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GIRIS

Ekonomik biiyiime ve buna bagl olarak yasanan ekonomik kalkinma tiim
iilkelerin temel makroekonomik hedeflerinden birisidir. Ekonomik ve sosyal acidan
refaht artiracagi disiiniilen ekonomik biyiimeyi etkileyen faktGler akademik

caligmalarda yogunlukla ele alinan bir konu olmustur.

Bir iilkede yapilan yatirimlar ekonominin iiretim diizeyini arttiran, kalkinmay1 ve
siirdiiriilebilir biiylimeyi saglayan stratejik unsurlardan biridir. Bu yatirimlar yerli
tasarruflar ve yabanci sermaye kaynaklarinin kullanilmasi ile finanse edilebilmektedir.
Ancak gelir diizeyi diisiik ve i¢ tiiketimi yiiksek olan iilkelerde gelirden tasarrufa yeterli
pay ayrilamamaktadir.  Bu durumda yatinmlar, tasarruf eksigi ve sermaye agigi
bulunan Ukeler ign @emli bir sorun haline gelmekte ve Ukeleri kisir bir dongiiye

sokmaktadir.

1970 sonrasi yasanan ekonomik kiiresellesme olgusunun bir sonucu olarak
uluslararas1  piyasalarda goriilen finansal serbestlesme uluslararasi sermaye
hareketlerinin 6niindeki engelleri kaldirici bir etki yapmistir. Bu kiiresellesme sUrecinde
uluslararasi sermaye hareketleri olduk¢a ivme kazanmis ve sermaye gelismis tilkelerden
daha hizli ekonomik biiylime ve kalkinma i¢in yeterli sermayeye sahip olmayan iilkelere

akmaya baglamistir.

Dogrudan yabanci yatirimlar en hizli gelisen uluslararasi sermaye hareketi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Pazar hacmi, ucuz yabanci tiretim faktorleri gibi ekonomik veya
stratejik nedenlerle verimlilik artis1 saglamak isteyen cokuluslu sirketler tiretim
operasyonlarini diger iilkelere kaydirmislardir. Bu sayede dogrudan yabanci yatirimlar
yoluyla diger iilkelere aktarilan yabanci sermaye, sermaye ithal eden iilkelerin
ekonomik refah, biiylime ve gelismesini ¢esitli sekillerde etkileyen cok Onemli bir

faktor haline gelmistir.

Sermaye ihtiyaci olan iilkeler yabanci yatirimlar1 kendilerine c¢ekebilmek igin
kiyastya rekabet igine girmislerdir. Bu rekabet iilkeleri yatirim ortamini iyilestirmek ve
daha fazla yabanci yatirim g¢ekebilmek i¢in liberal ekonomi politikalar1 uygulamaya
yonlendirmistir. Tiirkiye ise 1980 sonrasi disa acik bir biiylime stratejisi benimsemis ve

sermaye hareketleri {iizerindeki kisitlamalar1 kaldirarak wuluslararast sermaye



hareketlerine katilmistir. Dogrudan yabanci yatirim alaninda uygulanan ulusal reform
programlar1 sayesinde yatirim ortamimm iyilestirmeye calismaktadir. Ozellikle 2003
yilinda yiriirliige giren 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirilar Kanunun bu konuda

basarili oldugu goriilmektedir.

TUkiye’de tasarruf agigi 6nemli bir problemdir. Yatirimlar1 finanse edebilmek
icin dig bor¢lanmaya bagvurulmasi gerekir. Ancak dig borglanma borg yiikiiniin artmasi
anlamma gelir ve dis bor¢lanma ile finanse edilen yatirnmlar ¢esitli riskler barindirdigi
icin tercih edilmemektedir. Tiirkiye ekonomisinde yatirimlara yeterince kaynak
ayrilamamasi, dis bor¢lanma ile yapilan yatirimin maliyeti ve icerdigi c¢esitli riskler
sebebiyle sermayenin diger yollarla ithalini zorunlu kilmaktadir. Dogrudan yabanci
yatirimlar tilkelerin ulusal tasarruf agigin1 kapatarak sermaye ihtiyacini karsilarken, ayni
zamanda Ukeye teknoloji, know-how, isletmecilik ve pazarlama bilgisinin de
aktarilmasini saglamaktadir. Dogrudan yabanci yatinm ayni zamanda sermaye ithal
eden iilkeye istihdam ve iiretim kapasitesi artis1 saglarken yabanci sermayeli ¢ok uluslu
sirketler vasitasiyla tilkeyi kiiresel piyasalara entegre etmektedir. Bu durum ulusal
tasarruf agig1 olan ve yatirnm kapasitesini arttirmak isteyen iilkeler icin dogrudan

