu sirketler ikinci diinya savasindan sonraki
yillar igerisinde biiyiik bir giice ulasarak DYSY'de yiiksek seviyelerde artis yaganmasina
neden olmustur. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin (GOU) ekonomik kalkinma
politikalar1 bu donem igerisinde ©6ne ¢ikmistir. Bu donemde yabanci sermaye
taleplerinde bir artis meydana gelmistir. IMF verileri incelendiginde; 1960 yilinda
gerceklesmis olan GOU yabanci sermaye miktarinin 2 milyar dolar oldugu
goriilmektedir. 1982 yilindaki IMF verileri incelendiginde bu degerin 10 milyar dolara
yiikseldigi goriilmektedir. ikinci Diinya Savasi sonrasinda Avrupa icerisinde olusan

siyasal ve ekonomik kosullardan dolay1 ABD'nin yapmis oldugu yatirimlarin 6nemi



artmistir. 1970 ve 1980'li yillarda ise ABD'nin yapmis oldugu yatirimlar azalmistir. Bu

nedenle ABD isletmeleri yatirimlari igin yeni bolgeler aramaya baglamislardir. ABD

isletmelerinin bu sekilde kendisine yeni bolge aramasinin nedeni ise; Avrupa'da artan

ticretlerin yaratmis oldugu maliyet artis1 olarak goériilmektedir. Avrupa para biriminin

Amerikan dolarindan daha fazla deger kazanmasi da Amerika Birlesik Devletlerinin

Avrupa'da yatinm yapmama nedenlerinden biri haline gelmistir. Bu donem ozellikle

GOU’ler yatirim agisindan biiyiik 6nem kazanmis ve buna bagli olarak hareket edilmeye
baslanmustir (Arikan 2006: 15).

Tablo 1. Gelismis ve GOU'lerde DYSY Girisleri (Milyon $) (1980-2013)

Gelismis Geligsmekte Olan Gelismis Gel(l)s Irnekte

Yillar Ulkelgr? . Ulkelgr(? Dysy Yillar Ulkelqre? ) Ulkeaizre

Dysy Girisi Girist Dysy Girisi Dysy Girisi

(1980-2013) (1980-2013) (1980-2013) (1980-2013)
1980 46.5 7.5 2000 1.142.3 266.6
1981 45.52 24.1 2001 603.3 226.1
1982 31.8 26.4 2002 446.2 172.3
1983 32.7 17.6 2003 388.8 197.4
1984 39.3 17.6 2004 423.9 284.6
1985 41.8 14.2 2005 622.8 341.4
1986 71 16.1 2006 988.2 432.8
1987 115.2 22.1 2007 1.322.7 591.1
1989 133.8 30.7 2008 1.032.7 668.7
1990 166.9 35.1 2009 618.5 532.5
1991 173.1 39.8 2010 703.4 648.2
1992 115.3 53.4 2011 880.4 724.8
1993 112.2 77.1 2012 516.6 729.4
1994 150.3 103.6 2013 565.6 778.3
1995 221.6 117.6 2014 563.2 704.4
1996 235.3 149.9 2015 984.5 752.3
1997 286.1 192.8 2016 1.133.2 646.2
1998 510.3 189.6 2017 712 671.6
1999 853.1 232.3

Kaynak: (http://unctad.org/en/Docs/wir2005_en.pdf UNCTAD Statistics, 2018)

Tablo 1 incelendiginde, 1981°de 70 milyar dolar civarinda olan DYSY girisi,
1990°da 207 milyar dolara, 1995°te 341 milyar dolara, 2000°de 1.38 trilyon dolara

ulagsmustir. 2007°de diinyadaki DYSY girisi ise 2 trilyon dolarla 1980 sonrasi en yiiksek




seviyesine ulagsmistir. Ancak 2008 yilinda ortaya ¢ikan ve 2009 yilinda basta gelismis
tilkeler olmak {iizere, birgok iilkeyi etkileyen Mortgage Krizi nedeniyle bu tutar 6nemli
o6l¢iide (2008°de 1.8 ve 2009’da 1.22 Milyar dolar) azalmis ve 2013°de 1.45 trilyon dolar
olarak gerceklesmistir (Coskun 2015).

19901 yillarda ozellikle yabanci yatirimlart incelendiginde yabanci sermaye
artisinin biiyiime iizerindeki etkisi acik sekilde GOU'lere yéneldigi goriilmektedir.
19901 willarin ikinci yarisindan itibaren 1997 yili igerisinde Uzakdogu Krizi
yasanmustir. Bu kriz dénemi icerisinde GOU’lerin yabanci sermaye girisleri icerisindeki
paymin azaldig1 goriilmektedir. Diinya da 1997 yili icerisinde GOU'lere 485 milyar
dolar tutarindaki yatirrmin %43'"iniin gittigi goriilmistir. Uzakdogu Krizi, Rusya Krizi
ve kiiresel krizlerin etkisi sonucunda 2000 yilinda bu oranin %l8'lere geriledigi

sOylenebilir (Caliskan 2003: 80).

Ileriki dénemler igerisinde bu iilkelerin hukuksal alt yapilari incelendiginde
liberallesmeye egimli oldugu soylenebilir. Bu iilkelere yapilmis olan yabanci sermaye
yatirnmlariin tekrardan yiiksek seviyelerde arttigi goriilmektedir. Diinyada gilinlimiizde
gerceklesen GOU’lere yonelik yatinm miktar1 gelismis iilkelere yonelik yatirrm
miktarin1 ge¢mistir. Bu artista CUS’larin ve GOU’lerin ekonomi politikalari icerisinde

yasanan degisimlerin 6nemli rolii oldugu sdylenebilir.
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Grafik 1. 1980-2017 Dénemi Gelismekte Olan Ulkelere Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlari Girigleri (Milyon $)
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Kaynak: http://unctad.org/en/Docs/wir2005_en.pdf UNCTAD Statistics, 2018

Grafik 1’de goruldiugi gibi, 1980°1i yillardan itibaren kiiresellesme hareketlerinin
hizlanmasiyla birlikte iilke ekonomilerinin disa acilmasindan dolay1 baslayan dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar biiyiimenin etkileriyle 1990’1 yillarda GOU’lere dogru
gittigi goriinmektedir. 1997 yilinda yasanan Uzakdogu Kriziyle GOU’lere giden yabanci
sermaye yatirimlarinda azalma goriilmiistiir. 2000 yilinda yasanan Rusya ve Asya krizi
gibi kiiresel krizlerin etkisiyle yabanci sermaye yatirimlarinin geriledigi sdylenebilir.
Sonraki donemlerde ise GOU’lere yonelik yatirim girislerinin yeniden biiyiik oranlarda

arttigi ifade edilebilir. (Caliskan 2003: 80).
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Grafik 2. 1980-2017 Dénemi Gelismis Ulkelere Dogrudan Yabanci Sermaye
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Kaynak: http://unctad.org/en/Docs/wir2005_en.pdf UNCTAD Statistics, 2018

Grafik 2’de gorildigi gibi 1980°1i yillarda yasanan sermaye hareketlerinde

serbestlesmeler, o6zellestirmeler ve isletme birlesmelerine yonelik tesvik amaglh

diizenlemelerden dolay1 6zellikle yabanci sermaye yatirimlarinda Avrupa ve diinya

genelinde artig goriilmiistir (UNCTAD Statistics 2005:297).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, mal ve hizmet ticaret hacminden ve global

ekonomik biiyiime hizindan ¢ok daha fazla oranlarda artmistir. 1994-2006 yillar1 arasi,

toplam hizmet ve mallarin ihracatindaki %7,7°lik ve diinya ekonomik biiyiimedeki

%5’lik artisa ragmen, dogrudan yabanci sermaye girisleri yillik ortalama %124

oraninda artmustir. Ozellikle, 2004-2007 yillar1 arasinda, dogrudan yabanci sermaye

girisleri, ortalama yillik %38 oraninda artig gostermistir. 2008 yi1linda ABD’de baslayan

Mortgage Krizi sebebiyle, bu yaturim siireci duraklamistir. Bu ekonomik ve finansal

krizden, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari da kot etkilenmistir (Marchick,
Slaughter 2008: 1).
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Kiiresel ekonomik kriz ABD’de riski yiiksek ipotekli konut kredileri ve menkul
kiymet piyasalarindan ¢ikarak, once gelismis ilkeleri, sonra gelismekte olan iilkeleri
etkilemistir. Krizin, finansal piyasalar ve reel ekonomi {lizerinde Onemli etkileri
olmustur. Krizin etki alanlardan biri de dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir. 2008
yilinda ortaya ¢ikan ve 2009 yilinda basta gelismis tilkeler olmak iizere, bir¢ok iilkeyi
etkileyen ekonomik kriz nedeniyle bu tutar 6nemli 6l¢iide 2008'de 1.7 Milyar Dolar,
2009'da 1.15 Milyar Dolar ve 2013'de 1.34 Milyar Dolar olarak gergeklesmistir (Coskun
2015).

2008 yilindaki kiiresel ekonomik kriz reel sektor iizerinde daha fazla etkisinin
hissedilmesi, 6zellikle 2008 yilinin son alti ayinda, dogrudan yabanci yatirimlar da
azalma gostermistir. Krizden, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari baslica ii¢ yoldan
etkilenmistir (Fujita 2009: 18):

- Yatirimlar1 finanse etmek igin ihtiyag duyulan fon maliyetlerinin artmasi ve
fonlara erisimin zorlagmasi,

- Olumsuz beklentiler ve belirsizligin yiikselmesi

- Riskten kagmaya yonelmenin artmasidir.

Kiiresel ekonomik krizin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina etkileri,
tilkelere ve bolgelere gore degismistir. Ekonomik krizin, diger krizlerden farki, gelismis
bir iilkeden ¢ikarak once diger gelismis tilkeleri, sonra gelismekte olan iilkeleri olumsuz
etkilemistir. Finansal kriz gelismis tilkeleri dogrudan etkilerken, gelismekte olan tilkeleri
cogu durumda dolayli olarak etkilemistir. Finansal sistemler, ABD ve Avrupa banka
sistemiyle daha az baglantili oldugu igin kiiresel krizin, gelismekte olan tilkelerin
tizerindeki etkisi, gelismis iilkelere kiyasla daha sinirli kalmistir. Dolayisiyla, gelismis
ilkeler dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 giris ve ¢ikislart acisindan da, gelismekte
olan iilkelere kiyasla daha olumsuz etkilenmislerdir (UNCTAD 2009: 81).

Baz1 gelismekte olan iilkelerin nispeten yiiksek ve pozitif ekonomik bilyiime
oranlariyla, diisiik mal fiyatlarina ve diisiik ihracat talebine karsin, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin azalmasimi engelleyen bir faktér olmustur. Yikselen emtia

fiyatlarinin da etkisiyle biiyiimeye devam eden gelismekte olan iilkelere dogrudan
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yabanci sermaye girisleri 2008 yilinda bir onceki yila gore %13 artarak 668 milyar
dolara ulagmistir (UNCTAD 2009: 57).
Tablo 2. Diinyada DYSY girisleri (Milyon Dolar) (1981-2013)

Dysy Girisi Dysy Girisi
Yillar (138{-201?3) Yillar (138{-201%)
1981 69.567 1998 705.330
1982 58.059 1999 1.078.605
1083 50.267 2000 1381675
1084 56.838 2001 820.429
1985 55.887 2002 629.675
1986 86.344 2003 604.303
1987 136.547 2004 737.682
1989 162.834 2005 996.714
1990 207.273 2006 1.481.561
1991 155.685 2007 2.001.987
1992 166.593 2008 1.818.840
1993 222.407 2009 1.221.840
1994 256,784 2010 1.422.255
1995 341.144 2011 1.700.082
1996 390,443 2012 1330273
1997 485.808 2013 1.451.965

Kaynak: http://unctad.org/en/Docs/wir2005_en.pdf UNCTAD Statistics, 2005:297

Tablo 2'de goriildiigii lizere diinyada sermaye birikiminin siirekli olarak arttig
sOylenebilir. Bu kapsamda DYSY, giiniimiiz iilkelerinin ekonomi politikalarinda giderek
daha 6nemli bir yere sahip olmaktadir. 1981'de 70 milyar dolar civarinda olan DYSY
girisi, 1990'da 207 milyar dolara, 1995'te 341 milyar dolara, 2000'de 1.38 trilyon dolara
ulagmistir. 2007'de diinyadaki DYSY girisi ise 2 trilyon dolarla 1980 sonrasi en yiiksek
seviyesine ulasmistir. Ancak 2008 yilinda ortaya ¢ikan ve 2009 yilinda basta gelismis
tilkeler olmak tizere, birgok {iilkeyi etkileyen Mortgage Krizi nedeniyle bu tutar 6nemli
ol¢iide 2008'de 1,8 ve 2009'da 1.22 Milyar dolar azalmis ve 2013'de 1.45 trilyon dolar
olarak gergeklesmistir (Coskun 2015).

1.4. Dogrudan Yabanci Sermayenin Avantajlar: ve Dezavantajlar

Gilinlimiiz diinyasinda kiiresellesme egiliminin hizla artmasiyla, iilkeler arasinda

sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve teknoloji alaninda gergeklestirilen ilerlemeler
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dogrudan yabanci yatirimlarin 6nemini arttirmistir. Dogrudan yabanci yatirimcinin alici
tilkeye ekonomik avantajlart ve dezavantajlar1 asagida belirtildigi gibidir (Suren,
2015:44):

Avantajlart:

- Dogrudan yabanci sermaye girisinin saglanmasi i¢in etkili ortam olugmasi,

- Dogrudan yabanci yatirimlarinin 6deme acigini kapatabilirligi,

- Diinya ekonomilerine uyum imkanlari,

- Vergi ve finans katilimlar1 ve faaliyetleri ile kamu girdilerinin artisi,

- Yonetim deneyimi ve iletilebilen teknolojilere gegis,

- Yeni is yerlerinin agilmasi,

- Dogrudan yabanci yatirnmlar yeni alan ve yeni iiretimlerin olugsmasinda esas

teskil etmesi.
Dezavantajlari:

- Yatirnm ortamlarmin kotlilesmesi durumunda, yabanci yatirimlarin pazardan

¢ikmas1 ekonomide ciddi dalgalanmalara sebep olmaktadir,
- Ham madde kullanim1 alanindaki ekolojik problemler,

- Baz1 durumlarda uluslararas1 sirket kendi monopol konumunu korumak

amaciyla ekonomik biiylime siireglerini durgunlastirmaktadir,

- Diger baz1 yatirnmeilarin is giictinde tasarruf yapmaya gitmesi.

1.5. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirinmlarinin Tiirleri

DYSY, vyatinmmin gerceklestirilecegi iilkelere farkli  sekillerde — giris
yapabilmektedir. Bunlara bagli olarak yapilmis olan yatirnrmin maliyet durumu
incelendiginde yapilmis olan yatirimin yeni isletme yaratmasina gore; yapilmis olan
yatirimin lretim zincirindeki yeri ve farkli durumlara gore siniflandirmanin miimkiin

oldugu sdylenebilir (ElImas 2008: 414).
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1.5.1. Miilkiyet Durumu Ag¢isindan Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar:

DYSY, yatinmin miilkiyeti agisindan ¢esitli etkenlere bagli olarak farkliliklar
gostermektedir. Bu baglamda yabanci yatirimcilar yerli yatirimcilarla ortak bir sirket
kurabilmekte, kendi miilkiyetinde veya diger yabanci firmalarla bir sirket kurabilmekte,
farkli bir tiizel kisilik ad1 altinda birleserek veya mevcut bir tiizel kisilik altinda bir araya
gelerek faaliyette bulunabilmekte veya gesitli firsatlardan yararlanmak amaciyla stratejik

birlesmeler saglayabilmektedirler (Kog 2015: 27).

1.5.1.1. Ortak Girisim Tam Miilkiyete Dayalh Bagh Sirket

Tek basma veya birkag yatirimecinin ev sahibi iilke icerisine gelerek bu filke
icerisinde diger bir veya birkag yerli yatirimer ile beraber ortak bir isletme kurmasi ortak
girisim olarak tanimlanmaktadir. Ortak girisimde isletmelerden her birinin farkl
kaynaklara sahip olmas1 bir avantaj olusturmaktadir. Boylece ortak girisimin, yeni bir
sektorde faaliyet gostermenin yol actigr riskleri azalttigini, kiigiik olgekli isletmelerin
biiyiik 6l¢ekli isletmelerle rekabet edebilme ve yeni teknolojilere kolayca ulasabilme
olanag1 verdigini sdylemek miimkiindiir. Diger taraftan ana {iilke sirketi yerli ortagin
yurtigi  piyasalarindaki tecriibesinden, iilkedeki hukuk diizenlemeleri konusunda
saglayacagl yardimlardan yararlanabilmek nedeniyle ortak girisimi (joint venture) tercih

edebilmektedir (Seyidoglu 2009: 720).

Ortak girigimler, iiretim, satin alma, pazarlama, dagitim, ar-ge amacli kurulabilen
ve rakipler arasindaki isbirligine olanak saglayan bir yapi igerisinde bulundugu
goriilmektedir. Isletmelerde iiretime yonelik bir ortakligin kurulmasi icin taraflarm

yapmalari gerekenler su sekilde siralanmaktadir (Claydon 1986: 157);

- Karsilikli teknoloji, bilgi ve fikri miilkiyet haklar1 ile personel degisimi

yapilmasi,
- Ortak girisimin ayr1 tesebbiis olarak kurulmasi.

Tek basina veya birka¢ yabanci yatirimeinin ev sahibi lilkeye gelerek kendi
basina kurmus oldugu isletme; tam miilkiyete dayali bagli isletme olarak

tanimlanmaktadir. Ortak girisim ile arasindaki temel farklilik, ev sahibi iilkeden bir
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yatirimeinin miilkiyet {izerinde s6z sahibi olup olmadigidir. DYSY i¢inde tam miilkiyete
dayali sirketler, sirketteki kararlarin alinmasinda yerli ve yabanci ortaklar arasindaki
uyumsuzlugu ortadan kaldirmak agisindan, ortak girisimlere gére daha c¢ok tercih edilen
bir kurulus tiirtidiir. Ayrica bu tercihi ev sahibi iilkenin piyasa yapisi, iiretim teknolojisi,

tiiketim kaliplari, fikri miilkiyet haklar1 vs. etkilemektedir (Kog¢ 2015:27-27).

1.5.1.2. Sirketler Arasi Birlesmeler Ve Satin Almalar

Sirket birlesmeleri iki veya daha fazla isletmenin bir araya gelip, hukuki
varliklarim1 sonlandirarak sifirdan bir sirket kurmalar1 ve faaliyetlerini bu sirket adi
altinda devam ettirmeleri olarak tanimlanabilmektedir. Boylece sirketler birlesme
yoluyla daha biiyiik 6lgek ekonomilerinden faydalanmak ve verimliligi artirmak igin tiim
kaynaklarini, piyasa giiclerini ve pazar paylarmi bir araya getirmektedirler. Ayrica
ihtiyaglar1 olan teknolojiyi gelistirmek yerine, ¢ok daha ucuz maliyetle mevcut
teknolojiye ulagsma olanagi bulmaktadirlar. Bu sekilde isletmelerin rekabet giicii ve
karlilig1 artmaktadir. Sirket satin almalar1 ise ev sahibi tilkedeki bir sirketin hisselerinin

ya da varliklarmin yabanci yatirimer tarafindan 6nemli bir kisminin ya da tamaminin

satin alinmasidir (Altug 1998:297).

Diger yandan firmalarin farkli milliyetlere ait olmasi, farkli gelenekleri
benimsemeleri, satin alma ve birlesme sonucu istihdam ve isgi ticretlerinde meydana
gelen olumsuz gelismeler, sirketlerin toplu sozlesmeler acisindan farkli anlayiglar
benimsemis olmalar1 gibi durumlar, birlesme ve satin almadaki olumsuz unsurlar olarak
ortaya c¢ikmaktadir. Ayrica bu yatinmlar iilkedeki net yatirnmlarda ya da iiretim
igerisinde az da olsa bir artisa sebep olabilmektedir. Bu isletmeler igerisinde 6zellikle
uluslararasi yatirimci ile birlesen isletme arasinda olusacak olan etkilesim sonucunda

yatirim i¢inde bir azalma goriilebilecegi de sdylenebilir (Capraz, Demircioglu 2003: 15).