yabanci yatirimlari, giiclii bir ekonomik kalkinma stratejisi haline getirmektedir.

Ulusal gelirin artmasini saglayan ve siirdiiriilebilir bir bUyUmeyi destekleyen
dogrudan yabanci yatirnmlarin bunu gerceklestirmesinin en 6nemli kanallarindan biri
yatirrm yapilan iilkenin ihracat iissii olarak belirlendigi durumdur. Thracat hizli ve
stirdiirtilebilir bir ekonomik biiyiime ve kalkinma iizerine katki saglayan en Oonemli
dinamiklerden biridir ve TuUkiye ekonomisinin blyUmesinin de en &emli itici
gugerinden biridir. Dogrudan yabanci yatirimlar giris yaptigi iilkede ihracatin hizl
artmasin1 saglayarak cari a¢igin finansmaninda rol oynayabilmektedir. Bu agidan
thracatin artirilmast ekonomik biiyiimenin hizlanmasi i¢in 6nemli bir unsurdur. Bu
noktada akla gelen soru Tukiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin ihracat
performansini etkileyip etkilemedigidir. Bu nedenlerden dolayr bu iddiayr ampirik

olarak degerlendirmeye giderek artan bir ihtiya¢ vardir.

Buradan hareketle, bu ¢alismanin cevap vermeye c¢alistigi soru, Tiirkiye'ye gelen
dogrudan yabanci yatirimlarin ihracat performansini destekleyen bir ara¢ olup

olmadigmi ortaya koymaktir. Thracatin ekonomik biiyiimenin motoru olmasi sebebiyle



dogrudan yabanci yatirimlarin iilkenin ihracat performansina etkisinin ampirik agidan

test edilmesi bu ¢aligsmanin temel motivasyonunu olusturmaktadir.

Bu calisma {i¢ boliimden olusmaktadir. Birinci bdliimiinde dogrudan yabanci
yatirimlara yonelik olarak kavramsal ve teorik aciklamalara yer verilmistir. Ayrica
dogrudan yabanci yatirnmlarin nedenleri yatirimci tlilke ve ev sahibi iilke agisindan ele
alinmistir. Bununla beraber dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi iilke ekonomisine

sagladig makro ekonomik avantajlar incelenmistir.

Ikinci bolimde, Tiirkiye’de ve diinya ekonomisinde dogrudan yabanci
yatirimlarin tarihsel gelisimi ele alimmustir. Tirkiye’ye yapilan dogrudan yabanci
yatinmlarin sektorlere ve iilkelere gore dagilimi incelenmistir. Bununla beraber

Tiirkiye’nin yabanc1 yatirim ¢ekme konusundaki gii¢lii yanlar1 ortaya konulmustur.

Ugiincii boliimde ise konuyla ilgili yerli ve yabanci literatiir taramas1 yapilmus,
Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirnmlarin Tiirkiye ihracat performansina etkisi
ekonometrik yontemler yardimiyla ampirik olarak incelenmistir. 2005/1-2018/7
dénemine iliskin uygulamada, serilerin duraganligi ADF birim kok testi ile sinanmis,
ARDL sinir testi yaklagimiyla serilerin es biitiinlesme iligkileri ortaya konularak uzun
ve kisa donem katsayilari hesaplanmigtir. Uygulanan ekonometrik analizlere y&nelik
bulgular raporlanmistir. Elde edilen bulgular, Tiirkiye’nin DYY performansina katkida

bulunacak sekilde sonug ve degerlendirmeler kisminda yorumlanmustir.



BIiRINCi BOLUM
KAVRAMSAL ACIKLAMALAR, DYY’LERIN YAPILMA
NEDENLERI VE AVANTAJLARI

1.YABANCI SERMAYE YATIRIM KAVRAMI VE TURLERI

Milli gelir kavrami piyasa ekonomilerinde dogal kaynaklar, emek, girisimci ve
sermaye faktorlerinin {iretim faaliyetlerine katilmalarina karsilik, bir yil icinde rant,
licret, kar, faiz seklinde elde edilen gelirlerin toplami olarak agiklanmaktadir. Uretim
faaliyetleri sonucu milli gelirde meydana gelen sirekli ve reel artislar ekonomik
blyUmenin 6nemli bir gostergesi olmaktadir. Ekonomik biiyiime, tetikledigi ekonomik
kalkinma sayesinde toplumun genelinde ekonomik ve sosyal refah seviyesini artirdigi

ign tim Ukelerin temel makroekonomik hedeflerinden biridir (K&kI( 1973:26).

Ekonomik biiylimenin siirekliliginden bahsedilebilmesi ign Uretilen mal ve
hizmet kapasitesindeki artisin siirekli olmasi1 gerekmektedir. Teknoloji dieeyi veri kabul
edildiginde Uretim kapasitesini genisletecek olan {ilke iginde yapilan yatirimlardir.
Yatirimlar sayesinde ortaya ¢ikan teknolojik ilerlemeler ve uzmanlasma, Uretim
faktorlerinin  verimliligini artirarak {Uretim kapasitesinin artmasini saglar. Bu
yatirimlarin gergeklesebilmesi i¢in sermaye birikimine firsat veren en saglikli yol iilke
ignde biriken tasarruflardir (Jagadeesh, 2015). Bu nedenle Uke ignde biriken
tasarruflar ve bu birikimlerin yatirimlara aktarilmasi; ekonominin Cretim dieeyini
arttiran, kalkinmay1 ve sUrdUrdebilir blyUmeyi saglayan stratejik unsurlardir. Ancak
bazi iilkelerin yetersiz tasarruf oranlari yatirimlarin oniindeki en biiyiikk engellerden

birini olusturmaktadir.

Gelir diizeyi diisiik olan iilkelerin yetersiz ekonomik biiylime oranlart diisiik
ulusal tasarruf seviyeleriyle bagdastirilabilir. Gelir diizeyi diisiik ve i¢ tiikketimi yiiksek
olan iilkelerde gelirden tasarrufa yeterli pay ayrilamamaktadir. Bu durumda yatirimlar,
tasarruf eksigi ve sermaye a¢ig1 bulunan iilkeler i¢in 6nemli bir sorun haline gelmekte

ve iilkeleri kisir bir dongiiye sokmaktadir.



Yetersiz Tasarruf

Diisiik Gelir
o . Diisiik Satin Alma
Diisiik Gelir Gitil
Distik Diisiik
Uretim Yatirim
Diisiik Uretim Disiik Sermaye

Sekil 1 Nurkse’nin Fakirligin Kisir Dongiisii

Tasarruf agig1 olan iilkelerin yatirimlarinin eksik kalmasinin baglica nedeni,
sermaye birikimine neden olan olgularin Oniindeki kisitlamalardir. Fakirligin kisir
dongiisii Nurkse tarafindan arz ve talep olarak iki yonlii ele alinmistir. Nurkse (1953)
tarafindan ele alinan bu dongiiniin arz tarafi kisaca soyle Ozetlenebilir. Disiik gelire
sahip ekonomilerde gelirden tasarrufa yeterli payin ayrilamamasi diigik tasarruf
oranlarina yol acarken ayni zamanda sermaye birikiminin de diisiik seviyelerde
kalmasmma neden olur. Yatinmlar i¢in gerekli olan sermaye harcamalarim
karsilayamayan diisiik sermaye birikimi seviyesi Uretim kapasitesinin de diisiik
seviyelerde kalmasmna ve tekrar diisiik gelir seviyelerine neden olmaktadir. Talep
tarafinda ise yine benzer bir dongii vardir. Disiik gelir bireylerin satin alma giiciini
diistiriirken, yabanci sermaye tarafindan yapilacak yatirimlarin da ¢ekiciligini diisiiriir.
Yabanci yatirnmin iilkeye ¢ekilememesi Uretimin diisiik seviyelerde kalmasina agr ve
boylece dongiiniin baslangici olan diisiik gelir seviyelerine geri donmesi kisir dongiiyii