1.5.1.3. Stratejik Birlesmeler

Stratejik birlesmeler son yillarda yaygin olarak uygulanmaya baslanan bir DYSY
cesididir. Isletmelerin bu tiir birlesmeleri yapmalarinin sonuglar su sekilde belirtile

bilinir (Seyidoglu 2009: 722);
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- Ar-Ge faaliyetlerinin paylagilmasi,
- Piyasa igerisine dogru bir zamanlama ile girilmesinin saglanmasi,
- Ortak pazarlama ve hizmet sunma faydalarindan yararlanilmasidir.

Isletmelerde 6zellikle Ar-Ge faaliyetlerinin yiiksek olmasi ve bunun yaninda bu
piyasaya giris icerisinde zamanlamanin ¢ok onemli oldugu ileri teknoloji tiriinleri i¢in bu

yatirim tiiriiniin uyumlu bir yaklasim oldugu s6ylenebilmektedir.

Stratejik birlik olusturmada izlenen bir yol, iki firmanin hisselerinin bir
boliimiiniin karsilikli degistirilmesinden ibarettir. Bu birlesme tiirii portfoy yatirimi
olmaktan Oteye gidemez. Stratejik birlesme daha genis kapsamda olusturulmak
istendigindeyse firmalar hisse senetlerini degistirmenin yaninda mal ve hizmet imalati
icin ortak bir girisimde bulunabilmekte ya da bir tarafin belirli bir pazarda ortagini
temsil edecegi sekilde ortak pazarlamalar ve hizmet anlagsmasi yapabilmektedirler. Bu

sekildeki yatirima stratejik birlesme denilmektedir (Kurtaran 2007: 367).

1.5.2. Yeni Isletme Yaratmasi Aqisindan Dogrudan Yabanci Sermaye

Yatirnmlar

DYSY yatirim yapilan iilkede yeni isletme yaratmasi agisindan; yeni bir sirket
kurularak yeni bir sabit sermaye stoku olusturulmasi, pazar olanagindan yararlanarak ve
pazara hizli girig yaparak mevcutta bulunan bir yerli yatirim satin alinarak yeniden inga
edilmesi ya da yerli firmanin hisse senetlerinin satin alinmasi seklinde gergeklestirildigi
soylenebilir (Terzioglu 2007: 36).

Yapilan yatirimin yeni isletme yaratmasi acisindan DYSY ‘ler yesil alan
yatirimlari, kahverengi alan yatirimlari, satin alma ve birlesmeler olarak {i¢ gruba

ayrilmaktadir.

1.5.2.1. Yesil Alan Yatirimlari

Yesil alan yatirimlari, yabanci bir sirket tarafindan ev sahibi iilkede tamamen
yeni yaratilan varliklar ya da yerli sirketlerde mevcutta bulunan varliklarin transferi

seklinde sabit sermaye stokunun artmasina sebep olan yatirimlardir. Bu yatirimlarda
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CUS'lar ev sahibi iilkede yeni iiretim, dagitim ve ar-ge tesisleri kurmaktadirlar. DYSY
gibi yesil alan yatirimlar1 da CUS'larin merkezinden yabanci tilkedeki subelerine yapilan

tiim finansal transferleri i¢erir (Uysal 2007: 22).

Yesil alan yatirimlar1 ya da yeni projeler ev sahibi iilke stoklarini, sermaye
verimliligiyle ve istihdami direkt olarak artiran yatirimlardir (UNCTAD 2006: 17). Bu
sekildeki yatirimlar giiniimiizde genellikle GOU'lerde yogunluk kazanmaktadir. Yabanci
yatirimcinin amact kendi teknolojisiyle, imalat yontemiyle ve yonetim anlayisiyla, kendi
miilkiyetinde yeni bir isletme kurarak, boylece Kkarmi maksimize etmektir. Ancak
birlesme ve satin alma seklindeki yatirimlara kiyasla, bu yatirimlar daha tedrici
gerceklesmektedir. Ayrica yatirimlarin net getirisini elde etmek de diger yatirimlara gore

daha uzun zaman almaktadir (Kurtaran 2007: 368).

1.5.2.2. Kahverengi Alan Yatirimlar

Kahverengi alan yatirimlari, satin alma yatirimlar: ile yesil alan yatirimlarinin
birlestirildigi bir karma seklinde karsimiza ¢ikmaktadir. Kahverengi alan yatirimlari bir
satin alma ile gerceklesmektedir. Isletmenin sekillenme noktasinda ev sahibi iilkede
bulunan isletmenin iiretim faktorlerinden farkli olarak yabanci yatirnmcinin getirmis
oldugu faktorlerin etkin oldugu sdylenebilir. Bu yatirmlar GOU’lerde satin alma
seklinde olmaktadir. Kahverengi alan yatirimlart, DYSY'nin yeniden insa edilmesi
sonucunda yesil alan yatirimlarina donistiirtilmesi seklinde gerceklesmektedir

(Seyidoglu 2009: 602).

Dogrudan yabanci yatirima, piyasaya erken girmek ve yerli firmanin pazar payini
kullanmak i¢in satin alma seklinde gelmek yerli firmanin organizasyon yapisina
yetmeyebilir. Bu da yabanci yatirimciyr yeni yatirnma sevk eder. Bu tip yabanci
yatirimel kendi olanaklarini, satin aldigi isletmenin varliklari ile birlestirerek yeni bir

isletme olusturur (Meyer 1998: 83).
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1.5.2.3. Satin Alma ve Birlesmeler

Satin alma ve birlesmeler, yabanci yatirimcinin ev sahibi iilkeye ait firmanin
hisselerini satin almasi ile ger¢eklesmektedir. Boylece yerli piyasaya hizli ve kolay
sekilde giris imkan1 bulunmaktadir. Yatirimin sonucunda sadece firmanin aktifleri el
degistirmekte ve yeni yatirimlara gidilmedigi siirece iiretim artisi, istthdam artis1 ve yeni

isletmeler olusturulamamaktadir (UNCTAD 2005: 17).

Yesil alan yatinmlarinda yatirim yapan firma kendi kaynaklarmi yerli firma
varliklar ile birlestirirken, satin alma seklindeki yatirimlar birincil olarak yerli firma

varliklarim1 kullanir ve bunlar yatirimi yapan firmanin yonetim anlayisi ile birlestirir

(Meyer 1998: 83-84).

1.5.3. Uretim Zincirindeki Yeri Agisindan Dogrudan Yabanci Sermaye

Yatirnmlar

Dogrudan yabanci yatirim karar1 verilirken uluslararasi ticaret engellerinin
varlig1 veya tlkeler aras1 faktor fiyatlarindaki farkliliklar g6z Oniine alinmakta, sz

konusu yatirimlar yatay veya dikey yatirim seklinde gergeklestirilebilmektedir.

1.5.3.1. Yatay Yatirnmlar

Yatay yatinmlar, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ayni mal ve
hizmetinin iretiminin farkli iilkelerde gerceklesmesidir. Bu sekildeki yatirimlarda
yabanci sermaye yatiriminin iiretim siireci ile biitiinlestigi yerli isletmenin iiretim siireci
aynidir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar tiretim siirecini farkli cografi alanlarda

yiiriitmektedirler (Seyidoglu 2009: 601).

Uluslararas ticaret engellerinin mevcut olmasi ve tasima maliyetlerinin fazla
olmas1 durumunda tercih edilen bir yatirim yontemidir. Buna gore, yabanci yatirimci ev
sahibi tlkeye ihracat yapamiyorsa ya da yapiyorsa bile rekabet edemiyorsa, boyle
durumlarda ev sahibi {lilkede yatinm yaparak piyasa hakimiyeti saglamayi
amaglamaktadir. Bu yolla, ev sahibi iilke piyasasinda satis yapma imkani bulmaktadir

(Hanson 2001: 10).
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1.5.3.2. Dikey Yatirimlar

Dikey yatirimlar, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin imalat siirecinin
cografi olarak parcali oldugunda kullanilan yontemdir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari liretim zincirini farkli bolgelere dagitir ve iiretim asamalarini yabanci kaynak
olarak gergeklestirir. Dikey yatirimlar, farkli girdilere ihtiyacin oldugu asamali bir
tiretim stirecini igerir (Protsenko 2004:10).

Ulkeler arasinda faktér fiyatlar1 ve faktér donatimlarinda farkliliklar bulundugu
goriilmektedir. Bu farkliliklar iletisim, ulastirma ve diger bir¢ok alanda yasanan
teknolojik ilerleme ve liberallesme akimlarina bagl olusmaktadir. Bu durum igerisinde
ozellikle iiretiminde farkli faktorler gerektiren mallarin tiretiminin agsamalara ayrilmasi
gerektigi, her bir asamada ise kendi faktoriiniin ucuz oldugu iilkede gerceklestirildigi
belirlenmistir. Sermayenin ucuz oldugu yerde sermaye yogun isletmeler, emegin ucuz
oldugu yerde ise emek yogun isletmeler seklinde gerceklestigi ve maliyetin minimize

edildigi s6ylenebilir (Hanson 2001: 10-11).

1.5.4. Yatirnmin Amaci A¢isindan Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

DYSY amaclarma gore; verimlilige yonelik, piyasaya yonelik, varliga yonelik ve
kaynaga yonelik olarak dorde ayrilmaktadir. Yatirimer tarafindan, yatirnm yapilan
iilkenin se¢iminde piyasa kosullar1 6n plana ¢ikabilir. Bu kapsamda yatirimcilar,
piyasaya yonelik yatirim yapmak amaciyla piyasa biiytikligl, cografi kosullar, piyasa
biiylime hiz1 gibi faktorleri dikkate almaktadirlar. Diger taraftan yabanci yatirimcilar,
yatirimlarmi  verimlilige yonelik amaglar dogrultusunda gergeklestirebilirler. Bu
baglamda yabanci yatirnmcilar, Olgek ekonomisinden faydalanabilme ve kaynak
maliyetlerinin verimlilige gore ayarlanabilmesi gibi kosullar1 goz oniine almaktadirlar.
Diger yandan yatirimlar, iiretim faktorlerinin maliyet agisindan daha uygun oldugu
bolgelere veya nitelikli isgiicli arzinin ve teknik becerilerin daha yogun oldugu bolgelere

yonelme amaci tagiyabilmektedirler (Meyer 1998: 84).
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1.6. Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Nedenlerini Aciklayan Kuramlar

Yabanct sermaye yatirimlarinin nedenlerini acgiklayan kuramlar; klasik ve
neoklasik kuram, iiretim donemleri kurami, sermaye kurami ve tekelci rekabet kurami

olarak siralanmaktadir. Bunlarin her biri asagida agiklanacaktir.

1.6.1. Klasik ve Neoklasik Kuram

Klasiklere gore bilyiimek icin uygun davramis Ozellikleri su sekilde
siralanmaktadir. Bunlar (Kazgan 2000: 98);

- Toplumsal ve kiiltiirel ¢gevrenin etkisi,

- Politik yonetimin etkisi,

- Teknik yeniliklerin yapilmasi ve yapilmamasinin belirlenmesi,
- Piyasalarin arz genisligidir.

Klasik iktisat baska bir ad olarak biiyiime iktisadi olarak da adlandirilmaktadir.
Klasiklerin istekleri, iilkelerin ulusal gelirleri ve servetleri igerisinde uzun donemli
biiylimeye sebebiyet verecek etkilerin kesfedilmesiydi. Biiylime, sermaye birikimi
olarak tanimlanmaktadir (Alpar 1978: 45).

Adam Smith, Uluslarin Zenginligi adli ¢aligmasinda iktisadi biiylime istiine ilk
ve genis bilimsel ¢alismay1 yapan kisi olarak goriilmektedir. Bu kitapta Smith, uluslarin
zenginlesmesi i¢in gereken faktorleri incelemis ve yorumlamistir. Smith’e gore biiylime,
verimlilikte  bir fazlalasma olarak tanimlamaktadir. Ulkelerde verimliligin
arttirillabilmesi icinde 1iilke igerisinde is bdolimii ve uzmanlagsmanin yapilmasi
gerekmektedir. Smith'e gdre is boliimiiniin verimlilik {izerinde artis saglamasinin ii¢

nedeni bulunmaktadir. Bunlar (Dumludag 2003: 166);

- Isletme igerisinde ve iilke icerisinde calisan her bir is gorenin &zellikle

yeteneklerinin arttirilmasinin saglanmasi,

- Isletme icerisinde ve iilke igerisinde is goren bir isten diger ise gecis yaparken

ortaya ¢ikan zaman kaybinin tasarruf edilmesinin saglanmasi,
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- Isletme icerisinde ve iilke igerisinde isin kolaylastirilarak kisaltilmasinin
saglanmast sonucunda tek insanin bir¢ok insanin yerini alma imkani veren bir¢ok

makinenin bulunmasinin saglanmasi olarak belirlenmistir (Kazgan 2000: 103).

Klasik iktisat¢ilarin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarii ifade etmekte
yetersiz kaldigi etkilerden birisi de teknolojinin serbest bedelsiz bir olgu olarak ele
alinmasindan kaynaklandigi sdylenebilir. Bundan baska giiniimiiz anlaminda uluslararasi
teknoloji aligverisinin Ongoriilememis olmasindan meydana gelmektedir (Alpar 1978:
48).

Neoklasik iktisat¢ilara gore 6zellikle sermaye birikimiyle herhangi bir yatirimin
tasarruf tutarliligiyla ve faiz haddini diisiirmesi sonucunda siiresiz bir sekilde devam
ederek hareket edilebilecektir. Faiz haddinin sermaye birikimi nedeniyle diismesi; para
arzinda meydana gelen artigla, niifusun artisiyla, yatirimlarin niifus artigina bagl olarak
tesvik edilmesiyle ve teknik bilginin sermaye yogun yonde gelismesiyle
engellenebilecegi ifade edilmektedir (Hig 1991: 132).

Neoklasik kurama gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlari toplam
yatirimlarin miktarin1 ve etkinligini artirarak ekonomik kalkinmaya olumlu etki
etmektedir. Bunun sebebi ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin sermaye olusumu
ve istihdamda artisa yol agacagi, sermaye mali ihracini artiracagi, bilgi, sermaye ve

tecriibe gibi kaynaklar getirilebilecegi belirtilmistir (UNCTAD 1999).

1.6.2. Uretim Donemleri Kuram

Son teknolojileri kapsayan mallarin {iretimi oncelikle gelir ve teknoloji diizeyi
yiiksek olan iilkelerde yapilmaktadir. Sonrasinda da az gelismis ve gelismekte olan
iilkelere dogru kaymaktadir. Bunun sonucunda da kuruluslarin tekelci kuvvetinin
kayboldugu goriilmektedir. Bu donem, {iretimin olgunlasma zamani olarak

tanimlanmaktadir (Ulas 2003: 207).

Biiylik kuruluslarin ihracat yerine yabanci iilkeler icerisinde kendilerine bagh
olan yavru kuruluglar kurarak, bu kuruluslart dogrudan yatirima sevk ettigi

goriilmektedir. Uretimin ve teknolojinin uyumlu oldugu zaman ise iiretim donemi olarak
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adlandirilmaktadir. Bu donem igerisinde talebin gelir ve fiyat esnemesinin esitlendigi
goriilmektedir. Bunun sonucunda da rekabet yoluyla malin daha ucuz sekilde tiretilmesi
mimkiin olabilmektedir. Boylece dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tiretim

maliyetinin ucuz oldugu iilkelere dogru tek yonlii akacaktir (Devamoglu 2008: 4).

1.6.3. Sosyal Sermaye Kuram

Sosyal sermaye, bireylerin yakin gevresi disinda daha genis iletisim aglarinin
birlesmesi sonucu ve beraber hareket etmeleri ile yeteneklerinin gelismesi ile
olusmaktadir. Isletmelerde o6zellikle kolektif fiil problemlerinin ¢oziimii noktasinda

sosyal sermayenin 6nemli bir yere sahip oldugu goriilmektedir (Ulas 2003: 207).

Sosyal sermaye, yerli ve yabanci yatirimlar seklinde ele alinmaktadir.
Ekonomilerde sermaye yetersiz ise, ekonomik kalkinma olumsuz etkilenecektir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, tilkelerin sermaye birikimini olumlu etkileyerek

ekonomik gelismeyle biiyiimeyi hizlandirdigi sdylenebilir (Karluk 2001:112).

Sosyal sermayenin baglica unsurlart su sekilde siralanmaktadir (Devamoglu,

2008: 5);
- Guven,
- Karsiliklilik Normlari,
- Yurttas Katilimi,
- Yurttaslik Bilinci Seviyesinin Arttirilmast,
- Sosyal Sermaye Birikiminin Yapilmasidir.

Bunlar igbirligine dayali fiilleri kolay kilmaktadir. Bunun sonucunda da
toplumun geneline dair problemlere ¢ozlimlerin iretilmesinde etkili oldugu

belirtilmektedir.

1.6.4. Tekelci Rekabet Kuram

Tekelci rekabet kurami; yerli isletmelerin daha avantajli oldugu fikrine

dayanmaktadir. Tekelci rekabet kurami igerisinde ¢ok uluslu isletmelerin yatirimlar ve
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bu yatirimlarin sonrasinda meydana gelen uluslararasi tiretim arasindaki nedenler
asagida siralanmaktadir (Devamoglu 2008:6).

- Uriin pazarlarinda tam rekabetten uzak bir ortamm olusturulmasimnin
saglanmasi,

- Faktor pazarlarinda tam rekabetten uzaklasilmasinin saglanmasi,

- Dis ekonomiden faydalanmayi gerektirmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirnmimnin kendi iilkesi disinda yatirim karari,
belirsizlikleri de beraberinde getirir. Yabanci sermaye yatirim yapacagl tlkenin
ekonomisinin isleyisini, tiiketicinin zevk ve alisgkanliklarint yerli firmalar kadar bilmesi
miimkiin degildir. Bu belirsizliklerin yaninda, yabanci sermaye i¢in ana merkezden
uzaklagmak nedeniyle, seyahat, haberlesme ve piyasay1 anlayamama, yabanci sermayeye
ek bir maliyet yiikleyecektir. Eger yabanci sermaye yatirimi azgelismis bir iilkede
gerceklesiyorsa bu belirsizliklere birde bu iilkede bulunan siyasal belirsizliklerde
eklenir. Iste bu sebeplerden dolay1 dogrudan yabanci sermaye yatirimi kendi iilkesinden

daha fazla kar elde etmek zorundadir (Charles 1970: 163).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi yerli firmaya gore avantajli olmali ve bu
avantaji da tekele doniistiirmelidir. Cok uluslu sirketler, {iriin farklilastirmasi ve
giidiimlii fiyatlama yapabilme, 6zel pazarlama tekniklerine sahip olma gibi 6zellikleri ile
iirlin piyasalarinda tekelci bir ortam yaratabilecektir. Yabanci sermaye yatirimi kendi
tekelindeki teknolojisi, istiin yonetim kadrosu ile piyasalara tekelci rekabet getirecektir
(Y1ildirim 1979: 35).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi az geligmis iilkeye yapiliyorsa, bu avantajlar
daha da genisletilebilir. Azgelismis iilkelerdeki koruyucu dis ticaret politikasi, tam
rekabet sartlarin1 saglayamamasi, azgelismis iilkelerde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin tekelci giiciinii artiran nedenlerden biridir. CUS’lar ihracat yapmak yerine
dogrudan yatirnm yapmayi secerek, yavru firmalari vasitasiyla yabanci iilkenin piyasa
kosullarina ve tiiketici tercihlerine uygun lretim gergeklestirebilirler. Diger yandan
genellikle azgelismis llkelerdeki koruyucu dis ticaret politikas1 bu {ilkelere yapilacak

thracati zorlastirmaktadir. Ayrica ihracattan uzun donemde saglanacak kar dogrudan
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yabanci sermaye yatirnminda elde edilecek kardan daha az olabilir. Ciinkii yabanci
sermaye yatirimcist yatirim yapilan iilkeden karla beraber lisans ve teknik hizmet gibi
yatirim gelirleri ile yerli firmaya saglanan kredi faizlerini ve ara mal gelirlerini de

transfer etme olanagina sahiptir (Karluk 1976: 44-45).
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IKiINCIi BOLUM

2. DOGRUDAN YABANCI SERMAYENIN GENEL EKONOMIK
ETKIiLERi VE OZELLIKLERI

2.1. Dogrudan Yabanc Sermayenin Bir Ulkeye Gelmesini Etkileyen
Faktorler

Dogrudan yabanci sermayenin bir iilkeye gelmesini etkileyen faktorler, politik
faktorler, ekonomik faktorler, sosyal-kiiltiirel ve ahlaki faktorler ve teknolojik faktorler

olarak siralanmaktadir. Bunlarin her biri asagida agiklanacaktir.

2.1.1. Politik Faktorler

Ulkelerde politik istikrar; yatirim yapilan iilke igerisinde yatirim icin Karar
verilmede etkili oldugu sdylenebilir. Ulkelerde politik agidan istikrar yoksa eger o
iilkeye yatirnm yapacak isletmeler yatirnm yapmaktan vazgeg¢mektedirler. Bu nedenle
siyasi 1istikrarin bulunmadigi {ilkeye yatirnmcilarin genellikle yatirim yapmaktan
kacindiklart s6ylenebilir. Yabanci yatirimeilar i¢in 6zellikle politik istikrarin bulundugu
ve isledigi, uzun vadeli risklerin minimum seviyede gerceklestigi llkeler cazip hale
gelmistir. Yabanci sermaye yatirimlari igin bu gliven ortamimin biiyiik bir dnemi
bulunmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda beklenen karin saglanabilmesi
uzun donemli siire¢ icerisinde gerceklesmektedir. Bu nedenle yatirimcilar i¢in giiven,

uzun donemli politik ve ekonomik istikrara olan beklentileri yansittig1 sdylenebilir
(Cakar 2003: 55-56).

Ulkelerdeki politik rejim karakteristiklerinin disinda; yatirrm yapilacak olan iilke
icerisindeki devlet memurlari, 06zel sektdr yoneticileri, sendika yoneticilerinin
davraniglar1 da iilkenin potansiyel yatirimlar agisindan ¢ekiciligini belirleyen etmenler

arasinda goriilmektedir (Ulas 2003: 208).

Dogrudan yabanci sermaye yatirnmini etkileyen faktorler asagida su sekilde
siralanmaktadir (Cakar 2003: 57);
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- Ulke igerisindeki &zellestirme politikalari,
- Vergi politikalari,

- Rekabet ve isletme satin alma politikalari,
- Birlesme politikalaridir.

Yabanci yatirimeilar yiiksek vergi oranlarimin uygulandigi bir iilkede yatirim
yapmak istemeyebilmektedirler. Piyasada bulunan isletmelerin birbirleriyle birlesmeleri
ya da birbirleriyle rekabetleri incelenerek durumun kendi aleyhine oldugu bir ortam
igerisinde bulunmak istemeyebilirler. Bunlarin yaninda yatirim yapilmaya karar
verilecek tilkelerde 6zellikle yabanci yatirimceilara saglanmis olan kolaylik ve yapilmis
olan hukuki ve teknik diizenlemelerinde biiylik bir dnemi oldugu soylenebilir (Cakar
2003: 57).

2.1.2. Ekonomik Faktorler

Bir tilkeye dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gelmesinde katkida bulunan
faktorler zaman zaman degisime ugradigi sdylenebilir. Farkli donemler igerisinde iilkeye
dogrudan yabanci yatirimi ¢ekmek icin farkli 6zelliklere sahip olunmasi gerekmistir.
Ikinci Diinya Savasi sonrasinda gelismis iilkelerin gereksinim duymus olduklari
hammaddelere sahip olmalar1 dogrudan yabanci yatirirminin gelmesi i¢in en Snemli
faktor oldugu sdylenebilir. Ornegin, aliiminyum madenciligi boksit madeninin
bulundugu yerlerde, aliiminyumun islemesi ise elektrigin ucuz olarak bulundugu
yerlerde yapildiginda ekonomik olacaktir. Bir iirliniin iiretilmesinde belirleyici olan
faktorler tretim yerinin tespit edilmesi, ulasim maliyetleri ve ticari engeller olarak
goriilmektedir. Bunlarin yaninda ek olarak ekonomik faktorler ise su sekilde

siralanmaktadir (Oksay 1997: 144);
- Ucuz vasifsiz is giicii,
- Vasifh is giicil,
- Fiziki altyapi,

- Ar-Ge dir.
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1970'li yillardan itibaren bir iilkenin ucuz is giiciine sahip olmasit dogrudan
yabanci sermayeyi ¢ekme nedeni olarak goriilmektedir. Ucuz is giicii olan yerlere
yatirim yapilmasinin nedeni maliyetlerin diistiriilmesi olarak goériilmektedir. Bu yatirim
yapan isletmeler i¢in bir avantaj olarak belirlenmistir. Ucuz isgiiciiniin oldugu
tilkelerdeki piyasa genisligi sayesinde triinlerini bu {ilkeler igerisinde rahatca satarak
daha fazla kar elde etmeleri her zaman 6nemli bir neden olarak ortaya ¢ikmistir (Oksay
1997: 144).

Yabanci yatirimcilar, maliyetlerini diisiirmek ve karlarini maksimize etmek i¢in,
ar-ge calismalarini kolay yapabildigi, hammadde, enerji, ulasim gibi altyapinin oldugu
ve isgiicli maliyetlerinin ucuz oldugu {iilkelere yatirim yapmayi tercihen secerler. Ancak
emek tasarrufu saglayan yeni teknoloji gelistirmek ve bunlar1 yogun sekilde kullanmak
isteyen CUS’ler i¢in ucuz iggiicii 6nemini yitirerek yerini vasifli isgiicii almaktadir (Efe

2002: 15).

2.1.3. Sosyal- Kiiltiirel ve Ahlaki Faktorler

Dogrudan yatirim yapilan iilkede sosyal ve Kkiiltiirel degerlerinde gelisim
sagladig1 goriilmektedir. Dogrudan yatirim yapan isletmeler kendi kiiltiirlerini ve ahlak
yapilarm1 calisan  personellerine  yansitabilmektedirler. Isletmelerin ¢alisanlarma
saglamis oldugu sosyal-kiiltiirel ve saglik alaninda yapilan g¢alismalardan c¢alisanlar
olumlu yonde etkilenebilecegi gibi olumsuz da etkilenebilmektedir. Buradaki etki-tepki
prensibi calisanlarin verimini etkilemektedir. Bunun sonucunda da is giiciinde de

degisim yasanmis bu degisim de bu faktore baglanmistir (Akdis 1998: 61-90).

Dogrudan yatirim yapilan iilkedeki sosyal-kiiltiirel ve ahlaki faktorler gegmisten
gelen bir takim endiselerle gelecekte degisiklige ugrama korkusuyla kotiimser sonuglar
bekleyebilmektedirler. Ulkelerde yasanan ideolojik hareketlerde yabanci sermaye
sahiplerini olumsuz sekilde etkilemektedir. Bu nedenle yatirim yapacak firmalar yatirrm
yapacaklar1 iilke icerisinde halkin olumsuz karsilamalarindan c¢ekindikleri i¢in bazi
yatirnmlarin1 bu iilkede azaltmiglar ya da projeleri terk etmislerdir. Bu nedenle
gelismekte olan tilkeler icerisinde yabanci sermayeye zit fikirler, yeni yatirimlardaki risk

oranlarin1 artirabilmektedirler. Karsit fikirlerin sonucunda da c¢alisanlarin {ilke
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ekonomisiyle biitiinlesmesine engel olunabilmektedir (Karluk 1999:112).

2.1.4. Teknolojik Faktorler

Ulkelerin ekonomik yonden kalkinmalar1 belirlenirken o6zellikle o iilkede
bulunan tiretim faktorlerinde meydana gelen artis ve teknolojik faktorlerin bir arada
degerlendirilmesi gerekmektedir. Baz1 durumlarda kullanilan faktor miktar1 artmadan
once teknolojik faktorlerin artmasi sonucunda verimlilik diizeyinde yiikselerek daha
fazla ¢ikt1 elde edilmektedir. Bu sekilde gelirin artmasi miimkiin olmaktadir. Ulkelerde
yasanan teknolojik gelismeler 1s1ginda iiretim ve gelir artisi da yasanmaktadir.
Teknolojik ilerleme, yeni bir mal ve hizmet tiretimi gergeklestirmek i¢in imalat yonetimi
tekniklerine iligkin olarak yeni yoOntemlerin bulunarak, gelistirilmesi olarak

adlandirilmaktadir (Seyidoglu 2009: 103-105).

Teknolojik ilerleme igerisinde iiretilen yeni bir {iriin ile birlikte yeni bir bilgi yer
almaktadir. Yeni teknolojinin ticari bir amagla kullanilmadigi noktada eger mikro

verimlilik yaratan bir olay s6z konusu ise bu bilimsel teknoloji olarak tanimlanmaktadir
(Karluk 1999: 33-34).

Gilinimiiz teknolojisi tretiminin bilimsel amagla kullanilmasindan ziyade kar
elde etme amacina yonelik olarak yapildigi soylenebilir. Teknoloji fiziksel bir olgu
degildir. Ulkelerde teknoloji transferi oldukga zor, zaman alic1 ve egitim gerektiren bir
islem olarak goriilmektedir. Bu nedenle teknoloji transferi dogrudan yatirimlar araciligi
yaninda ticaret, teknik yardim programlari, haberlesme araclari ve teknik eleman
yollama yoluyla gerceklesmektedir. Ulkelerde teknolojinin bu sekilde transfer
edilmesinin pahaliya mal oldugu sdylenmektedir. Bu nedenle az gelismis {ilkelerin
Ozellikle teknoloji transferini dogrudan yatirimlar {izerinden gergeklestirildikleri

belirtilmektedir (Karluk 1999: 34-35).

2.2. Dogrudan Yabanci Sermayenin Ev Sahibi Ulke Acisindan Etkileri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla beraber
daha etkili bir bigimde kiiresel dolasimina hiz kazandirarak bu gelisim etkisi iilkeleri de

etkisi altina almaktadir. DYSY yapilan tlilkeye ekonomisi iizerinde ¢esitli etkiler yaratir.
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Bunlar 6demeler dengesi iizerinde, istihdama, icretlere ve milli gelir {izerindeki
etkilerdir. Bazi etkiler iilke ekonomisine olumlu katki yaparken bazisi ekonomiye

maliyet yliklemistir (Karluk 2002: 314).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin iilke ekonomisi iizerindeki etkilerini
O0demeler dengesi, istihdam, ticretler ve milli gelire olan etkileri seklinde ana basliklara

aytrarak incelemek miimkiindiir.

2.2.1. Odemeler Dengesine Etkisi

DYSY, ev sahibi iilkenin hem ihracatini hem de ithalatin1 artirmasi agisindan
O0demeler dengesi iizerinde cesitli etkiler yaratmaktadir. Asagidaki aciklamalar 15181nda,
DYSY' nin édemeler dengesi iizerinde yaratacagi net etki su sekilde hesaplanmaktadir

(Ongun 1998: 332):
Bi=l+Xi+Si-(Ri+ M+ G+ Dy)
I: Yabanci yatirimeinin doviz olarak getirdigi sermaye
X: Yabanci yatirimeinin ihrag ettigi iiriinlerden edilen doviz geliri
S: Yabanci sirketin {iretimi sonucu saglanan ithal ikamesi
R: Transfer edilen karlar
M: Ithal edilen sermaye mallari, hammaddeler ve ara mallar

G: Yabanci iiretim faktorlerine ddenen ve transfer edilen gelirler (yabanci isgi

i¢in ticret, teknoloji i¢in lisans, kredi i¢in faiz)
D: Yillik olarak ayrilan amortisman degeri
B: Yabanci yatirimin 6demeler bilangosuna etkisi
t: Zaman

Ev sahibi iilkeye gelen yabanci sermaye ilk etapta ddemeler bilangosunun
sermaye kaleminde artisa neden olacak, ancak bu artis makine ve techizat gibi fabrika
kurulum maliyetlerinin karsilanmasi igin iilkenin ithalatindaki artisla dengelenecektir

(Seyidoglu 2009: 729). Daha sonra yatirimlarin iiretime baslamasiyla olusan ihracat
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artist ve ithal ikame edici etkiler, 6demeler bilangosu iizerinde pozitif etki meydana
getirecektir. Ancak diger taraftan CUS'un iiretimde kullandig: ithal girdiler ve tretim
faktorleri nedeniyle Odemeler dengesindeki olumlu etkinin bir kismi ortadan
kalkabilecektir. Ayrica yurtdisina yapilan kar transferleri ve lisans Odemeleri de

o0demeler dengesinde olumsuz etki yaratmaktadir (Akdis 1998: 90).

2.2.2. istihdama Etkisi

Yabanci sermaye ile birlikte ozellikle isletmelerin {ist diizey yoneticilerinin de
yatinm yapilan iilkeye gittikleri goriilmektedir. Fakat diger gerekli olan is giicii bu
tilkedeki insanlardan karsilanmaktadir. Bunun sayesinde oOzellikle issizlik oraninin
yiiksek oldugu iilkelerde issizligin azalmasma yol agacaktir. Ulkelerde gergeklesen
yabanci sermaye yatirimlari sonucunda o iilkelerde istihdam da ytlikselme goriilmektedir

(Akdis 1998: 17).

Ulkelerde yapilan yabanci sermaye yatirimlart ve teknolojik gelismeler
sonucunda istihdam hacminde bir yiikselme goriilmektedir. Istihdam hacminin
iyilesmesinde bu etken hem niceliksel hem de niteliksel olarak etkilidir (Cinko 2009:
125).

1994 yilinda Birlesmis Milletler Kalkinma ve Isbirligi Teskilat: nitelik ve nicelik
ayrimini igeren diinya yatirim raporu hazirlamigtir (Gormezoz 2007: 31). Geligsmekte
olan iilkelerde 6zellikle issizligin yiiksek boyutlarda oldugu goriilmektedir. Bu tilkelerde
stirdiiriilebilir biiylime, 6zellikle tarim sektorii, imalat sektorii ve hizmet sektdriinde
yapilacak calismalar sonucunda gerceklesmektedir. Ulkeler dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini tlkelerine gektiginde igsizligin azalacagi ve toplam istihdamin artacagi
sOylenebilir. Cin incelendiginde yabanci sirketlerde istihdam edilen kisi sayisinin toplam
istihdamin %10'unu olusturdugu, Endonezya'da ise %40'm1 olusturdugu goriilmektedir
(Gormezdz 2007: 32). 1960-1982 yillart arasinda Irlanda'da yapilan calisma
incelendiginde yabanci sermaye yatirimlarinin 82.000 kisiye is sagladigi goriilmektedir

(Akdis 1998: 17).
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2.2.3. Ucretlere Etkisi

Ulkelere yabanci sermayenin girmesi ile birlikte kisilere verilen {icretlerde de
degisiklikler yasanmaktadir. Yabanci sermayeli sirketlerin kendileri ile es deger
isletmelerle karsilastirildiginda genellikle daha yiiksek {icret 6dedikleri belirlenmistir.
Bunun farkli nedenleri oldugu sodylenebilir. Cok uluslu isletmeler girmis olduklar
tilkeler icerisinde iyi bir sekilde karsilanabilmek i¢in ve ellerindeki teknolojinin rakipleri
tarafindan kopyalanmamasi i¢in c¢alisanlarin isletmeden ayrilma oranlarini diisiik
tutmaya ¢alismaktadir. Bu nedenle isletme icerisine iyi personelleri istthdam edebilmek

icin ¢alisanlara yiiksek ticretler verilmektedir (Arikan 2006: 42).

Yabanci sermaye hareketlerinin artmasi sonucunda ozellikle nitelikli is giicli
sayesinde isletmelerde verimlilikte artis meydana gelmektedir. Isletmelerde artan
verimlilik sayesinde calisanlarin {icretlerinde de yiikselme gozlenecektir (Akdis 1998:

19).

2.2.4. Milli Gelire Etkisi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar iilke i¢inde tiretim yapildig: tilkenin milli
gelirine katki yapmaktadir. Bu iiretim miktar1 iilkenin GSYIH igerisindedir. Yabanci
sermayenin liretimde kullandig1 girdileri kendisinin iiretmesi dikkat edilmesi gereken
onemli ayrintidir. Eger ithal edilen girdiler varsa bunlar lilkenin GSMH’ndan diisiiliir

(Alper, Onis 2001: 204).

Gelismekte olan iilkelerde ekonomik sorunlar kaynak yetersizliginden
kaynaklanmaktadir. Ekonomik gelisme i¢in yatirim yapilmasi zorunludur. Yatirimlar
olmadan gelisme diisiiniilemez. Bir iilkenin yiliksek biiylime hiz1 yakalayabilmesi i¢in
yeterli kaynag1 yoksa ya mevcut tasarruflarin1 gelismek i¢in kullanacak ya da yabanci
yatirimlart iilkesine yatirim yapmalar: i¢in ikna edeceklerdir. Bu da iilke i¢in dig
bor¢lanma ve yabanci sermaye girisi ile saglanacaktir. Bu bakimdan iilkeler ekonomik
bliylimelerini saglamak ve yabanci sermayeyi iilkelerine c¢ekmek icin tesvik edici

uygulamalarda bulunmaktadirlar (Alper, Onis 2001: 205).
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2.3. Dogrudan Yabanci Yatirnm Yapilan Ulkeyi Belirleyici Faktorler

Yabancit yatirimcilar yatirim yapacaklari {ilkeyi belirlerken 6zellikle bu
tilkelerden elde edebilecekleri karlar1 diistinerek tercih etmektedirler. Fakat yatirima
karar verirken, karlilik tek basina yetmeyebilir. Yatirnm yapilan {ilkelerden karin

seviyesi haricindeki ¢ekici etkenler asagida siralanmaktadir. Bunlar (Simsek 2006: 45);

- Diisiik maliyet,

- Ticaret yapilan iilkelerde bulunan tarife ve kotalardan kaginilmasi,
- Yeni pazarlarin olusturulmasi,

- Mevcut pazarlarin korunmasinin saglanmast,

- Monopolcii gii¢ yaratilmasinin saglanmasi,

- Rekabetei giiciin arttirilmasi ve korunmast,

- Yatirnmlarin uluslararasi ¢esitlendirilmesi,

- Uretim esnekliginden yararlanma istegi.

Burada incelenecek olan DYSY’lar belirleyen faktorle dogal kaynaklar, piyasa
biiyiikliigi, isgilicii ve fiyatlandirilmasinin gergeklesmesi, teknolojik 6zellikler olarak

belirlenmistir. Bunlarin her biri asagida ayrintilartyla agiklanip yorumlanacaktir.

2.3.1. Dogal Kaynaklar

Dogal kaynaklar diinyada esit olarak bulunmamaktadir. Az gelismis olan
tilkelerde kendi iilkelerinde bulunan dogal kaynaklarin iyi tespit ederek kullanmak icin
caligmaktadirlar. Bin sekizyiizlii yillarda dogal kaynaklarin bol oldugu iilkelerin bin
dokuz yiizlii yillardaysa petrol yatagi olan iilkelerin zenginlestigi goriilmektedir. Az
gelismis iilkelerin geri kalma nedenleri olarak bazi arastirmacilar asagidaki nedenleri

ortaya koymaktadirlar. Bunlar (Ozcan, Ari 2010: 123);

- Dogal kaynaklarin kullanilmamasi,
- Dogal kaynaklarin kullanilmaya yeni baglanmasi ve yanlis bir bi¢imde

kullanilmas1 olarak sdylenebilir.

Ulke ekonomilerinin geri kalmasinda teknoloji eksikligi bir baska neden olarak

da goriilmektedir (Ozcan, Ar1 2010: 123).
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Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart on dokuzuncu yiizyilin baslarinda
geligsmis iilkelerin hammadde ihtiyaglarin1 gidermek icin yapildigi sdylenebilir. Bu
donemler igerisinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin kullanilmasinin amaci ise
kiymetli maden gibi hammaddelerin kullanilmasimi saglamak ve tiikketmek i¢in gida
tiretmek olarak sdylenebilir. Yabanci yatirimlarin yapilmasinda kaynak zenginligi birinci

neden olarak ortaya konulmustur (Uras 1978).

2.3.2. Piyasa Biiyiikliigii

Dogrudan yabanci sermaye hareketlerini etkileyen belki de baslica ekonomik
neden piyasa biiyiikliigii, pazar payim genigleterek yeni pazarlara da giris yapmaktir. Bu
nedenle genis bir i¢ pazari, geng¢ niifusu ve tiikketimi olan bir iilkenin avantajli bir

konumda oldugu sdylenebilir (Batmaz, Tekeli 2009).