meydana getirir (Li & Haiying, 2015:57).

Yukarida belirtildigi gibi tasarruflar yatirnmlar aracihigiyla sUdUrdebilir
ekonomik blytUmenin ve dolayisiyla ekonomik kalkinmanin bir motoru olarak islev
gdmektedir. Yatirnmlar icin gerekli sermaye harcamalarinin ulusal tasarruflar
kullanilarak finanse edilebilmesi ise en tercih edilen yontem olmaktadir. Ancak

gelismekte olan tilkelerin sermaye olusumunda yasanan yapisal sorunlar nedeniyle bu



tilkelerdeki yatirnmlarin finanse edilmesinde yabanci sermaye yatirimlari 6nemli bir

kaynak olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Bozkurt, 2009:71).

Yabanci sermaye genel bir ifadeyle bir Ukenin dis tilkelerden sagladig: iktisadi
kaynaklardir (Bulutoglu, 1970:5). Yabanci sermaye yatirimlari bir diger ifadeyle
ekonomik veya teknolojik kaynaklarin sermaye fazlasi olan bir iilkeden, diger {ilkenin
ekonomik girine aktariimasidir. Bu transferlerin sebepleri ve transfer karsiligi elde

edilen fayda yapilan yabanci sermaye tipine gore ¢esitlilik géstermektedir.

Yabanci sermaye yatirnmlari genel olarak literatirde U grup ignde
tanimlanmaktadir (Sener, 2008:6).

- Resmi Yabanci Sermaye Yatirimlari
-Yabanci Portfoy yatirimlar1 (Ozel Yabanci Sermaye Yatirimlart)

- Dogrudan yabanci yatirimlar (DY)

1.1.RESMI YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Resmi yabanci sermaye yatirimlart gelismis iilke ekonomileri veya Dtnya
Bankasi, Uluslararasi1 Para Fonu (IMF) gibi uluslararasi kuruluslar araciligiyla az
gelismis veya gelismekte olan iilke ekonomilerine transfer edilen bagis ve kredi
seklindeki dis yardimlardir. Dig yardimlardan faydalanan Uke ekonomilerinde d&viz ve
tasarruf agiklarin1 kapatarak ekonomik gelisme ve sosyal iyilesmeler hedeflenmektedir.
En Onemli ornegi 1945 sonrast ABD’nin Marshall yardimlarimin Avrupa iilke
ekonomilerine aktarilmasidir. Resmi yabanci sermaye yatirimlari aktarildigi iilkeye
iktisadi kaynak saglarken bazi olumsuz siyasi ve ekonomik sonugara da yol
a@bilmektedir (Sener, 2008:10).

Resmi yabanci sermaye yatirimlar: kredi seklinde aktarildiginda 6deme kolayligi
saglansa dahi aktarilan iilkenin borg yiikiinii artirmaktadir. Hibe veya bagis seklinde
gerceklestiginde dahi yardim veren iilke veya kurulus tarafindan konulan harcama
kosullar1 bu kaynaklarin verimliligine golge diisirmekte hatta uzun d&emde siyasi

sonuglar dogurabilmektedir.