Piyasa biiyiikliigii ve piyasanin biiyiime hizi yatirimcilar i¢in daha fazla karlilik
anlamina gelecegi icin Ozellikle yeni pazar arayisinda olan firmalar i¢in ev sahibi
iilkedeki pazar yapisi, ticaretin gelismis olmas1 ve buradan bolgesel anlamda bir gelisme

saglayabilmesi de 6nemlidir. (Akman 1988).

Ulkenin pazar genisligi durumunda ise iilkenin bu avantajindan faydalanabilmek
icin o lilkeye mal satmak yerine iilke igerisinde dogrudan yabanci sermaye yatirimi
yapmay1 segecekleri sdylenebilir. Diinyada {ilke niifusu pazarin gesitliligini olarak
goriilmektedir. Yatirimlari ¢eken etkenler asagida su sekilde siralanmaktadir (Ozcan, An

2010: 124);
- Piyasadaki kisi basina diisen milli gelir,
- Tiiketicilerin alim giicliniin yiiksek olmasidir.

Niifusun az olmasi yaninda gelirlerininde piyasa igerisinde diisiik olmas1 pazari
daha kiiciik hale getirmektedir. Faaliyet gosterilecek lilkede imalati yapilan {irtiniin alict
grubunun gelirinin az olmasi ve bu iriinii alacak gelire sahip olmamalart dogrudan
yabanci sermaye girisini o iilke igerisinde olumsuz etkilemektedir (Ozcan, Ar1 2010:

124).

35



2.3.3. Isgiicii ve Fiyatlamasi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin en Onemli belirleyicilerinden biri
olarak iicretler goriilmektedir. Ulkelerde 6zellikle ucuz is giicii yabanci yatirimlar i¢in
onemli bir faktordiir. Ulkelerdeki iicretlerde yabanci yatirimlari cezbetmede &nem

tasimaktadir (Ozcan, Ar1 2010: 125).

Isgiicii 6zellikle hizli niifus artisginin yasandigi gelismekte olan iilkeler nezdinde
yabanci yatirimeilar agisindan bir cazibe olusturmaktadir. Ozellikle emek yogun olan
tiretimlerde isgiicii maliyetlerinin en 6nemli unsur oldugu sdylenebilir. Bununla birlikte
isgiicii maliyetleri her yatirrmer igin birinci oncelik olmayabilir. Isgiiciiniin kalitesi ve
verimliligi baz1 durumlarda yatirimci i¢in ¢ok daha 6nemli olabilmektedir. Hedef iilkede
yiiksek gelirli tiiketici kesimini hedefleyen bir iiriine yonelik yapilacak yatirimda emek

maliyeti ¢ok 6nemli olmayacaktir (Candemir 2006).

2.3.4. Teknolojik Ozellikleri

Ulkelerin ekonomik olarak kalkinmalari iilkede iiretim faktorleri miktarinda
meydana gelen bir artisla veya teknolojide meydana gelen gelismelerle
gerceklesebilmektedir. Uretimde kullanilan faktdr miktarin1 artirmadan, teknolojik
gelisme sayesinde faktorlerin verimlilik diizeyini yiikselterek daha fazla ¢ikti elde etmek
ve sonugta geliri artirmak miimkiin olabilmektedir. Teknolojik gelisme temelinde
saglanan tretim ve gelir artisy, ilkenin iretim fonksiyonunu ve karsilagtirmali
tistiinliikler durumunu olumlu yonde degistirmektedir. Teknolojik gelisme, bir mal veya
hizmet tiretiminde veya liretim yonetimi tekniklerinde yeni yontemlerin bulunmasini,

gelistirilmesini kapsamaktadir (Seyidoglu 2009:103-105).

Bagka ifade ile teknolojik gelisme, iretilen yeni bir iriind, yeni bir bilgiyi
icermektedir. Giiniimiizde teknoloji tiretimi, bilimsel amaca doniik olmaktan ¢ok, kar
elde etme amacina doniik olarak yapilmaktadir. Fiziksel bir olgu olmadigindan, teknoloji
transferi oldukga degisik, zaman alic1 ve egitim gerektirir. Teknoloji transferi, dogrudan

yatirimlar araciligiyla oldugu gibi, ticaret, teknik yardim programlari, teknik eleman
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yollama ve diger haberlesme araglariyla da gergeklesmektedir. Teknolojiyi bu sekilde
transfer etmek pahaliya mal oldugundan, azgelismis iilkeler, teknoloji transferini

dogrudan yatirimlar tizerinden gergeklestirmeye ¢alismaktadirlar (Karluk 1999: 34-35).

Bir {lkenin aragtirma ve gelistirme becerileri ve wvasifli isgiicliniin elde
edilebilirligi, o lilkenin dogrudan yabanci yatirimlari i¢in rekabet¢i avantajina yiiksek
derecede katkida bulunabilir. Ulkenin ar-ge harcamalarinin fazlaligi, o iilkenin,
dogrudan yabanci yatirimlarda biiylik bir etkiye sahip olan teknolojik arastirmalardaki
cabasin1 ortaya koymaktadir. Teknolojik yeteneklilige sahip olan {ilkeler, bu
yeteneklilige sahip olmayan iilkelerden daha fazla yatirnm ¢ekecegi sdylenebilir (Cinko
2009: 125).

2.4. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarimin Sektorel Gelisimi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin sektorleri, banka-finans sektorti,

otomotiv sektori, hizmet sektori olarak ele alinacaktir.

2.4.1. Banka-Finans Sektorii Acisindan Dogrudan Yabanci Sermaye

Yatirnmlar

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina bagli olarak yabanci bankalarin ulusal
ekonomilere girisi degisik yontemlerle olmaktadir. Buna gore banka girisleri, bir ulusal
banka ile birlesme, bir bankayr satin alma ya da yeni bir banka kurma seklinde
gerceklesebildigi gibi, sadece bir sube agma seklinde de olabilmektedir. Bankacilikta
yasanan birlesme ve devralmalar izleyen yillarda ivme kaybetmis olsa da, DYSY i¢inde

hala 6nemini korumaktadir (Erdikler 2004: 66).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmn 6zellikle GOU’e giren yabanci
bankalarin, ulusal ekonomik faaliyetlerinde ¢esitli etkiler yaratmasi beklenmektedir.
Yabanci bankalarin ulusal ekonomilere etkileri verimlilik ve finansal istikrar tizerinde
odaklanmaktadir. Verimlilik etkisi, yabanci yatirnmlarin mevcut 06zelliklerinden
kaynaklanmaktadir. Bankacilik alaninda gelistirilmis son teknolojileri kullanarak, etkin
yonetim ilkelerini uygulayarak ve yeni iiriinleri hizmet olarak sunan yabanci yatirimci

faaliyet gosterdikleri iilkelerde miisterilerine teknolojik, yeni ve kaliteli {irlinleri daha
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diisiik maliyetlerle ulasabilmektedirler. Ayn1 zamanda yabanci yatirimlar, teknolojik alt
yapilari, modern bankacilik tekniklerini kullanmalarmma bagli olarak, daha iyi risk

yonetimi, daha rekabet¢i fiyatlandirma ile ve genel olarak sektdrde daha verimli kredi

tahsisine de hizmet edebilmektedir (Afsar 2003: 99).

Diinyada 1960 yilindan itibaren uluslararast bankacilikta hizli bir gelisme
yasandigi goriilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ile beraber ticaret
anlagmalar1 piyasalarin  kiiresellesmesini  saglayarak wulusal finans piyasalarinin
liberallesmesine neden olmustur. Gelismekte olan iilkeler 6zellestirmelere yonelerek,
kiiresellesme siirecinin yasandigi donem igerisinde ozellikle o iilkedeki dogrudan
yabanci sermaye yatirim hizlarinda bir artis meydana getirdigi soylenebilir. Gegis
ekonomilerinin meydana geldigi iilkeler icerisinde finansal piyasalarda liberallesme

ortaya ¢ikmistir (Kose 2009: 9).

1990'li yillardan itibaren soguk savas sona ermistir. Diinyadaki ekonomik
sistemde kapitalist sistem icerisinde hareket ederek dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, tim diinyada hakimiyetini ilan etmistir. Bu yillar igerisinde bankalar
misterilerinin gitmis olduklar iilkeler icerisinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
yapmaya baglamiglardir. Boylelikle o iilkeye yatirim yapan bankalar, o {ilkenin yerel bir
bankasi gibi hareket etmislerdir. Son yillar igerisinde bankalar, bankacilik hizmetinin
yaninda finans hizmetleri de yapan kuruluslar haline gelerek finansal bir olgu olarak

goriilmektedir (Seyidoglu 2009: 608).

Teknolojik degismelerin kars1 konulmaz ilerleyisi ve kiiresellesmeyle bankalar
bu konumlarina gelebilmislerdir. Teknolojik gelismelerin istihdam iizerindeki etkileri,
yabanci sermayenin iilkeye gelmesiyle mevcut teknolojiyi degistirmesini ve daha ileri
teknolojik diizenlemeleri de beraberinde getirmesi sonucu dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlariyla paralellik gostermektedir. Daha once de belirtildigi iizere, bankacilik
sektoriine gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, bankalarin tiim finans sektoriine

yayilmalar1 ve finans holdingi haline gelmelerine neden olmustur (Ozcan 2010: 153).

38



2.4.2. Otomotiv Sektorii Acisindan Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Otomotiv sektorii; imalatta bulunulan iilke ekonomisine yiiksek bir katma deger
saglamaktadir. Bu sekilde teknolojik gelismelere ivme vererek, ihracat kanaliyla doviz
getirisi saglamaktadir. Bunun yaninda da birgok sektdriin para kazanmasina yol
acmaktadir. 2016 yilinda otomotiv sektorii diinya ekonomisinin yaklasik olarak % 5'i
olan 4 trilyon dolar olarak gergeklestigi sOylenebilir. 2015 senesinde bir dnceki seneye
bagli olarak bu rakamin %1,1 arttig1 sdylenebilir. Diinyadaki otomotiv sektoriiniin 16
yillik durumu incelendiginde 2008 yilinin da meydana gelen finans krizinin kirilma
noktast oldugu goriilmektedir. Bati Avrupa, Kuzey Amerika ve Japonya pazarlarinin
bliylimesinin de gelismekte olan iilkelerin ardinda kaldigi tespit edilmistir. Otomotiv
sektorii gelismis iilkelerden, gelismekte olan tilkelere dogru hiz kazanarak biiyiime kat
etmistir (Stirel 2015: 41).

Dogrudan yabanci yatirimlarin sagladiklart 6nemli ekonomik etkilerin yaninda
belirli noktalarda da yatirim alan {ilke ekonomisinin dikkat etmesi gereken hususlarda
mevcuttur. Dogrudan yabanci yatirimlarin bir¢ogu biiyiik 6lgekli ¢ok uluslu sirketler
tarafindan yapilmaktadir. Bu sirketlerin sahip oldugu rekabet giicii yerli firmalarinda ¢ok
yiiksek oranda oldugu i¢in ekonomide monopol olusturarak yiiksek kar elde etmelerini
bu karlarim1 da yatirnm yaptiklar iilke ekonomisinde degil de kendi iilke ekonomilerine
kar transferi gerceklestirerek kaydirmalart s6z konusu oldugu takdirde sorun
olusturabilecektir. Yine Ozellestirme ya da birlesme veya satin alma yoluyla bir iilke
ekonomisine giren yatirimlar eger girdikleri sektorlerin yerli iilke agisindan stratejik bir
Ooneme sahip olmas1 durumunda bu alan1 tamamen kontrolii altina alarak istedikleri yone
cevirebilecekleridir. Ulke ekonomisi agisindan stratejik oneme sahip olan ve aym
zamanda yiliksek oranda katma deger saglayan otomotiv sektorii de son yillarda
teknolojik gelismelere bagl olarak dis sermaye ve ara malina bagimli sektorlerden biri
haline gelmistir. Ancak son yillarda sektorde teknolojinin hizli bir sekilde gelismesi ve
rekabetin artmasi sonucu maliyetleri minimize etmek i¢in bu girdiler ana firmanin
bulundugu iilkelerden saglanmaya baslamistir. Bu da otomobil sektoriinde girdi

ithalatin1 ve digsa bagimliligi arttirmigtir (Cinko 2009: 126).
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2.4.3. Hizmet Sektorii Agisindan Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar:

Iktisat teorisinde Uzun yillar boyunca ticarete konu olmayan islemler olarak
nitelendirilen hizmetler, iktisat modellerinde 1950'li yillar ile 1960 yillarda yer almaya
baslamig, bu yillara kadar hizmetler sektoriiniin rolii ve Onemi iizerinde fazla
durulmamistir. Bunun baslica nedeni ise, hizmetler sektoriinii tanimlamada c¢ekilen
zorluk ve hizmetleri mallardan ayirt etmenin ¢ok kolay olmadigi sdylenebilir (Mizrak

2004: 17).

Hizmetler ve mal iretimi karsilagtirildiginda, heterojen yapilari nedeniyle
tanimlanmasi gii¢ faaliyetlerdir. Bundan dolay1r da hizmetleri tanimlamanin belki de en
sade yolu, onlarin ne olmadigini tanimlamaktir. Hizmetler sektorii "artakalan sektor"”
olarak ifade edilir. Yani, tarim, madencilik ve imalat sektorii disindaki biitiin faaliyetler
hizmet sektorii olarak tanimlanabilir. Hizmetler sektoriinde satin alinan sey bir nesnenin

veya sistemin bizzat kendisi degil onun gordiigi islevdir. (Aslan 1998: 34).

Diinyada hizmet sektoriinde biiylik bir gelisme yasanmistir. Bunun nedenine
gelinirse hizmet sektoriinlin otuz sene icerisinde 44 milyon yeni is yaratmasi ve is
giicline yeni olarak katilan kadin ve azinliklara yeni is olanaklar1 meydana getirmesi
olarak goriilmektedir. Kiiresellesme ile birlikte diinyada hizmet sektorii icerisinde

ozellikle rekabet stratejileri ve verimlilik 6n plana ¢ikmistir (Ohmae 2008: 220).

Hizmetler sektoriinde yabanci sermaye yatirimlarinin son yillarda artmasinin en
onemli nedeni, hizmetlerin bir¢ogunun ihra¢ edilemez nitelige sahip olunmasindan
kaynaklanmaktadir. Hizmetler sektoriinde bankacilik, ticaret, haberlesme ve turizmle
ilgili alt sektorler daha fazla yabanci sermaye ¢ekmektedir. Bunun en dnemli nedeni, bu

sektorlerin karlilik oranlarmin yiiksek olmasidir (Cetinkaya 2004: 15).

2.5. Literatiir Ozeti

Cetinkaya (2004) yaptig1 ¢alismada Dogrudan Yabanci Sermayenin hizmetler
sektoriine yapildigi ve siyasal istikrarin saglanmasimmin en uygun ortam oldugu

beklentisine ulasmustir.
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Yilmaz (2008) caligmasinda Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin
ekonomik biiylimeye pozitif katkisi oldugu analizine ulagsmistir.

Bal ve G6z (2010) yaptiklar1 ¢calismada Tiirkiye’ye yapilan Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatirimlart 2000 sonrasi donemde artis gostermis ve ¢ogunlukla hizmetler
sektorlinde gergeklemektedir. Bu yatirimlar ise 6zellestirmeler ve sirket birlesmelerinden
olusmaktadir.

Ekinci (2011) calismasinda 1980-2010 yillarinda yapilan Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatirimlari ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii bir iligki bulunmakta olup
istihdam ile arasinda iliski tespit edilememistir.

Acar (2016) ise caligmasinda yapilan Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin
portfoy yatirimlara yapildigini, katma deger ve iiretim saglayacak yatirim olmadigini

tespit etmistir.
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UCUNCU BOLUM

3. TURKIYE’DE DONEMLER iTiBARiYLE DOGRUDAN
YABANCI SERYAME YATIRIMLARI

1980'lerin ikinci yarisindan itibaren yatirimlarin istthdam iizerindeki etkileri ile
yabanci sermaye yatirimlarinin rolleri, biitiin iilkelerde ekonomik biiyiime ve kalkinma
politikalarmin sekillenmesinde daha fazla 6nem kazanmaya baslamistir. Sermaye
yatirnmlarinin o iilkeye getirmis olduklar1 yeni olanaklar, yeni yonetim anlayislar1 ve
yeni teknolojiler ile beraber gelismis lilkeler ve gelismekte olan iilkeler i¢in dogrudan

yatirim yapmak talep edilir hal almistir.

Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gegmis ve giiniimiiz
itibariyle arastirilmasi bu ¢alisma i¢inde 6nemli bir yer tutmaktadir. Tiirkiye'de DYSY'

lerin incelenmesi donemler itibariyle yapilmistir.

3.1. Tiirkiye'ye Yabanci Kaynak Girisinin Nedenleri

Tiirkiye ekonomik olarak Diinya’nin en biiyiik 20 pazarindan biri olma 6zelligine
sahiptir. Cilinkii gen¢ ve dinamik niifusunun yani sira teknolojik ve enerji alt yapisindan
dolayr da olduk¢a cazip imkanlara sahiptir. Hem ¢ok iyi egitime sahip idareci sinifi ile
girisimci popiilasyonuna sahip iken diger yandan kolay egitilebilir ve istihdam edilmeyi
bekleyen 6nemli bir kesimde bulunmaktadir. Ayrica imalat maliyetleri ile is giiciiniin

maddi boyutu bir¢ok iilkeye gore cok daha ucuzdur (Aydemir vd. 2012:79).

Ayrica Tirkiye'nin 6n plana ¢ikmasinda, iktisadi ve politik istikrari, cografi
konumu ve genis pazar olanagi gibi Ozelliklerinin yaninda Kafkasya, Ortadogu ve
Avrupa Bolgesi igin lojistik olanaklarinin bulunmasi da etkili olmustur (Lebe, Ersungur
2011: 323). Bundan baska, ayni bolgede bulunan &teki iilkelerde benzeyen firmalari
almis olan bir yatirnmci lilkemizdeki firmalar1 da alarak bolgede kuvvet olusturmayi

planlayabilir (Susam, Oktayer 2012: 191).
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Uluslararas1 Yatirimcilar Dernegince (YASED) rekabetgi bir halde bulunan

iilkeyi yabanci sermaye icin ¢ekici duruma getiren faktorler su sekilde siralanmistir
(Aydemir vd. 2012: 80):

- Ulkemizin biiyiik ve devaml1 bilyiime gdsteren i¢ pazar yapist,
- Olgunlasmis ve dinamik olan 6zel sektdr,

- Bolgedeki lider rolii,

- Serbest ve giivenilir bir yatirim ortamu,

- Kalifiye ve diisiik ticretli i giicii,

- Avrupa Birligi tiyeleriyle Glimriik Birligi tiyeligi,

- Geligmis altyapist,

- Kurumsal iktisat,

- Vergi sistemi.

Candemir (2006: 75)'in yapmis oldugu arastirmanin ¢iktilarina bakildiginda,

yabanci yatirimcilarin tilkemize yatirim yapmalarini belirleyici unsurlari;
- Ulkemizin pazar bakimimdan gekici bir yapida olmast,
- Kalifiye istthdamin kolay bir sekilde temin edilmesi,
- Oteki pazarlara bulunan cografi yakilik,
- Istihdam maliyetinin bir hayli diisiik bir durumda olmasi,
- Yan sanayinin yeterli bir sekilde gelismis bir halde olmasi,
- Girdi maliyetlerinin diisiik bir halde olmasi,
- Devletge verilen tegviklerdir.

Cak (2008: 72) tarafindan tilkemizi DYSY acisindan gekici bir duruma getiren
unsurlarin neler oldugu ve bunlarin 6nem seviyeleriyle alakali 300 sirket, 150
akademisyen ve 50 biirokratla yapilmis olan bir ¢alismanin anket arastirmasi ¢iktilarina
gore bahse konu siralama, makro-iktisadi ortam, siyasi ve kurumsal ortam, yatirim yeri

olanaklar1, vergisel indirimler ve sanayi ortami olarak belirtilmistir.
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Oktayer vd. (2008)’nin hazirlamis oldugu ve iilkemizde yerli ve yabanci
yatirimeilarin yatirim kararlarini tespit eden unsurlarin aragtirilmasina yonelik yapildigi
arastirmada, Istanbul'da faaliyet sergileyen 840 yerli ve yabanci isletmenin anket
ciktilarma gore; yatirimcilarin yatirim kararlarini tespit etmede en O6nem verdikleri
husus, iktisadi unsurlar olarak belirlenmis ve unsurlar 6nem sirasina gore asagidaki

bi¢cimde siralanmuistir;
- Iktisadi unsurlar (%17,7)
- Sektorel unsurlar (%17,5)
- Pazar payina ait unsurlar (%17,3)
- Vergisel unsurlar (%14,8)
- Politik unsurlar (%12,7)
- Yasal gerceve ve diizenlemeler (%12)
- Biirokratik unsurlar (%8) (Akt. Susam ve Oktayer, 2012:196).

Vergil ve Cestepe (2006) 'ye gore; Tiirkiye'de dogrudan yabanci yatirim
olanaklari ile disa acgiklik arasinda pozitif korelasyon bulunmaktadir Ayn1 arastirmacilar;
iktisadi istikrarsizhgin DYSY tarafindan olumsuz yonde etkilendigini de ifade

etmislerdir.

Eryigit (2007) ise, 1996-2006 tarihleri arasinda 17 iilkeden Tiirkiye'ye gelen
DYSY’ nin etkilerini belirlemeye g¢alismig ve sonug olarak; DYSY ile doviz kuru,
iilkeler arasindaki uzaklik, faiz orani ve isgilicii maliyeti arasinda negatif iliski oldugunu;
ancak calisan niifusu, biitce agi1g1 ve diger iilkelerin GSMH oranlar1 ile DYSY arasinda

pozitif yonlii bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.
3.2. Tiirkiye'de Dogrudan Yabanci Yatirnmlari Cekmek I¢in Yapilan
Diizenlemeler

Uciincii Bes Yillik Kalkinma Plan1 zamaninda Amerika Dis Ekonomi Politika
Komisyonu Bagkani1 Randall idaresinde hazirlanmis olan 1954 senesinde ¢ikarilmis olan

6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu, Tirkiye'de yatirim tesvik
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diizenlemelerine dair 6nemli bir yasal diizenleme yapilmistir (Y1lmaz vd. 2008: 84).

17/06/2003 tarihindeyse 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Kanunu
yiriirlige girmis ve 6224 sayili Kanunun yerini almistir. 1954 yilindan 2003 yilina
kadar, ortamin yatirim i¢in gelistirilmesine yonelik olarak gosterilmekte olan yenilik
ugraslarma karsilik, bu siiregte meydana gelen tanim ve faaliyet degisikliklerini
gidermedeki ve yatirimci haklariin uluslararasi standartlarda korunmasindaki eksiklik,
bu yasanin ele alinmasini mecburi kilmigtir. Diinyanin en liberal yasalarindan biri olan
s0z konusu kanunun c¢ikmasindan sonra iilkemizde yabanci sermayeli yatirim yapan

firma sayisi hizla artig gostermistir (Giiven 2008: 80).

4875 sayili Kanunla yabanci yatirimciya eskisinden daha avantajli hak ve
olanaklar vermek, yabanci-yerli yatirimci farkinin en diisiik seviyeye indirerek, yabanci
yatirimeinin bagvurmasi gereken biirokratik prosediirii azaltarak sonug olarak yabanci
yatirimcetyi iilkemizde yatirim yapmasi i¢in 6zendirmek ve tesvik etmek amaglanmistir.
Bahse konu edilen kanun temelde iki degisiklik getirmistir. Bunlardan birincisi, DYSY
icin 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu'nda yer alan onay ve izin sistemi
yerine bilgilendirme sistemine gegilmistir. Ikinci ise yatirim ve yatirimer tanimlamalarin

icerigi genisletilmis ve uluslararas1 standartlardaki ifadelere uyulmustur (Demir vd.
2004: 136).

17.06.2003 tarihinde yiiriirliige giren Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanun’undan
hemen sonra, Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu Uygulama Yo6netmeligi 20.08.2003
tarihinde ¢ikarak kanunun uygulama seklini gostermis ve Dogrudan Yabanci
Yatirimlarda Yabanci Uyruklu Personel Istihdamn Hakkinda Yonetmelik 29.08.2003
tarihinde yiiriirliige girerek yabanci yatirnmlarda istihdam edilecek yabanci uyruklu

calisanin ¢alisma izinleri hususunda diizenlemelere gitmistir (Yilmaz 2006: 175).

DYSY' yi ¢ogaltmaya dair bir takim ¢aligmalar da s6z konusudur. Bu ¢aligsmalara

su sekilde yer almaktadir (Ekonomi Bakanligi, Uluslararast Dogrudan Yatirimlar Raporu
2012: 63-72):

- 2001 yilinda Bakanlar Kurulu Prensip Karar1 ile kabul edilen Yatirim
Ortamini lyilestirme Koordinasyon Kurulu (YOIKK)na gore; “Tiirkiye'de Yatirim
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Ortaminin  lyilestirilmesi Reform Programi” kapsaminda yatinm cevresinin
iyilestirilmesine dair faaliyetler siirdiiriilmektedir.

- Yatinm Damisma Konseyi (YDK): Yatirimin yapilmasina engel olan
nedenlerin ortadan kaldirilmasi, Tirkiye'nin diger tllkeler karsisinda imajinin artirilarak
yatirim yapilabilir diizeye getirilmesi, yatirim ortaminin iyilestirilmesi ve iilkemizin
yapmis oldugu girisimlere uluslararasi bir bakis kazandirmak amaci ile Tirkiye
Cumhuriyeti, Diinya Bankasi ve CUS idarecilerinin bir araya gelmesi sonucu kurulan bir
platformdur. 2004 yilindan itibaren her yil toplanan YDK, sonuglar1 rapor halinde
kamuoyu ile paylasmaktadir. Tavsiye niteligi tasiyan bu raporda oOncelikle YDK
faaliyetleri ile giindem olusturan unsurlar ve girdilere deginilmektedir.

- Tirkiye Tecriibe Paylasim Programi: Tiirkiye'de yatirim yapilabilmesine
yonelik olarak ortamin iyilestirilmesi i¢in elde edilen bilgi birikimini diger iilkeler
tarafindan talep edilmesi durumunda onlarla paylasmak i¢in kurulmustur.

- Yatiimlarin Karsilikli Tesviki ve Korunmasi Anlagmalart (YKTK): Bu
anlagmalar; Tirkiye’nin yogun bir sekilde yatinm yaptigi veya yatirim yapma
potansiyeli olan iilkeler ile imzalanan anlagsmalari igermektedir. YKTK'nin asil amaci; ev
sahibi iilkenin hukuk sistemi igerisinde teknoloji ve sermaye akimini cogaltarak
yatirimlar i¢in uygun ortamalar olusturmak ve taraf iilkeler arasinda iktisadi isbirligini

saglamaktir.

2012 senesi itibariyle iilkemizin 88 iilkeyle YKTK Anlasmalar1 imzalanmistir.
Bu anlagsmalar hem yabanci yatirimcilar i¢in dneme sahiptir hem kar transferlerinin
giivence altia alinmasi konusunda biiyiik énem arz etmektedir. Ozellikle ev sahibi iilke
yapacagi olas1 kamulastirma islemlerinin kosullarinin tespit edilmesi ve yatirimeiyla ev
sahibi devlet arasinda meydana gelebilecek anlasmazliga diisiilmesi halinde uluslararasi
tahkime basvurulmas: gibi mutlak kosullart kapsamaktadir (Ekonomi Bakanligi,
Uluslararast Dogrudan Yatirimlar Raporu 2012: 63-72).

47



3.3. Tiirkiye’nin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarmma Sagladig

Avantajlar

Tirkiye’de yatinnm gergeklestiren CUS’lar, yatinm kararlarin1  alirken
Tiirkiye’nin yabanci yatirimlara sundugu avantajlar1 dikkate almaktadirlar. Bu kapsamda
Tiirkiye’nin sahip oldugu genis pazar olanagi, diislik isgiicli maliyeti, yiiksek isgilicii
hacmi, stratejik cografi konumu ve demografik yapisi, Tiirkiye nin yatirim yapilabilirlik
acisindan sahip oldugu avantajlar1 yansitmaktadir. Tiirkiye’de son yillarda ekonomik
biliylime oranlarinda hizli bir artis gerceklesmistir. Ayrica kamu sektorii ve 6zel sektor
yatirim ve tiilketim harcamalarinda da hizli artiglar saglanmistir. Siirekli artan niifusu ile
Tiirkiye, GOU’ler arasinda pazar hacmi en cazip iilkeler arasindadir. Ayrica Tiirkiye,
AB iilkeleri icerisinde en geng niifusa sahip ililke konumundadir. Cografi agidan birgok
ilkeye gbre avantajli bir konuma sahip olan Tiirkiye’nin Avrupa, Asya ve Ortadogu’nun
kesisiminde yer almasi, birgok Avrupali CUS un, liretimini Tiirkiye’de gergeklestirerek
Asya ve Ortadogu pazarlarina kolaylikla erisim saglamasi agisindan énem tagimaktadir
(Coskun 2015: 85).

Tiirkiye’ye dogrudan yabanci sermaye yatiimi Yyapan yerli ve yabanci
yatirimcilar esit imkanlardan yararlanirlar. Tiirkiye’de isletme, sube agmak veya yerli bir
isletmeye ortak olarak da dogrudan yatirim yapilabilmektedir. Bu nedenle Devletin
sundugu kolayliklardan faydalanabilmek icin uzun vadeli dogrudan yatirirm yapmak

gereklidir (Soydal 2007: 96).

Bununla beraber DYSY’lan1 Tiirkiye’de ki ¢alismalar1 sonucu elde ettikleri kar,
tasfiye, satis, tazminat, lisans, yOnetim ve benzeri anlagmalar karsiliginda saglanan
kazanglarini tilkelerine kolaylikla aktarabilmektedirler. Bunlara ilave olarak Tirkiye’de
yatirim yapmak isteyen DYSY’lart yatirim yeri tahsislerinden, vergi avantajlarindan,

sigorta primlerinden ve buna benzer devlet tesviklerinden yararlanabilmektedirler

(Coskun 2015: 87).

DYSY ’larinin kendi iilkelerinde ve Tiirkiye’de vergi ddemelerinin 6niine gecmek
amaciyla cesitli tlkelerle ortak anlasma yapilmistir. Tiirkiye’nin ¢ift vergi 6demeyi

Onleme anlagsmasi kapsaminda anlagsmali oldugu iilkelerden bazilar1 sunlardir: ABD,
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Almanya, Azerbaycan, Cin Halk Cumhuriyeti, Fransa, Giiney Kore, Giircistan, Iran,
Katar, K.K.T.C, Malezya, Pakistan, Rusya, Singapur, Urdiin.

(https://www.atakurumsal.com) .

3.4. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Tiirkiye Ag¢isindan

Dezavantajlar:

Tiirkiye dinamik bir insan giiciiniin yaninda Kolay egitilebilen vasifsiz isgiiciine
sahip bulunmaktadir. Isgiicii {icretleri ve diger imalat faktorleri de diger iilkelere kiyasla
daha ucuz bulunmaktadir. Boyle olunca egitilen is giicii kolaylikla baska iilkelere
kayabilmektedir (Kepenek, Yenturk 2005: 107).

DYSY agisindan dezavantajlarin en Onemlilerinden biri de yabancilarin,
yatirimlar1 sayesinde tilke sermayesi tizerindeki her tiirlii hakki istemesi s6z konusu
olabilmektedir (bagimsizlik etkisi). Yabanci yatirimci iilke ekonomisindeki Kilit
sektorlere hakimiyet uygulayarak ekonomiyi denetimi altina alabilir. Ulkede ekonomik
ve siyasal bagimsizlik tehlikeye girebilir. (Seyidoglu 2001: 730-731). Ulkeye bagimli
olmayan bir isletmenin iilke ekonomisine olumsuz kararlar almas: bu anlamda kaygi
verici olarak goriilebilir ve bunlara karsin siyasal ve yasal diizenlemelere tabi

olabilmektedir.

3.5. Donemler Itibari ile Tiirkiye'de Dogrudan Yabanca Sermaye

Yatirnmlari

Tiirkiye’de diger iilkeler gibi DYSY n1 kendi iilkesine almak icin ¢aba harcayan
tilkelerden olmustur. Bu baslhikta Tirkiye’deki yabanci sermaye yatirimlarinin gelisimi
incelenecektir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimin yillar itibariyle sermaye
girigleri ve sektorel dagilimlari ele alinacaktir. Daha sonra Tiirkiye’de yatirim yapmanin

avantajlari, dezavantajlari iizerinde durulacak olup ekonomik etkilerine bakilacaktir.

3.5.1. 1920 - 1949 Donemi Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Cumbhuriyet'in ilanindan sonra Izmir Iktisat Kongresi'nde Tiirkiye'de yabanci

sermaye ile ilgili ilk adim atilmistir. Ulkenin ekonomik kalkinmasma etki etmesi
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acisindan bu donemde yabanci sermayeye karsi ilimli bir tavir sergilenmistir. Ancak
kongrede ilk olarak ulusal girisimciye destek verilmesi ve giiglendirilmesi {izerinde

politikalar gelistirilmesine ¢alisilmistir (Uysal 2007: 23).

Cok c¢aba sarf edilmesine karsin Cumhuriyet doneminde yapilan millilesme
hareketinden dolay1 istenilen &lgiide yabanci sermaye iilkeye gelmemistir. Ozellikle
1950 yilma kadar kismen veya tamamen bilingli olarak herhangi bir yabanci sermaye
politikas1 gelistirilmemistir. Ayrica diinya genelinde yasanan ekonomik buhranlar ve
diinya savaslarindan dolay1 da yabanci yatirimcilara dair 6zel bir girisim olmamustir.
Bunlara ek olarak, donem hiikiimetleri iilkeye katki saglamasi i¢in yabanci yatirimcilar
tesvik edici politikalar gelistirmemislerdir (Karluk, 2003:51). Ozetle; 1920-1949 yillar
arasinda yabanci sermayeye karsi lstii kapali politikalar izlenmistir. Bu politikalarin
temelinde ise devlet¢ilik rejiminin 1931 yilinda yiirirliige girmesinin biiyiik etkisi
olmustur (Karluk 1999: 50).

Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra ekonomik dengeler degismis ABD’nin
onciiligiinde Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ile Diinya Bankasi (WB) Tiirkiye dahil
bircok {ilkeye acilim goOstermistir. Tirkiye bu donemde Marshall yardimlarindan
yararlanmaya baslamistir. ABD, Tiirkiye'ye askeri ve mali yardim saglamaya baslamis
ve Tiirkiye yabanci yatirimcilar i¢in Tirkiye'de yatirim yapmayr kolaylastiracak
diizenlemeler yapmustir. 1946 secimlerinden sonra basa gelen Demokrat Parti
onciiliigiinde gerekli yasal ve hukuki diizenlemeler yapilmaya baslanmis, petrol kanunu

ve yabanci sermaye yatirimlart gibi 6nemli yasalar ¢ikarilmigtir (Karluk 1999: 51).
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Tablo 3. Cumhuriyetin ilk Yillarinda Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari (Milyon

TL)
Yillara Gore Yabanci
Yillar Sermaye Yatirimlart (Fiili Giris)
(Milyon Dolar)

1926 6.5

1927 5.3

1928 8

1929 12

1930 1.2

1931 0.8

1932 4.2

1933 1.1

Kaynak:https://m.hazine.gov.tr/File/?path=ROO0T%2F1%2FDocuments%2FSayfalar%
2FEkonomi_Sunumu.pdf

Tablo 3'e bakildiginda, 1929 yilinda diinya ekonomik buhranindan sonra
DYSY’inda 6nemli diisiis yasandig1 goriilmektedir. 1950'den once Tiirkiye'ye yabanci
yatirimlariin gelmesinin engellenmesinin en biiyiik sebebi 1929 yilinda yasanan Diinya
Ekonomik Buhranidir. Tiirkiye yasanilan ekonomik krizden etkilenmemek igin
1930'larin basinda bazi girisimlerde bulunmustur. Bu girisimlerden bazilari; hiikiimetin
doviz kontrolii uygulamasi getirmesi, TL'nin kiymetini koruma kanunu ¢ikarilmasi ve
yabanci sermaye giris-¢ikisini maliye bakanliginin denetimine verilmesi yatirimlarin
gelmesini zorlagtirmistir. Ayrica kendi i¢ine donen devletin lider konumda gerekli
ithtiyaci kendi i¢inde karsilamasi yabanci sermayenin 6dneminin giderek kaybolmasina

sebep olmustur (Suren 2015: 65).
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Grafik 3. Cumhuriyetin Ilk Yillarinda Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 (Milyon
TL)

Cumbhuriyetin ilk Yillarinda Dogrudan Yabanc1 Sermaye Yatirnmlari(Milyon
TL)
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Kaynak:https://m.hazine.gov.tr/File/?path=RO0T%2F1%2FDocuments%2FSayfalar%
2FEkonomi_Sunumu.pdf

Grafik 3'e bakildiginda, Lozan anlasmasinin imzalanmasindan sonra yani 1929
yilindan itibaren etkili gilimriik tarifeleri dig ticarette baskin olarak uygulanmaya
konulmustur. Yiiksek giimriik vergileri sonucunda ihracat ve ithalattan elde edilen karlar
azaldig1 i¢in dolayis1 ile dis ticarette olumsuz etkilenmistir. En son olarak yabanci
sermayenin kar transferleri iizerine getirilen simirlamalar da yabanci sermayenin
Tiirkiye'ye gelmesini engellemistir. 1930-1945 yillar1 arasinda devam eden savaslar da

yabanci sermayenin kesintiye ugramasina sebep olmustur (Suren 2015: 65).

3.5.2.1950-1979 Déonemi Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra Tiirkiye’ye yabanci sermaye girisini 6zendirmek
icin yasal diizenlemelere gidilmistir. Bu diizenlemelerden bazilar1 sunlardir (G6z 2009:

84):
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- 13 sayil1 Karar 22 Nisan 1947 tarihinde yiiriirlige girmistir. Bu karar; Tiirk
Parasinin Kiymetini korumak amaci ile ¢ikarilmistir. Bu karar ile yabanci sermayenin
doviz seklinde iilkeye getirilip, getirilen dovizin ulastirma, sanayi, tarim gibi alanlarda
kullanilmas1 amaglanmaktadir. Yine bu karara gore; hiikiimet eger yabanci yatirimin
tilkenin faydasina oldugunu diisiinilirse uygun kar olgiilerinde yurt digina aktarilmasina

izin vermektedir.

- 5583 sayili yasa 1950 yilinda kabul edilmistir. Bu yasa ile disardan borg almak
isteyen Tirk girisimcilere bu bor¢larin faizinin aktariminin yapilmast ve yabanci

yatirimctya transfer garantisi verilmistir.

- 5821 sayili yasa 1951 yilinda kabul edilmistir. Bu yasa ile yabanc1 yatirimcilara
biitlin karinin %10'unu aktarim hakki taninmistir. Ancak gercek anlamda yabanci
sermayeyi tesvik eden kanun 18.01.1954 yilinda ¢ikarilan 6224 sayili kanundur. Tiirkiye
Cumhuriyeti Hiikiimeti 1950 yilinda Diinya Bankasi'min destegi ile imar Bankasi,
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi ve ticaret bankalari ortakligr biinyesinde Tiirkiye
Simnai Kalkinma Bankasii kurmugstur. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi; Tiirkiye'nin ilk
kalkinma bankas1 ve 6zel yatirmrmi olma 6zelligine sahip olup ayni zamanda yabanci
sermaye destegi ile kurulan ilk bankadir. Bu bankanin kurulus amaglarindan bir digeri
ise yerli ve yabanci sirketlerin Tiirkiye'de kurulan diger fabrika ve firmalara katilimini
saglayarak bu kuruluslara yardim ederek ve yeni yatirimlart 6zendirmektir (G6z 2009
84).

Tiirkiye ciddi anlamda yabanci sermaye yatirrmina lkinci Diinya savasindan
sonra ihtiya¢ duymaya baslamistir. 1950 yilindan sonra ise yabanci sermayeye yonelim
artmis ve gercek anlamli tesvik 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu
18.01.1954 tarihinde kabul edilmistir (Bedir 2009:48). Bu kanunun getirmis oldugu en
bliylik fayda yabanci sermaye firmalarimin yerli 6zel yatinmciya agik olan biitiin
bolgelerde faaliyet gosterebilecegi ve tek bir elde tutulamayacagidir. Ayrica bu kanun ile
kar transferlerindeki smirlandirmalar kaldirilarak mali  konularda da kolaylik
saglanmistir. 2003 yilina kadar yiiriirliikkte kalan bu kanun; yabanci sermayenin tesviki

konusundaki en 6nemli kanundur. DYSY'lerin girisini tesvik eden bir diger kanun ise;
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6226 sayili 1954'te ¢ikarilan Petrol Kanunu'dur. Petrol kanunu ile birlikte yabanci
sermayenin Tiirkiye'ye girisi ile ilgili 6zel uygulamalar getirilmis ve yabanci igletmelerin
Tiirkiye'de petrol aramasi, tiretim, sondaj ve damitma faaliyetlerinde diizenlemeler

yapilmistir (Dumludag 2003).