Resmi sermaye yatirimlar1 gerceklestiren iilkelerin veya uluslararasi kuruluglarin
ev sahibi Uke ekonomisi C(kerinde uzun dcnhemli siyasi veya ekonomik emelleri
bulundugunu séylemek yanlis olmayacaktir. Bunun yaninda resmi yabanci sermaye
yatirimlar1 alan ev sahibi iilkelere dair yapilan ampirik calismalarda, dis yardimlar ve
ekonomik blyime ve kalkinma arasinda negatif yonlii iliskiye dair kanitlar
bulunmaktadir. Gelismis piyasalardan gelen dis yardimlar bu iilkelerde alt yap1 sorunlari
nedeniyle TUretimi artirmaya yonelik kullanilamamaktadir. Bu durum yardim
kaynaklarmin verimliligini diisirmektedir. Rajan ve Subramanian (2007) tarafindan
yapilan bir ¢aligmada dis yardim alan bir Ukenin imalat sekt&intn gayrisafi yurt i@
hasiladaki (GSYIH) payinin azaldig1 sonucu dikkat gkmektedir (Rajan & Subramanian,
2007: 323).

Yatirimlarin finanse edilmesinin bir yolu olan dis bor¢lanma kiiresel ekonomi ele
alindiginda canlanma donemi sayilabilecek 197011 yillarda oldukga popiiler iken, art
arda gelen petrol krizlerinin diinya ekonomilerinde yarattigi resesyon sebebiyle,
uluslararasi kuruluslarin oldukca artan borg¢ talebine yetisememesi dis bor¢lanmanin
ontinii tikamistir. Bunun sonucunda, 19801i yillar itibariye dis borg yiikii altina girmis
olan gelismekte olan iilkeler yabanci sermaye yatirimlarini 6nemli bir kaynak olarak

g&miislerdir (Cilesiz & Misirli, 1988).

1.2. YABANCI PORTFOY YATIRIMLARI

Portfoy yatirimlari, yabanci tahvil ve hisse senedi gibi menkul kiymetlere yapilan
0z sermaye yatirimlarin1 ya da yabanci hazine bonosu, doviz hesabi, banka mevduat
hesab1 gibi bor¢lanma senetlerini kapsayan uluslararasi yatirimlardir. Portfoy yatirimlari
sermaye kar1 (faiz) ya da kar pay1 karsiliginda borg senedi, tahvil ve hisse senetleri gibi
menkul kiymetlere yapilan yatirimlardir. Portfoy yatirimlart mali niteliklidir ve tliretime

yonelik yatirim degildir (Seyidoglu, 2003:718).

Portfoy yatirimlari hisse senedi ve borganma senetlerine toplam olarak yt(zde
10’un altinda yatirim yapabilmektedir. Portfdy yatirimcisinin borglanma senetleri ihrag
eden sirketin yonetiminde s6z hakki bulunmamaktadir. Portfoy yatirnmlari gelismis

Ukelerden, yiiksek faiz oranlarina sahip olmalar1 nedeniyle daha ¢ok gelismekte olan



tilkelere yapilmaktadir. Portf0y yatirnmlari seklinde gergeklesen yabanci sermaye

yatirimlarinin ev sahibi iilke piyasasina giris ve ¢ikist kolaydir (TCMB, 2018).

Portfoy yatinmlarinda yatirimer iilke ve ev sahibi iilke arasinda kisa vadeli
iliskiler bulunmasi ve portfoy yatirimcisinin herhangi bir ekonomik veya siyasi sikinti
aninda llkeyi kolayca terk edebilmesi ev sahibi iilke ekonomisi agisindan oldukga risk
tastyan bir durumdur. Bu durum ev sahibi Ukede ciddi bir ekonomik krize yol
a@bilmekte veya mevcut ekonomik krizi daha da derinlestirebilmektedir.

1.3. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

Dogrudan yabanci yatirim, yabanci sermayeli bir firmanin baska bir iilkedeki bir
firmay1 satin almas1 veya yeni kurulan bir firma i¢in kurulug sermayesi saglamasi veya
halihazirda mevcut bulunan bir firmanin sermayesini artirma yoluyla diger bir tilkede
bulunan firmalara yapilan ve kendisiyle birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve
yatirimcinin kontrol yetkisini de beraberinde getiren yatirimlardir (Karluk, 1983:14;
Borensztein, Gregorio, & Lee, 1998). Dogrudan yatirim bir girketin sermayesinin %10
veya daha fazlasmin sahip oldugu durumda ger¢eklesmektedir (Duce & De Espana,
2003:3). Dogrudan yatirim ev sahibi Ukeye fabrika-tesis kurarak Cretim yapmaya gelen,
sube acarak, tasinmaz edinerek veya var olan bir sirketi satin alarak istihdam yaratan ve
bu yolla ekonomik kalkinma ve biiyliimeye dogrudan ve devamli katki yapan kalict
nitelikteki yatirimlar seklinde tanimlanabilir (TYDTA, 2018). Dogrudan yabanci

yatirimlar ev sahibi tilkenin reel sektoriine yonelik yapilan yatirimlardir.

Dogrudan yatirimin hedefleri, genellikle portfoy yatirnmlarindan farklidir. DYY
yatirimlarda yatirimcr kismen veya tamamen mukiyet hakkina ve y&etim hakkina
sahip olmaktadir. Dogrudan yatirimlarin aksine, portfoy yatirimlart hisse senedi ve
bordanma senetlerine ancak yiizde 10’un altinda yatinnm yapabilmekte ve portf&y
yatirnmcisinin - bor@danma  senetleri ihrac eden sirketin y&etiminde s6z hakki

bulunmamaktadir.

Portfdy yatirimlarinda yatirimer ev sahibi iilkeye sadece sermayesini getirirken
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda yatirimer sermaye ile birlikte iiretimde gerekli

makine techizat gibi teknolojilerini, isletmecilik bilgisini de beraberinde getirmektedir.



Ev sahibi iilke ekonomisine katkilari, dogrudan yabanci yatirimlarini, portf&y

yatirimlari karsisinda ev sahibi iilke i¢in daha avantajli konuma getirmektedir.

IMF ve OECD tanimlarina gore, dogrudan yatirim, yabanci yatirnmcinin diger bir
Ukede bulunan girisiminden kalic1 ekonomik ¢ikar elde etme amacini yansitmaktadir.
Kalic1 ¢ikar; dogrudan yatirimei, dogrudan yatirinm ve yatirimin yonetimi arasindaki
uzun vadeli bir iligkinin varligini ifade etmektedir (Duce & De Espana, 2003:2). Bu
durum dogrudan yabanci yatirimlari portfdy yatirimlarina gore daha uzun vadeli
hedefler tasiyan yatirnmlar haline getirmektedir. Portfdy yatirimlarinda ise yatirimei

tilke ve ev sahibi iilke arasinda kisa vadeli iligskiler bulunmaktadir.

Yabanct sermaye yatirim tiirleri ev sahibi {ilke ekonomisi ag¢isindan
incelendiginde oldukga farkli etkileri oldugu goriilmektedir. Yiiksek likidite 6zelligine
sahip olmasindan dolay1 ev sahibi iilke piyasasina kolayca giris ve c¢ikis yapabilen
portfoy yatirimlari yatirrm yapilan iilke agisindan en riskli yatirim tiiriidiir. Ulkedeki
herhangi bir istikrarsizlik durumunda iilkeden ¢ikan portfoy yatirnmlari 0 Ukede ciddi
bir finansal krize neden olabilmekte ya da mevcut bir finansal krizi daha da
derinlestirebilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar ise yatirimcinin ev sahibi iilkede
sifirdan yeni bir fabrika kurmasi veya sube agmasi yoluyla bir taginmaz edinmesi, var
olan bir sirkete ortak olmasi veya tamamen satin almas1 yoluyla gergeklestigi icin diisiik
likidite ozellik tagimaktadir. Bu durum dogrudan yabanci sermaye yatirnm yapan
yabanci yatirimcinin ev sahibi tilkeden ¢ikisini zorlastirmaktadir. Bu sebeple ev sahibi
ilke agisindan dogrudan yabanci yatirimlar portfdy yatirimlarina gore ¢ok daha diigiik

risk tasimaktadirlar (Bayraktar, 2003:13).