Tiirkiye'de planli ekonomiye gegis 1960 sonrasinda yapilmaya baglanmis ve disa
bagimlilig1 azaltmak igin ithal ikameci politikalar izlenmis ancak basarili olunamamustir.
1970'lerde dis kaynakli ekonomi ihtiyaci giin yiiziine ¢ikmis ve 1970'lerin sonunda ciddi
ekonomik dengesizlik meydana gelmeye baglamistir. Bu durum tizerine hiikiimet ithalat
politikalarmdan vazgegerek bir cok GOU'de oldugu gibi ihracat yanlist politikalar 6n
plana ¢ikmistir (Siirel 2015: 40).

Tablo 4. 1950-1979 Donemi Tiirkiye'ye Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi Girisleri
(Milyon Dolar)

Yillara Gore Yabanci Yillara Gore Yabanci
Sermaye Yatirimlari Sermaye Yatirimlari

Yillar (F}ilili Giris) Yillar (F}ilili Giris)

(Milyon Dolar) (Milyon Dolar)
1954°e¢ Kadar 2.8 1967 9.0

1954 2.2 1968 13.9

1955 1.2 1969 13.2

1956 3.4 1970 9.0

1957 1.3 1971 11.7

1958 1.1 1972 12.8

1959 3.4 1973 67.8

1960 1.9 1974 -7.7

1961 1.2 1975 15.1

1962 4.2 1976 8.9

1963 4.5 1977 9.2

1964 11.9 1978 11.7

1965 11.6 1979 -6.4

1966 9.7

Kaynak: www.hazine.gov.tr ve www.dpt.gov.tr sitelerinden alinmistir.

Tablo 4'de goriildiigii gibi, 1980 yilna kadar olan siirecte Tiirkiye’ye yabanci
sermaye girislerinin gelisimi yer almaktadir. Ilgili tablo incelendiginde yabanci sermaye
girisleri 1954 yilina kadar ¢ok diisiik diizeylerde kalmis ve iilkeye gelen yabanci

sermaye yatirimlari ancak 2,8 milyon dolara ulasabilmistir. 1954-1980 arasinda ise
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oldukca dalgali seyir izlemis baz1 yillar yabanci sermaye artisi olurken bazi yillar ise
diisiis olmustur. Yillara gore izin verilen yabanci sermaye girdisine bakildiginda 1955
yilinda 1.2 milyon dolar, 1957 yilinda 1.3 milyon dolar, 1958 yilinda 1.1 milyon dolar,
1960 yilinda 1.9 milyon dolar, 1961 yilinda 1.2 milyon dolar oldugu ve bu rakamlarin
cok asagilarda kaldigi goriilmiistiir. Bu diistis 1970'in baslarina kadar devam etmis, 1973
yilina gelindiginde 67.8 milyon dolar ile rekor seviyeye ulasmistir. Bu yiikselisin en
onemli nedeni i¢ piyasaya hizmet veren yabanci sirketlerin bir kisminin ithalat yolunu
kullanmalar1 ve ithalati kolaylastirict tedbirler almis olmalaridir. Yine bu siirecte Avrupa
Toplulugu ile katma protokol imzalanmis ve protokoliin sonucu olarak giimriik
indirimleri uygulanmaya baglanmistir. Dolayis1 ile DYSY'lerde o yilda artis meydana
gelmistir. Fakat 1973 yilinda patlak veren Kibris sorunu ile devamindaki Kibris Barig
Harekat1 {ilkeye olan giivensizligi artirmis ve yabanci sermaye yatiriminin negatif

seviyelere diigmesine neden olmustur (Gérmezoz 2007: 32).

Grafik 4. 1950-1979 Dénemi Tiirkiye'ye Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi Girigleri
(Milyon Dolar)
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Kaynak: www.hazine.gov.tr ve www.dpt.gov.tr sitelerinden alinmistir.
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Grafik 4’te gorildiigii gibi duragan seyreden DYSY’lart 1973 senesinde
yiikselerek zirveye ulasmis ve 1974 senesinde diigmistiir. 1975 senesinde tekrar
yiikselise gecmis fakat 1979 yilina kadar hizla negatif yonde ilerlemistir. 1980 yilinda
Tiurk hiikiimetinde degisiklikler ve yonetim tarzindaki farkliliklar yabanci sermaye
goziinde olumlu gelismeler olarak yorumlanmis ve yabanci sermaye akisinda
yiikkselmeler meydana gelmeye baslamistir. Planli donemde iilkeye giren yabanci
kaynaklarin en biiylik bolimii ABD'min bagis ve kredilerinden olmustur. Marshall
planlar1 kapsaminda Truman doktrini biinyesinde Amerika'dan 6nemli ekonomik ve
askeri yardimlar alinmigtir. Diger taraftan iilkede yasanan siyasi belirsizlikler ve
biirokratik kisitlamalar yabanci sermaye girislerinde olumsuz etkiler yapmaya devam
etmistir (Batmaz, Tunca 2005: 85).

3.5.3. 1980 - 1989 Donemi Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

24 Ocak 1980 tarihinde alinan Ekonomik Istikrar Kararlariyla beraber Tiirkiye'ye
gelen DYSY'ler 1980 yilindan sonra artis gostermistir. Bu kararlar ile artik Tiirkiye'de
ekonomik ve politik istikrar yeniden kurulmus ve iilke daha disa agik olmaya baslamus,

bu yol ile yabanci yatirimcilara giiven agilanmigtir (Karluk 2003: 104).

Sermaye piyasalari ile ticaret rejimi 1983 yilindan sonra serbestlestirilmistir. Bu
dogrultuda doviz fiyatlar1 ve sermaye hareketleri tizerindeki sinirlandirmalar azalmis ve
giimriik korumalar sifira indirilmistir. Ozellestirme kanunlari ile yabanci sermaye tesvik
kanunlar1 degistirilerek 6224 sayili kanun ¢ikarilmistir. Bu kanun ile yabanci sermaye
tilkede tekel olusturacak faaliyetlerde bulunamayacak ve yerli sermaye ile bu konuda
herhangi bir anlasma yapamayacaktir. Ayrica devlet miidahalesi de azaltilarak serbest
piyasa ekonomisi kurulmustur. Tiirkiye ekonomisi diinya ekonomisine uyum saglayarak
Tirk Liras1 konvertibl hale getirilmistir. Yabanci sermaye i¢in giivenilir ortam
olusturulmasi amaci ile Tirkiye diger iilkeler ile ikili veya ¢oklu anlagsmalar yapmistir.
Tirkiye ekonomisindeki Tirk Parasi kiymetinin korunmasini saglamak amaci ile
cikarilan kanundur. Ciinkii bu kanun ile doviz tevdiat hesaplar1 acilarak doviz
bulundurmasi serbest hale getirilmistir. Ayrica, DYSY’ lari i¢in OECD ilkelerine uygun

olarak yerli ve yabanci yatirimcilara ayni haklar taniyan liberal bir rejim uygulamasina
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gecilmesi, potansiyel DYSY’larinin harekete gecirilmesinde etkin bir rol oynamistir

(Batmaz ve Tunca, 2005: 85).

24 Ocak tarihinde (1980) alinan ekonomik kararlar Tiirkiye'de koklii ekonomik
politikalarinin degismesine ve gelismesine yol agmistir. Bu donem hem siyasi olarak
hem de ekonomik olarak bir¢ok olayin baslangici olmustur. 24 Ocak kararlarindan sonra
6224 sayili yabanci sermaye tesvik kanunu ¢ok yeterli olmamis ve yabanci sermayeyi

daha fazla tesvik etmek icin bazi Onlemler alinmistir. Bu 6nlemler: (Batmaz, Tunca

2005: 87);

Yabanci sermayenin tarim, madencilik ve diger alt hizmet sektorlerine girisini
kolaylastiracak diizenlemeler yapilmistir. Bes yiiz milyon dolar1 gegen garantisiz ticari
borglarin doniistiiriilmesine Yabanci Sermaye Yatirim’larina imkan verilmistir. Yabanci
sermayeye giiven verici ortam saglayarak, DYSY’larmin giris ¢ikislarinin daha kolay
yapilmasi saglanmistir. Yabanci sermayenin yerli sermayenin disinda ¢alismasi igin
serbest bolgeler kurulmustur. 1983-1989 yillar1 arasinda gelisen bir diger ekonomik
gelisme ise yurt disi miiteahhitlik hizmetleri ile is¢i gelirleri kaleminde olmustur.
Miiteahhitlik ve isci gelirleri kalemleri 1980 oncesinde oldukga diisiik seviyelerde
seyrederken, 1980 yilindan sonra artig géstermis 1984-89 yillar1 arasinda ise 6nemli
oranda artmiglardir (Batmaz, Tunca 2005: 87-88).

Tiirkiye'de ki sermaye piyasalarinin tam anlamu ile serbestlesmesi 1989 yilindan
sonra yasandigi sOylenebilir. 1989 yilindan sonra liberallesen sermaye akimlart ve
sermaye girisleri ile Tiirkiye'nin ig¢sel dinamiklerinden kaynaklanan ekonomik
problemleri kismen ¢6ziime ulasmis ancak uzun vadede bu ¢oziimler yetersiz kalmistir.
DYSY’larindaki asil gelismeler 1980 doniisiimiinden sonra olmus ve 1986 yilinda
cikarilan ¢evre kararnameleri ile 6nemli boyutlara ulasmistir. Bunlar (Akdis 1998:123):

- 1980'i yillarin sonuna kadar CUS'lar GOU’lere yatirimlari azaltmislardir.
Ancak yabanci sermayenin yeni agilimlarina paralel olarak DYSY biiyiik artis
gostermistir.

- 1983'ln sonlarina iilke ¢ogunlukla askeri yonetim ile yonetilmistir. Bu durum

CUS'arin istedigi istikrar icin biiylik engeldir. Bundan dolay1 yatirimcilar ya
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Tiirkiye'ye olan yatirimlarini ertelemis ya da kendilerine alternatif iilkeler
bulmuslardir.

- Tiirkiye goriiniirde liberal bir politika uygulamasina karsin uzun yillar tam
tersi yonde davranmis ve yabanci yatinmecinin gelmesi icin engeller
cikarmistir.

- 1986 yil1 yabanct sermayenin gelmesi i¢in bir doniim yili olmustur. 1986 yili
ve sonrasinda; yatirnm tesvik anlagmalari, OECD'ye uygun hareket ilkeleri,
vergilerin azaltilmasina yonelik ikili anlagmalar, yabanci kuruluglar ile
uluslararast derneklere iiyelikler, icra hakkinda sozlesme niteligi tasiyan
kararlarin alinmasi ve yabanci hakemlerin kararlarinin taninmasi gibi bir dizi

gelismeler olmugtur.

Son olarak Tiirkiye'nin uyum cergevesinde performansinin artmasi ve iyilesme

slirecine girmesi ve Tiirkiye nin stratejik nemi yabanci sermayeye giiven agilamistir.

Tablo 5. 1980-1989 Dénemi Tiirkiye'de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari
(Milyon Dolar)

Yillara Gore Yabanci
Yillar Sermaye Yatirimlar: (Fiili Giris)
(Milyon Dolar)
1980 35
1981 141
1982 103
1983 87
1984 162
1985 158
1986 170
1987 171
1988 387
1989 738

Kaynak: www.hazine.gov.tr ve www.dpt.gov.tr sitelerinden derlenmistir.

Tablo 5'de 1980 ile 1989 yillar1 arasinda iilkemize gelen DYSY’lar1 yer
almaktadir. 1980 yilinda gelen net DYSY 18 milyon dolar seviyesinde iken 1981 yilinda
95 milyon dolar seviyesine c¢ikmistir. 1982 ve 1985 yillarinda yar1 yariya disiis
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gostererek 55 ve 46 milyon dolar seviyelerine diigmiistiir 1983 yilinda yeniden yiikselme
gostermis ve 1984 yilinda 113 milyon dolar seviyesine ¢ikmistir. 1985 yilinda 99 milyon
dolar, 1986 yilinda 125 milyon dolar, 1987 yilinda ise 106 milyon dolara ulasmistir.
1988 yilinda 3 kat artarak 354 milyon dolara ulasmistir. 1989 yilinda ise 663 milyon

dolara ulagmis ve gittikce DYSY' ler artmaya devam etmistir.

Grafik 5. 1981-1990 Donemi Tiirkiye'de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari
(Milyon Dolar)

1980-1989 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirnmlar1 (Milyon Dolar)
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Kaynak: www.hazine.gov.tr ve www.dpt.gov.tr sitelerinden derlenmistir.

Grafik 5'te goriildiigi gibi 1980 ile 1989 senelerinde DYSY ’larinda artis olmustur.
1987 senesinden sonra daha da artarak yiikselen bir ivme kazanmigtir. DYSY"' ler 1990'l1
yillardan itibaren Uzak Dogu Ulkeleri ve Latin Amerika ile Cin’e yénelmislerdir. Ciinkii
o donemlerde bahsedilen iilkeler dogrudan yabanci sermayeyi gelistirmek i¢in 6zendirici
politikalar izlemekteydiler. Ayrica ayni yillarda Sovyetlerin dagilmasi sonucu Dogru
Avrupa Ulkeleri ile bagimsiz topluluklarin serbest piyasa ekonomisine gecmeleri ve
dogrudan yabanci yatirnmci c¢ekmeleri Tiirkiye'nin yabanci yatirimci sermayesinin

disinda kalmasina neden olmustur (Cakar 2003: 44).
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3.6. Tiirkiye’de 1990 - 2018 Doénemi Dogrudan Yabanc Sermaye

Yatirimlarinin Genel Goriiniimii

Tiirkiye’de 1990’11 yillarin ortasindan itibaren sermaye hareketlerinde belirli bir
hareketlenme g6zlenmistir. Bu baslikta 1990-2002 ve 2003-2018 yillar1 aras1 Dogrudan

Yabanci Sermaye Yatirimlarinin sermaye girisleri ve sektorel dagilimi incelenecektir.

3.6.1. Tiirkiye’de 1990-2002 Dénemi Dogrudan Yabanci Sermaye

Yatirnmlarimin Girisi

Tiirkiye'ye fon aktarimi saglamak icin 1992 yilinda yiiksek reel faiz politikasi
izlenmis, faiz oranlar1 yiikseltilerek yurt disindan sicak para girisi arttirilmis ve asiri
degerli TL politikasindan vazgecilmistir. 1989-1994 yillar1 arasinda baglayan mali
liberallesme ile kamu agiklarinin artmasina, doviz ve sermaye piyasasinda diizensizlikler
olmus, 6demeler dengesi agiginin hizla yiikselmis ve ekonomik dengelerinin bozulmus,

sonug olarak 1994 yilinda biiyiik kriz meydana gelmistir (Ozcan 2011: 64).

TL'nin asir1 degerlenmesi sicak para girisi ile miimkiin olmustur. TL'nin fazla
degerlenmesi ise ihracatin azalmasina, bunun sonucu da ithalatin artmasina neden
olmustur. Birbirini etkileyen bu olaylar sonucu i¢ ve dis dengeler hizla bozulmus ve
ekonomi diinya piyasalar1 ile olan rekabetini kaybetmistir. Bunlara ek olarak kriz
sonucunda meydan gelen istikrarsiz 1§ ortam1 yabanci sermayenin giivensizlikten dolay1
kagmasina neden olmustur. Yeniden gliven ortamini olusturmak, gii¢lendirmek ve Kamu
Iktisadi Tesebbiislerini (KIT) 6zellestirmek icin istikrar paketi uygulamalar1 5 Nisan
Kararlar yiiriirliige alinmistir (Cakar 2003: 45).

Donemin zor sartlarindan kurtulmay1 saglayan 5 Nisan kararlar1 istenen hedeflere
ulasamamustir. Cilinkii alinan bu kararlar ile emek, ucuz {iretimin birinci etmeni olmus
ancak bu durum yeterince 6zendirilemedigi i¢in yabanci sermayenin gelmesi icin yeterli

olmamustir (Ozcan 2011: 65).

Tiirkiye ekonomisini etkileyen bir diger krizler ie 1997 yili Giineydogu Asya
Krizi ve 1998 yili Rusya Krizi’yle vuran uluslararasi krizler olmuslardir. Heniiz bu kriz

atlatilamamis iken 1999 wyilinda meydana gelen Marmara Depremi ile Tiirkiye
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ekonomisi biiyiik darbe almustir. Ciinkii depremin meydana geldigi Istanbul-Yalova-
Diizce bolgeleri Tiirkiye'nin en aktif ekonomik iislerini olusturmaktaydi. Bu dénemde
yabanct sermaye Tiirkiye’ye yonelik yatirnmlarimi asgariye c¢ekerek beklemeye
baslamistir. Depremin vurdugu Marmara Bolgesi’nin GSYIH icindeki payr % 34.7 dir.
Sanayi igerisindeki katma degeri icindeki payr ise %46.7'dir. Bu oran biitiin iilke
ekonomisinin yaklasik yarisina denk gelmektedir. Depremden sonra basta konut olmak
lizere, sanayi ve ticari yapi, diger ulasim araci, altyapi, yol, otoyol, koprii, makine
techizat, mamul ve yari mamul mal stoklarinda O6nemli sorunlar bas gostermistir.

Deprem, yabanci yatirimlari belli bir siire olumsuz etkilemistir (Karluk 2003: 103).

Tablo 6. 1990-2002 Donemi Tiirkiye'de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin
Girisi (Milyon Dolar)

Yillara Gore Yabanci
Yillar Sermaye Yatirimlar1 (Fiili Giris)
(Milyon Dolar)

1990 684

1991 907

1992 911

1993 746

1994 636

1995 934

1996 914

1997 852

1998 953

1999 813

2000 1.707

2001 3.288

2002 569

Kaynak: www.hazine.gov.tr ve www.dpt.gov.tr sitelerinden derlenmistir.

Tablo 6'da, 1990-1999 wyillar1 arasi donemde Tirkiye'ye gelen DYSY’lan
gosterilmistir. 1990 yilinda Tiirkiye'ye gelen DYSY'larin net miktart 684 milyon dolar
seviyesinde iken 1991 yilinda bu deger 810 milyon dolara ulagmistir. 1993 yilinda 636
milyon dolara 1994 yilinda ise 608 milyon dolara gerilemistir. 1993 ve 1994 yillarinda
meydana gelen diislisiin esas sebebi ise; 1994 krizi ile 1990 yilinda baslayan korfez
savasidir. DYSY” larin bu dalgalanmasii engellemek i¢in 2003 Haziran ayinda 4875
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saylli Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Kanunu yiiriirliige girmistir. Bu kanun biitiin
diinyanin en liberal mevzuatlarindan biri olarak kabul edilmektedir. 4875 sayili kanunun
amaci; Tirkiye'de yatirim siirecini basitlestirerek iilkeyi yatirimcilar i¢in cazip hale
getirmektir. Bu kanununun yiiriirliige girmesinden sonra Tiirkiye'de ¢ok sayida yabanci

yatirimei sermayeli sirket kurulmustur (Ozcan 2011: 65).

19901 yillar, Tirkiye’nin siyasette sikintili ve bozuk ekonomik temellerin
yarattigr calkantili yillarla gectigi sOylenebilir. 1994 krizinin ardindan gegici bir
rahatlama hissedilmisse de ekonomide yapisal yeniliklerin olmamasi sebebiyle
temeldeki sorunlar1 ¢6zmeyi geciktirmistir. 1998 yilinda ise Tirkiye'nin énemli ticari
ortaklarindan biri olan Rusya'nin ekonomik krize girmesi ve 1999 yilinda Marmara
Depremi'nin yasanmasiyla biit¢e iizerinde ek baskilar olmus, ekonomik sikintilar
katlanarak artmasina sebep oldu. Tiirkiye o donemde ¢ok yiiksek seviyelerde olan
enflasyonun diisiirilmesi i¢in IMF programi uyguluyordu. Program dahilinde serbest
faiz, sabit kur rejimi yiirtirliikkteydi. Merkez Bankasi'nin kuru her giin igin agikladigi
seviyede sabit tutarken, faiz oranlarini ise piyasa belirliyordu. Bankacilik sektorii 2000
yilt yilsonunda agik pozisyonlarmi kapatmak icin arayisa girmesiyle faizler bir anda
hizla yiikseldi. Yasanan sikintilarla yabanci yatirimer kaygilanarak yiiklii miktarda fon
cikist yaptilar. Bankalar arasi piyasada gecelik faiz oran1 %1000'in iistiinde seyrederken,

Kasim 2000'de aylik ortalamas1 %223 oldu (Arikan 2008: 45).

19 Subat 2001 tarthinde yapilan Milli Giivenlik Kurulu (MGK) toplantisinda
yasananlar, piyasadaki mevcut sikigiklik ¢ok derin bir ekonomik krize doniismiistiir.
Kurulun toplandigi giin boyunca 7 milyar dolarin {izerinde bir d6viz talebi olusurken,
bankalar aras1 piyasada repo faizleri %5000-%7500 araligin1 gordii. Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB), bir giinde %20'nin iizerinde deger kaybetmesine sebep oldu.
Bankacilik sektoriinde baslayan kriz reel sektorde de dogrudan hissedildi (Arikan 2008:
46).
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Grafik 6. 1990-2002 Dénemi Tiirkiye'de Dogrudan Yabanct Sermaye Yatirimlarinin
Girisi (Milyon Dolar)

1990-2002 Yillar Arasinda Tiirkiye'ye Gelen Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirinmlari1 (Milyon Dolar)
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Kaynak: www.hazine.gov.tr ve www.dpt.gov.tr sitelerinden derlenmistir.

Grafik 6’da goriildiigii gibi 1990 senesinde 684 milyon dolar sermaye girisi
olmustur. 1991 senesinde ise 907 milyon dolar ile artis gosteren sermaye girisi 1993
senesinde 746 milyon dolar gercekleserek ivme kaybetmistir. 1995 senesinde 934
milyon dolar tutarinda gergeklesmis ve yiikselise gecmistir. 2000 senesine kadar ayni
seviyelerde gergeklesen sermaye girisleri 2000 senesinde 1.707 milyon dolar ile
neredeyse 1999 senesinin iki katina ¢ikmis ve 2001 senesinde 2000 senesinin neredeyse
iki katina ¢ikarak 3.288 milyon dolar tutarinda gergeklesmistir. 2002 senesinde is 569
milyon dolar gercekleserek gerilemistir (Ozcan 2011: 65).
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3.6.2. 1990-2002 Doénemi Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin
Sektorel Dagilim

Tiurkiye’de 1990-2002 yillar1 arasinda izin verilen yabanci sermaye
yatirimlarinin sektorel dagilimi asagidaki tabloda goriilmektedir.
Tablo 7. 1990-2002 Donemi Tiirkiye'de Dogrudan Yabanct Sermaye Yatirimlarinin
Sektorel Dagilimi (Milyon Dolar)

Yillar | Imalat | % | Tarim | % | Madencilik | % | Hizmetler | % | Toplam
1990 1214.06 | 65 | 65.56 | 4 47.19 3 534.49 29 | 1861.30
1991 109548 | 56 | 2241 | 1 39.82 2 809.55 41 | 1967.26
1992 127428 | 70 | 3359 | 2 18.96 1 493.13 27 | 1819.96
1993 1568.59 | 76 | 21.05 | 1 11.37 1 462.38 22 | 2063.39
1994 1107.29 | 74 | 28.27 | 2 6.20 1 335.85 23 | 1477.61
1995 1996.48 | 68 | 31.74 | 1 60.62 2 849.48 29 | 2938.32
1996 64059 | 16 | 64.10 | 2 8.54 1 | 3122.74 | 81 | 38535.97
1997 87181 |52 | 1222 | 1 26.70 2 767.48 46 | 1678.21
1998 1017.29 | 61 | 5.75 1 13.73 1 609.67 37 1646.44
1999 112322 | 65 | 16.19 | 1 6.76 1 553.40 33 | 1699.57
2000 110549 | 31 | 59.74 | 2 5.01 1 | 2307.18 | 66 | 3477.42
2001 124459 | 46 | 134.38 | 5 29.11 1 | 1317.20 | 48 | 2725.28
2002 892.01 |40 | 3282 | 1 17.29 10 | 1300.81 | 58 | 2242.93

Kaynak: Hazine Miistesarli§1, Yabanci Sermaye Istatistikleri www.hazine.gov.tr

Tablo 7°de goriildiigii gibi 1990’1 yillarda imalat ve hizmet sektorleri en fazla
yatirnm yapilan sektorler olmus tarim ve madencilik sektorlerinin paylarn diisiik
oranlarda kalmislardir. 2000 yilina kadar imalat sektorii birinciligi  elinde
bulundurmustur fakat hizmet sektorii bu yildan sonra 6ne gegmeye baslamistir.

2000 yilindaki DYSY’na bakildiginda imalat sektoriinlin payr %32, hizmetler
sektoriiniin pay1 %66 oldugu goriilmektedir. 1990 yilinda imalat sektoriiniin payr %65
oldugu goz Oniine alinirsa, imalat sektoriiniin pay1 yillar gectikce azalmistir. Tarim ve
madencilik sektorleri ise gelisme kaydedememistir. 2002 yilinda ise DYSY iginde
hizmetler sektoriiniin pay1 %58 ile birinci sirada yer alirken ikinci sirada %40 pay ile
imalat sektorii bulunmaktadir. Tarim sektorii %1 ve madencilik sektorii %10°luk pay

alarak yine gelisme gdsterememislerdir.
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Grafik 7. 1990-2002 Dénemi Tirkiye'de Dogrudan Yabanct Sermaye Yatirimlarinin
Sektorel Dagilimi (Milyon Dolar)

1990-2003 Yillar1 Arasi Turkiye'de Yabanci Sermayenin
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1,Yabanci Sermaye Istatistikleri

Grafik 7°de goriildiigii gibi imalat sektorii 1990’11 yillarin basinda ilk siradayken
1996 yilinda hizmetler sektoriiniin gerisinde kalmaya baslamistir.2000’li yillarda ise bu
siralama degismemis ve tarim ve madencilik sektorii gerilerde kalan sektorler
olmuslardir. 2000-2002 yillar1 diger yillara oranla yabanci sermaye yatirimlarinin daha
az diizeyde gerceklestigi donem olmustur. Bunun sonucu olarak imalat sanayinde de
yapilan yabanci sermaye yatirimlarinda azalmalar goriilmistiir. Bunun nedenleri
arasinda, kiiresel diinyada Asya Krizinin hemen hemen biitiin ekonomileri etkilemesi
basta gelmektedir. 2000 yilindaki Kasim Krizi ve 2001 yilindaki Subat Krizi de
gerceklesen yabanci sermaye oranlarinin diisiik diizeyde kalmasinin nedenlerindendir
(Erden 2003: 33).
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3.6.3. Tiirkiye’de 2003-2018 Doénemi Dogrudan Yabanci Sermaye

Yatirnmlar1 Sermaye Girisi

Kasim 2002’de gelen tek partili hiikiimetle politik istikrarin saglanmasi ve
ekonomik programlarinda yabanci sermaye yatirimlarmin Oniinii agmaya yonelik bir
davranig sergilemistir. 6224 sayili kanun 6nemini yitirmis Haziran 2003’te 4875 sayili

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 Kanunu ¢ikarilmistir.

Tablo 8. 2003-2018 Donemi Tiirkiye'de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin
Sermaye Girisleri (Milyon Dolar)

Yillara Gore Yabanci Yillara Gore Yabanci
Yallar Sermaye Ya‘Flr.lmlarl (Fiili Yllar Sermaye Ya'Flljll’nlaI’l (Fiili
Giris) Giris)
(Milyon Dolar) (Milyon Dolar)
2003 6.138 2011 28.294
2004 7.060 2012 31.378
2005 8.315 2013 33.660
2006 8.866 2014 39.933
2007 12.210 2015 36.248
2008 17.846 2016 39.463
2009 23.314 2017 47.440
2010 23.962 2018 51.087

Kaynak:https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/collapse_18/5003/Data
Group/turkish/bie_uypucay/

Tablo 8’de goriildiigii gibi 2003-2018 yillar1 arasindaki donemde Tiirkiye'ye
gelen DYSY’lan incelenmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yillara gore
kiyaslanmasinda 2007, 2008 ve 2009 yillarinda ciddi bir artisin oldugu gozlenmistir. Bu
artisin en bliylik nedeni DYSY'lerin iilkeye girisi konusunda 2003 yilinda yapilan
mevzuat degisikligidir. Bir ikinci neden ise 2001 krizinden sonra bankacilik sektoriinde
ozellestirmelerin artirilmasidir. DYSY'nin yillara gore miktarina bakildiginda 2007
yilinda 12 milyar 210 milyon dolar iken bu miktar 2008 yilinda artarak 17 milyar 846
milyon dolara yiikselmistir. Yiikselmeler 2009 yilinda da devam etmis ve 23 milyar 314
milyon dolar olmustur (Basarir 2013: 73).
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Tiirkiye ilk kez 2006 yilinda diinyada en ¢ok DYSY ¢eken ilk 20 iilke arasina
girerek 17. siraya yerlesmis, 2007 yilinda ise 23. siraya gerilemistir. 2006 yilinda
Tiirkiye GOU’ler arasinda 5. sirada yer alirken 2007 yilinda 9. siraya gerilemistir
(YASED, 2009). 2010 yilinda Tirkiye'ye gelen DYSY tutar1 23 milyar 962 milyon
dolar, 2011 yilinda 28 milyar 294 milyon dolar, 2012 yilinda 31 milyar 378 milyon ve
2013 yilinda ise 33 milyar 660 milyon dolar, 2014 yilinda 39 milyar 933 milyon dolar,
2015 yilinda 36 milyar 248 milyon ve 2016 yilinda ise 39 milyar 463 milyon dolar, 2017
yilinda 47 milyar 440 milyon dolar 2018 yilinda 51 milyar 087 milyon DYSY girisi
olmustur (Karluk 2003:103).

Grafik 8. 2003-2018 Donemi Tirkiye'de Dogrudan Yabanct Sermaye Yatirimlarinin
Sermaye Girisleri (Milyon Dolar)

2003-2018 Yillara Gore Yabanci Sermaye Yatirimlari (Fiili Giris) (Milyon
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Kaynak:https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/collapse_18/5003/Data
Group/turkish/bie_uypucay/

Grafik 8’e bakildiginda 2003 yilinda 6.138 milyon dolar olan sermaye girisi her
sene artarak ilerlemeye devam etmis ve 2018 yilinda 51.087 milyon dolar1 tutarinda
gerceklesmistir. Tiirkiye ekonomisi, gili¢lii temelleri ve donemin hiikiimetinin sagladigi
destekler ile wulusal ve wuluslararast1 yatirnmcilara cazip firsatlar Sunmustur.
Makroekonomik istikrar, ekonomik dinamizm, gii¢lii finansal sistem, kamu
maliyesindeki saglam durus ve hiikiimetin reform yapmadaki kararliligi, Tiirkiye nin

uzun vadeli yatirnm perspektifinin ana boyutlarint belirlemistir. Tirkiye ekonomisi
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2003-2018 doneminde ortalama % 5,6 oraninda biiylimiistiir. Diinya’da Tiirkiye’nin
gen¢ ve artan niifusu, piyasa dinamigi olusturmak ve verimlilik kapasitesini

giiclendirmek agisindan yabanci yatirnmciya 6nemli bir avantaj sunmustur.

3.6.4. 2003-2018 Donemi Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlar1 Sektorel

Dagilim

Dogrudan yabanci sermayenin sektorel dagilimi yapildiginda ozellikle son 15
yilda hizmetler sektoriinlin ilk sirada oldugu goriilmektedir. Hizmetler sektoriinden
sonra sirasi ile imalat sektorii ikinci sirada, madencilik sektorii li¢lincii sirada, tarim

dordiincii sirada gelmektedir (Baltan 2017: 36).

Tirkiye’de yatirnm yapan yabanci sermayeli isletmelerin sektorel dagiliminda
ise, faaliyet gruplart imalat, tarim, maden ve hizmetler ana boliimlerine, bunlar da alt
faaliyet dallarina ayrilmis bulunmaktadir.

Tablo 9. 2003-2018 Dénemi Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlart
Sektorel Dagilim1 (Milyon ABD Dolarr)

Yillar | Imalat | % | Tarim | % | Madencilik | % | Hizmetler | % | Toplam
2003 347 57 0 0 13 2 249 41| 609
2004 206 17 4 1 74 7 843 75| 1127
2005 865 51 5 1 41 2 762 46 | 1673
2006 1701 9 6 1 123 2 14645 88 | 16475
2007 4131 22 9 1 336 3 14091 74 | 18567
2008 3972 29 41 1 145 2 9520 68 | 13678
2009 1640 40 48 1 89 2 2331 57 | 4108
2010 924 21 81 2 136 3 3288 74 | 4429
2011 3599 30 32 1 146 2 8064 67 | 11841
2012 4519 |45 43 1 188 2 5238 52 | 9988
2013 2843 32 47 2 717 8 5086 58 | 8693
2014 2742 36 61 2 382 5 4313 57 | 7498
2015 4237 39 31 1 207 2 6278 58 | 10753
2016 2240 32 38 2 148 2 4420 64 | 6846
2017 1202 17 29 1 448 6 5350 76 | 7029
2018 2000 34 44 1 73 2 3733 63 | 5850

Kaynak: Ekonomi Bakanligi, Uluslararasi Dogrudan Yatirnmlar Raporu,
https://www.ekonomi.gov.tr/portal/content/conn/UCM/uuid/dDocName:EK-231834
Erisim Tarihi: 02.04.2019.
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2003 yilinda toplam 347 milyon dolar tutarindaki yatirimla imalat sektorii en gok
DYSY c¢eken sektor olmustur. 2004 yilinda toplam 843 milyon dolar tutarinda yatirimla
hizmetler sektorii en cok DYSY ¢ekmistir. 2006 yilinda 14.465 milyon dolar tutarindaki
yatirimlar hizmetler sektorii yliksek bir 6nem seviyesiyle en ¢ok yatirim yapilan DYSY
sektorl olmustur ve bu 6nem 2018 yilina kadar devam etmistir. Hizmetler sektorii imalat
sektoriiniin 6niine gegmis tarim ve madencilik sektorii DYSY’ da geride kalan sektorler

olmuslardir.

Grafik 9. 2003-2018 Donemi Tiirkiye’de Dogrudan Yabanct Sermaye Yatirimlari
Sektorel Dagilimi (Milyon ABD Dolar1)
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Kaynak: Ekonomi Bakanligi, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar Raporu,
https://www.ekonomi.gov.tr/portal/content/conn/UCM/uuid/dDocName:EK-231834
Erisim Tarihi: 02.04.2019.

Grafik 9°da goriildigii gibi hizmetler sektorii yillar itibariyle artmaya devam
etmis ve imalat sektdriiniin Oniine ge¢mistir. Hizmetler sektorii, son yillarda {ilke
ekonomisinin en hizla yiikselen sektorii olmus, hizmet isletmelerinin ekonomilerdeki
Oonemi Qiderek artmaktadir. Ayn1 zamanda, uluslararasi ticaretin hizmet ticaretinin

igerisinde 6nemi gittik¢e artmustir. Tabii bunun bir¢ok nedeni vardir. Ancak bunun en
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onemli nedeni, insanlarin alim giicliniin artmasi ile beraber toplumlarin isteklerinin
degiserek hizmete yonelimin artmasidir. Bdoylelikle refah seviyesindeki yiikselisle
beraber, gelirin 6nemli bir boliimiiniin turizme, ev disinda yiyip igmeye, sanata, egitime,
spora, kisisel bakima, eglenceye ve hizmet sektériine uyan daha bir siirii boliime
harcanmaktadir. Bu hizli yonelme sektoriin istihdam alanmnin geniglemesine de neden

olmaktadir.

Giliniimiiz tlkelerinin milli gelir hesaplar1 katma degerin sektorel dagilimi ve
GSYIH daki nihai harcamalarin sektorel kompozisyonu itibariyle mallar ve hizmetler
arasindaki farka gore degistirildigi sOylenebilir. Okullar, hastaneler, lokantalar, oteller
birer hizmet isletmeleridir. Hizmet tiretimi yapmalarindan dolayr bu tiir isletmelere
hizmet isletmesi ve tiim hizmet isletmelerinin olusturdugu sektore de hizmet (hizmetler)
sektorii olarak tanmimlanabilir. Hizmetler sektoriinde satin alinan sey bir nesne ya da

sistem degil onun gordiigi islevdir (Aslan 1998: 34).

Hizmetlerin kendilerine has 6zelliklerinden dolayr hizmetler sektoriinde imalat
yapan sektorlere gore bazi farkliliklar olmasi dogaldir. Ayrica hizmet sektoriinde ve
ozellikle turizm ve bankacilik kesimlerine yonelen yabanci sermayede 6nemli gelismeler
kaydedilmistir. Bu yatirim izinlerinin yaridan fazlasi da garantisiz ticari borglarin,
tasfiyesinden karsilanmasiyla dis bor¢ yiikiiniin hafifletilmesi miimkiin olmus;
sirketlerin yatirim hacimlerini arttirmasiyla istihdam ve iiretim yoniinden 6nemli katkilar
saglanmistir. Sonug itibariyle imalat sanayi ve hizmetler sektorii, sektorel dagilim olarak
yabanci sermayenin en ¢ok yatirrm geken sektdrlerdir. Ozellikle imalat sanayinde gida,
Kimya sanayi, hazir giyim sanayi, ¢cimento sanayi, demir-gelik sanayi, elektronik ve tasit
araclar1 yan sanayinde daha fazla yabanci sermaye yatirimi yapilmaktadir. Bu sektorlerin
karlilik oranlarinin yiiksek olmasi bunun en onemli nedenidir. Tirkiye’de yabanci
sermaye tarafindan fazla ilgi gosterilmeyen sektorleri tarim, madencilik ve enerji
sektorleri gibi sektdrler bulunmaktadir. Imalat sektoriinde gida sanayi, kimya sanayi,
tasit araglar1 imalat ve yan sanayi en fazla yatirim ¢eken sektorleri iken, hizmetler
sektoriinde turizm, bankacilik, ticaret ve haberlesme ile ilgili alt sektorler daha fazla

yabanci yatirim ¢ektikleri soylenebilir (Alpar 1978: 9).
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3.7. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarimmin 1990-2002
Donemi ile 2003-2018 Donemi Karsilastirmasi

Dogrudan yabanci yatirim girisleri tesvik edilmesiyle ekonomik istikrar tedbirleri
1980 sonrasinda alinmasi ve oOzellikle 1990’1 yillarin ortalarindan itibaren belirli
oranlarda artiglar gergeklestirilebilmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari 1992
yilina kadar artis gostermis, 1994 Krizi’nin etkisiyle azalmistir. 1996 yilinda AB ile
Gumriik Birligi siirecinin  yiiriirliige girmesiyle Tiirkiye de yapilan sermaye
hareketlerinde, ozellikle dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda beklenen yiikselis
gerceklesmemis ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin miktar1 1995 yilina gore
ilerleyen yillarda diismiistiir. 1997 Gilineydogu Asya Krizi’le baslayan ve 1998’de Rusya
Krizi kaygiyr artirarak kiiresel boyut kazanan finansal krizin etkisiyle dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart en diisiik seviyelere diigmiistiir. Tiirkiye’nin en Onemli sanayi
bolgesinde 1999 yilinda yasanan Marmara Depremiyle dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart daha da azalmistir. 1999 yili sonunda IMF ile Stand-By anlasmasi
imzalanmis ve Giiglii Ekonomiye Gegis Programi hayata gegirilmis, faiz oranlarini ve
enflasyon seviyesini diisiirmek igin izlenen politikalardan basarili sonuglar alinmis, 2000
yilindaki GSM ihalesinin basariyla sonuglanmasiyla beraber 2001 yilinda Cumhuriyet
tarthinin en biiyiik yabanci sermaye girisinin yasanmasina sebep olmustur. Ancak Subat

2001 Kriziyle 2002 yilindaki girisler azalmistir (Kula 2003:141).

Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin en 6nemli 6zelligi,
cok sayida ancak kiiclik dlgekli isletmelerin olmasi, biiylik 6lcekli isletme yatirimlarinin
az sayida olmasidir. Yatinmlar genelde imalat ve hizmetler sektorlerinde
yapilmaktayken diger sektorlerin ihmal edilecek diizeyde kaldigi sdylenebilir (Ariman
1999: 58). 2003 yilindan itibaren Tirkiye’de siyasi, hukuki ve ekonomik alanlarda
yapilan diizenlemeler beraberinde dogrudan yatirimlarim hizli bir sekilde artmasini

saglamistir.
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3.7.1. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirmmlarinin Sermaye

Girisleri Acisindan Karsilastirilmasi

1980 oncesi donemde, diger lilkelere gore Tiirkiye’ye giris yapan dogrudan
yabanci sermaye miktari ¢ok azdir. 1980 yilindan sonra goriilen dogrudan yabanci
sermaye girisindeki artisin sebebi 24 Ocak 1980 Ekonomik Istikrar Kararlar’’dir. Bu
kararlarla Tirkiye disa acik bir dis politika seyretmeye baglamis, ililkede politik ve
ekonomik istikrar tekrar saglanmis, yabanci sermayeye uygulanan tesviklerle
yatirimciya gliven asilanmistir. 1990 yilina gelinceye kadar Tirkiye de beklenen
seviyelerde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin olmamasi sadece kanuni
diizenlemelerin dogrudan yabanci sermayeyi ¢ekmek i¢in yeterli olmadigini géstermistir
(Karluk 2000: 104). 1980 donemi Yabanci Sermaye Yasasinda yapilan iyilestirmeler,
gimriik  vergilerinde indirime gidilmesi, biirokrasinin azaltilmasi, kambiyo
hareketlerinin serbestlestirilmesi, 0zellestirmelerin yabancilara da yapilmasi, cesitli
tilkelerle yatirnmlarin karsilikli tesviki ve korunmasi sézlesmelerinin yapilmast yabanci
sermaye girisini tesvik edici olmustur. Bu tesviklerin sonucu olarak dis ticaretteki

onemli artilar kendisini sermaye hareketlerinde de gostermistir (Erdilek 1988).

Tiirkiye 1990-2000 yillar1 arasi yillik ortalama dogrudan yabanci sermaye artis
oran1 %10-20 ile diinya ortalamasinda gerceklesmistir. 2000-2002 yillar1 igin ise GOU’e
oranla toplam dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda tilkemizin aldigi pay ise %2
dolaylarinda gergeklesmistir. Dogrudan yabanci yatirim girisinin orani1 2002-2005 yillar
arasinda ise ortalama yillik 1 milyar dolar civarinda bir seyir izlemis 2003 yilinda
yapilan uygulamalar, istikrarin saglanisi, tesvikler, 6zellestirmeyle birlikte banka satis ve
birlesmeleri dogrudan yabanci yatirimlar artirmistir. Tiirkiye i¢in uluslararasi dogrudan
yatirimlar acisindan 2005 yili tarihi yiikselisin oldugu yil olma 6zelligi olmustur. 2004
yilina kiyasla yaklasik 3.5 kat artis gosteren uluslararasi1 dogrudan yatirim girisi 2005
yilinda 9.7 milyar dolara ulasmistir. Tiirkiye de dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
1990 — 2002 déneminde ortalama 853 milyon dolar diizeyindeyken, 6zellikle 2003 yili
ve sonrasinda Tirkiye ye yapilan dogrudan yatirim yiikselme egilimi gostermis ve 2005

yilinda 9.7 milyar dolar diizeyine yiikselmis ve buna ragmen Tiirkiye dogrudan yabanci
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sermaye yatirimi payindan gelismekte olan iilkelere gére dogrudan yabanci yatirimi

¢ekmede ¢ok gerilerde kalmistir (Demircan 2003: 1).

2002’de yapilan genel segimlerin sonucu tek partili giiglii hiikiimetin iktidara
gelmesi istenen politik istikrar1 saglamistir. Tek basina iktidara gelen hiikiimet hem
siyasi hem de ekonomik alanda olumlu gelismelerin yasanacagina dair beklentileri
arttermustir. Tiirkiye hiikiimetinin AB’ye iiyelik siirecinde gostermis oldugu istek ve kat
etmis oldugu yol yabanci yatirimcilarin dikkatinin Tiirkiye {izerinde artmasini
saglamistir. 2003 ve ilerleyen yillarda Tiirkiye’ye giren dogrudan yabanci sermaye

yatirimlart miktari kisa surede yiiksek seviyelere ulagsmistir (Ekinci 2011: 71)

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonominin liberallesmesine ragmen
diisiik kalmasmin altinda miilkiyet haklarinin zayifligi, siyasi istikrarsizliklar, bozuk
makroekonomik denge ve finans sisteminin denetimsiz yapisit gibi sebepler oldugu
sOylenebilir. 2002 yilindan sonra yasanan siiregte siyasi istikrarsizliklar azalmis, hukuki
altyap1 gelismis, bankacilik sistemine getirilen denetim sistemiyle beraber daha giivenli
bir hale gelmis ve cari agik haricinde diger makroekonomik dengesizlikler (biitce
aciklart ve vyiiksek enflasyon gibi) azalmistir. I¢ piyasanin biiyiikliigii de dikkate
alindiginda bu yeni siyasi ve ekonomik ortama dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
cekmek kolaylagmistir (Tiirkmen 2006: 49).

2002 yilindan sonraki yillarda Tirkiye’de yatirnm ortamini iyilestirmeye yonelik
biiyiik ilerlemeler kaydedilmistir. Bu ilerlemelerin baslangici, Haziran 2003 te yiirtirliige
giren, 4875 sayil1 Dogrudan Yabanci Yatirimlar Yasasi’dir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini  6zendirecek yasalar sadece 4875 sayili kanunlarla sinirli kalmamistir
(Sénmez (2007). Yabancilarin Calisma Izinleri hakkinda ¢ikarilan 4817 sayili yasa ile
isletmelerin ¢alistirmak istedikleri yabanci uyruklu ¢alisanlara gegmiste uygulanan kati
kurallar esnetilmistir. 4686 sayili Uluslararasi Tahkim Yasasi ile iilkemizin de dahil
oldugu hukuki sorunlarin ¢oziilmesinde yabanci yatirimciya Uluslararast Tahkim’e

bagvurma hakki verilmistir (Sénmez 2007: 50).

1990-2002 yillarinda daha ¢ok yatay yatirnmlar seklinde oldugu ve mevcut

piyasada bulunan isletmelerin yerine gegebilmek amaciyla ve pazara hakim olmak igin
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satis magazalar1 yeni tesisler gibi yatirimlar yapildigi sdylenebilir. (Kayam ve
Hisarciklar 2009: 61).

2002’den sonraki doneminde ortalamada en fazla yatinm yapan yabanci
sermayelerden gelen yatirimlarin iilkemizin biliyiime ve kalkinmasi i¢in biiyiilk 6énem
tasimaktaydi. Yapilan yatirimlarin en fazla yapilan tiirii yabanci sermayelerin genellikle
satin alma ve birlesmeler seklinde oldugu, yeni tesis kurarak yapilan yatirimlarin
oldukga diisiik seviyelerde kaldig1 goriilmiistiir. Satin alma ve birlesmeler yoluyla gelen
yatirimlarin ~ yabanct  yatinmcinin - finans ve  bankacilik  sektoriinde  olan

ozellestirmelerden dolay1 bu sektore yogunlastigi sdylenebilir (Durgan 2016: 138).

2002 yilindan sonraki yillarda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin
O0zendirmek icin 88 iilke ile Yatirnmlarin Karsilikli Korunmasi ve Tesviki Anlasmasi
imzalamistir. Bu anlagsmalarin yan sira, 76 iilke ile Cifte Vergilerin 6nlenmesi anlagsmasi

ve 19 iilke ile de Serbest Ticaret Anlagsmasi imzalanmistir (Giiglii 2003: 8).

3.7.2. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarmin Sektorler

Acisindan Karsilastirilmasi

1990-2002 yillar1 aras1 giris yapan yabanci sermayenin en ¢ok giris yapilan
sektorii imalat sektoriidiir. imalat sektdriindeki yatirimlara dzelikle 1990 yilindan sonra
gecmis yillara kiyasla daha fazladir. Ozelikle 1994 ekonomik istikrar kararlarinin
yiriirlige girmesiyle yabanci sermaye ile ilgili alinan kararlar imalat sektoriinde de
etkisini gostermis 1995 yilinda imalat sektdriinden sonra hizmet sektdrii izlemistir.
Imalat sektdriindeki yabanci sermaye girisleri hizmetler sektoriine gore daha fazla iken,
artis acisindan bakildiginda hizmetler sektoriine yapilan yatirim imalat sektoriine gore
daha hizla artmistir. Turizm sektoriindeki yatirnmlarin arttirilmasi tesvik ve onlemlerin

alinmasi, bu yillar igerisinde hizmetler sektoriindeki yabanci yatirim artisinin dogal

sonuglarindandir (Dilek 2016: 25).

2002 yilindan sonra hizmetler sektorii ve imalat sektorli, sektorel dagilim
acisindan yabanci sermayeyi en ¢ok ceken sektdrlerdir. Ozellikle imalat sektdriinde hazir

giyim sanayi, gida, kimya sanayi, ¢cimento sanayi, demir-gelik sanayi, elektronik ve tasit
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araclart yan sanayinde daha ¢ok yabanci sermaye yatirimi yapildigi sdylenebilir. Bunun
en onemli sebebi, karlilik oranlarinin bu sektorlerde yiiksek olmasidir. Tarim,
madencilik ve enerji sektorleri Tiirkiye’de yabanci sermayenin pek fazla ilgi

gostermedikleri sektorler igerisinde olduklar ifade edilebilir (Agayev 2010: 125).

Imalat sektoriindeki en ¢ok yatirim yapilan alanlari kKimya sanayi, tasit araclar:
imalati ve yan sanayi ve gida sanayi gibi alanlarken, hizmetler sektoriiniin en ¢ok
yatirim yapilan alanlari ise bankacilik, ticaret, haberlesme ve turizmle ilgili alt sektorler
olmuglardir. 1995-1999 yillar1 arasinda bazi yabanci otomotiv firmalarinin tilkemizde
yatirimlarda bulunmasi, bu donemde izin verilen yabanci sermaye tutar1 ve izin sayisinin
yiiksek olmasina neden olmustur. Ayrica bu déonemde uygulamaya konulan diizenleme
ve uygulamalar yabanci sermaye izinleri artirilmasina neden olmustur. 2000-2002 yillar1
diger yillara oranla yabanci sermaye yatirimlarinin daha az diizeyde gerceklestigi
donemler olmuslardir. Bunun sonucu olarak imalat sanayinde de izin verilen yabanci
sermaye yatirimlari da azalmistir. Bunun nedenleri ise, kiiresel diinyada Asya Krizinin
hemen hemen biitiin ekonomileri etkilemesi basta gelmektedir. 2000 yilindaki Kasim
Krizi ve 2001 yilindaki Subat Krizi de izin verilen yabanci sermaye oranlarinin diisiik
diizeyde kalmasinin sebeplerinde olmustur. Bu donemde agirlikli olarak yatirim tiiri
sermaye artis1 Seklinde gergeklesmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: genel
olarak imalat sektoriine yonelik olmakla beraber hizmet sektoriinde de yabanci sermaye
giriglerinin son yillarda belirgin bir artig oldugu sdylenebilir. Yabanci sermaye girisleri
konusunda sektorel baz da Onemli ilerlemeler kaydedilmistir. Dogrudan Yabanci
sermaye yatirimlart geleneksel bir yapidayken 2002 yili sonrasi déonemlerde daha da
genisleyerek yeni sektorler ilgi alanina girmistir. 2002 sonras1 donemde genel olarak
hizmetler sektord, elektronik, turizm, hazir giyim, otomobil ve yiyecek sektorii iken son
donemlerde bu dagilim; telefon, elektronik parcalar, gelistirilmis lojistik operasyonlari,
yazilim ve bilgisayar teknolojisi, ortak servis ve sirket yonetim merkezleri, islenmis
malzeme ve pargalari, eczacilik ve bioteknoloji gibi sektorleri i¢ine alarak genislemistir.
Imalat sektoriinii insaat sektorii ve finans-sigorta hizmetleri izlemistir. Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizi sonrasinda yabanci bankalar Tiirk bankacilik sektdriine ¢ok yogun ilgi
gostermistir (Ayaydin 2010: 67).
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Tiirkiye’ye 2003 yilindan itibaren gelen Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
cogunlukla hizmet sektoriine yonelik olmustur. Hizmet sektoriinde bankacilik, ve diger
mali hizmetler, yatirim finansmani, sigortacilik, otel, pansiyon, vb. alanlar 6ne ¢ikmistir.
2003 doneminde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini 6zendirmek amaciyla, Yabanci
sermayenin ¢alisma alanlar1 genisletilerek 6zellikle madencilik, tarim ve bir ¢ok hizmet
kesimlerine yabanci yatirimeilarin girigi kolaylastirilmigtir. Ayrica toplami 500 milyon
dolardan fazla garantisiz ticari borglarin yabanci sermaye yatirimina ¢evrilmesine olanak
taninmis olup, sermaye giris ¢ikislarinin serbestlestirilmesi yabanci sermayeye giiven
verici bir ortam yaratilmistir. Boylece serbest bolgeler olusturularak yabanci sermayenin
istenildigi gibi calismasina imkan verilmistir. Tim bu tesvikler, liberal bir siyasi

istikrarla desteklenerek yabanci sermaye igin bir giiven ortami olusturmustur (Tirkmen

2006: 50).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin imalat sektoriiniin yatirimlardan aldigt
pay 2012 yilinda 2001 yilina gore ¢ok fazla degisiklik gostermedigi sdylenebilir. Imalat
sektoriinii insaat sektorii ve finans-sigorta sektorleri izlemistir. Kasim 2000ve Subat
2001 krizi sonrasinda yabanci bankalar Tiirk bankacilik sektdriine ¢ok yogun ilgi
gostermisti. Bu ilgi 2008 Kiiresel Finans Krizi’ne kadar hizli bir sekilde devam etmistir.
Kiiresel Finans Krizi bu ilgiyi disiirse de finans-sigorta sektorlerine gelen dogrudan
yabanci yatirimlarin yine de dnemli bir paya sahip oldugu goriilmiistiir (Ayaydin 2010:
80).

76



SONUC

1980 yilindan sonra kiiresel anlamda rekabet giicii kazanmak isteyen CUS’lar
sermaye birikimlerini GOU’lere tasimaya baslamislardir. Bunun sonucunda iilke
ekonomileri disa acilarak yabanci yatirimlari  tesvik amagli  diizenlemeler
gerceklestirmiglerdir. Bu tegvikler kapsaminda yabanci sermaye yatirimlart artis
gostermis ve GOU’ler, DYSY igerisinde onemli bir paya sahip olmuslardir. Yabanci
yatirim olarak iilkelere giris yapan portfoy yatirimlarinin tersine uzun dénemli yatirimlar
olarak ortaya ¢ikan DYSY, GOU’ler tarafindan siirdiiriilebilir biiyiime ve uluslararasi

piyasalarda rekabet edebilmenin 6nemli bir arac1 olmusturlar.

DYSY GOU’ler agisindan ticaretin gelismesi sonucu ihracat: artirmak, ddemeler
dengesini iyilestirmek, teknoloji ve bilgi birikimini tlilkeye tasimak, nitelikli isgiicii
yaratmak, istihdami artirmak ve bu kapsamda ekonomik biiyiimeye katkida bulunmak
gibi olumlu etkiler saglayabilmektedir. DYSY, iilkedeki yerli yatirimlari artirma
(crowding-in) veya dislama (crowding-out) yoluyla yatirnrm yapilan iilkeyi
etkileyebilmektedir. Dislama ya da artirma etkisi DYSY’nin ikame edici veya
tamamlayic1 6zelligi ile yakindan ilgilidir. Yabanci yatirnmlar yerli yatirnmlari ikame
ediyor ise, yabanci firmalar yerli firmalarla yer degistirebilirler; tamamliyor ise, yabanci

yatirimlar yerli firmalarin gelismesini saglayabilmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi, gittigi {lkelere teknoloji, rekabet ve
istihdam gibi konularda katki saglamistir. Bunun yaninda dogrudan yabanci sermayenin
yatirnm yapilan iilke agisindan dezavantajlar1 da olabilmektedir. Yabanci sermaye
tilkenin ana sektorlerine hakim olarak ekonomiyi ele gegirebilmektedir. Ayrica yabanci
sermayeler sahip olduklar1 teknoloji, sermaye ve yonetici seviyesi ile yerli firmalar

karsisinda monopolcii giice sahip olabilmektedirler.

Dogrudan yabanci yatirrmi isteyen tlkeler egitim diizeylerini, teknoloji
seviyelerini, mevzuat diizenlemelerini, vergi sistemlerini, ticaret ve yatirim

politikalarini, biirokratik yapi ve piyasa biiyiikliklerini ve bazi ekonomik, hukuki ve
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sosyal kriterlerini yatirima uyarlamaya g¢alisirken, diger taraftan tesvik uygulamalari

gelistirerek yabanci yatirimlari tilkelerine ¢ekmeye calismaktadirlar.

Tirkiye, yabanci sermayeye ihtiyag duymus ve bu konuda ¢ok ¢esitli ekonomik
tesvikler uygulamistir. 1950 yilinda 5583 sayili kanun yabanci sermaye ile ilgili ilk yasal
diizenleme olmustur. 1954 yilinda Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu yiiriirlige girerek
tesvikler devam etmistir. Ancak 1980°1i yillara kadar Tirkiye’deki DYSY miktari diisiik
seviyelerde gerceklesmistir. 24 Ocak 1980 istikrar Kararlar1 ile s6z konusu siire¢ devam
etmis, fakat ekonomideki giivensizlik ortami, enflasyon, siyasi istikrarsizlik nedenlerine
bagli olarak DYSY’de yeterli bir artis gerceklesmemistir. 2003 yilinda, 4875 sayili
Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu yiiriirlige girmesi ile DYSY’da izin ve onay
sistemi kaldirilmis ve DYSY’nin artirilmasina iliskin esaslar kapsamli sekilde

diizenlenmistir.

Tirkiye’ye yonelik 1990-2002 ile 2003-2018 donemlerindeki DYSY’lari
karsilastirildiginda 2003-2018 doneminde Tiirkiye’de olusan elverisli kosullar ve yatirim
ortamini iyilestirmeye doniik yapilan diizenlemelerle birlikte dogrudan yabanci sermaye
girislerinde hem 1990-2002 donemi hem de Onceki donemlere kiyasla dnemli artislar
oldugu gozlenmektedir. 2003-2018 doneminde yatirimlarin artmasinda 6zellikle siyasi
istikrarin saglanmasi, hukuki altyapinin gelismesi, bankacilik sisteminin gelismesi, biitce
aciklart ve enflasyon gibi makro ekonomik verilerin saglikli hale gelmesi etkili

olmustur.

Tiirkiye, genis pazar olanaklar, isgiicii kapasitesi, demografik ve cografi yapisi
gibi bir¢ok acidan yabanci yatirimcilar i¢in avantajli bir iilke konumundadir. Ayrica
Tiirkiye birgok uluslararasi anlagsma imzalayarak, giivenli bir yatirnrm ortami saglama
konusunda ilerlemeler kaydetmistir. Diger taraftan gerekli makro ekonomik dengelerin
kurulamamasi, kirtlgan ekonomik yapinin krize neden olabilme ihtimali gibi faktorler ise

yabanci yatirimlar i¢in Tiirkiye’ nin cazip bir iilke olarak goriilmesini engellemektedir.

Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayeler yatirim tiiri olarak istihdami artirici,
teknoloji gelistirici, AR-GE c¢alismalar1 katki yapan sekilde olmadigi soylenebilir.

Tiirkiye’ye gelen yatirimlart son yillar itibariyle satin alma ve birlesme seklinde olmasi
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sebebiyle yeni ve gelistirici teknolojiye, yeni is alanlari kurarak veya mevcut is
alanlarimi genisleterek daha fazla istihdam yaratan dogrudan yabanci yatirimlar olarak
tamimlanan yeni tesis kurarak yapilan yatirnmlara daha fazla ihtiyag duydugu
sOylenebilir. Tiirkiye’nin yatirnm tesviklerini de bu dogrultuda yapmasi Onem

tagimaktadir.
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