Goriildigli gibi portfdy yatirnmlar1 ve dogrudan yabanci yatirimlar yabanci
sermayenin iki tUrGolsa da birbirinden @k farkli 6zelliklere sahiptir. DYY, Uke i@
sermaye stokunu artirirken, d6demeler dengesine katkida bulunmakta ayni zamanda
yatirimci firmanin sagladigi teknolojik digsalliklar dolayisiyla iilke i¢i tiretkenligi ve

verimliligi artirmaktadir (Gastanaga, Nugent, & Pashamova, 1998:1299).

Daha sonra goriilecegi lizere, dogrudan yabanci yatirnmlarin ev sahibi Uke

ekonomisine birgpk avantaji oldugu goriilmektedir. DYY’lar ev sahibi Ukede



yatirimlarin artirtlmasi i¢in gerekli sermaye ve yeni teknoloji transferi saglamasi, bu
sayede artan iiretim kapasitesinin 6demeler dengesi agiklarinin kismen finanse etmesi,
yeni istihdam olanaklarini yaratmasi, ihracatin artirilmasi ve dolayisiyla ekonomik
bliylimenin siirdiiriilebilir hale gelmesine 6nemli katki yapmaktadir (Akdis, 1988;
Gastanaga, Nugent, & Pashamova, 1998; Kula, 2003; Fu & Balasubramanyam, 2004;
Soydal, 2006; Kar & Tatlisoz, 2008; Gokmen & Turen, 2013; Almfraji, 2014; Durgan,
2016). Yabanci yatirimcinin dogrudan yatirimlar araciligiyla ev sahibi Ukeye sagladigi
sermaye ve teknoloji transferi ve beraberinde getirdigi know-how, isletmecilik
bilgisinin iilke ekonomisine ekonomik katkilar1 sebebiyle gelismekte olan iilkelerin

tizerinde 6nemle durmasi gereken bir konudur.

2. DOGRUDAN YABANCI YATIRIM GIiRISLERINDE
KULLANILAN BASLICA YONTEMLER

Mal veya hizmet Uretimini sinir Gtesi bir tilkeye tasimak isteyen yatirimer firma,
bagka bir tilkede sifirdan bir firma kurabilir veya mevcut bir firmanin tamamini veya bir
kismini satin alarak dogrudan yatirim gergeklestirebilir. Yabanci bir piyasaya dogrudan
yabanci yatirim yaparak giris yapmaya karar veren sirket giris yontemine yontemin
avantaj ve dezavantajlarini géz Oniinde bulundurarak karar vermelidir. Dogrudan
yabanci yatirim giriglerinde kullanilan baglica yontemler miilkiyet durumuna ve yapilan

yatirimin sifirdan isletme yaratmasina gore ikiye ayrilmaktadir.

MULKIYET DURUMUNA GORE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR
2.1. ULUSLARARASI ORTAK GIRISIMLER

Ortak girisim, birbirinden bagimsiz en az iki sirketin liretim yapmak veya hizmet
vermek amaciyla sermayelerini bir araya getirerek kurduklar1 taraf sirketlerden
tamamen bagimsiz yeni bir tesebblisiin ortaya g¢ikmasidir. Ortak girisimin ortaya
cikmasi icin yeni tesebbiisiin taraf sirketlerin en az birini iilkesinden bagka bir iilkede
kurulmasi gerekmektedir. Ortak girisim sonucunda yeni tesebbiis ayr1 bir hukuki ve

orgiitsel varlik ortaya koymaktadir. Bu varligin tiim faaliyetleri, riskleri ve mukiyeti her

10



biri digerinden ekonomik agidan ve hukuken bagimsiz olan ana sirketlerinin miisterek

kontrolii altindadir (Shenkar & Zeira, 1987:547).

Baz1 iilkelerin yabanci sermaye mevzuati yerel piyasada faaliyet gostermek
isteyen yabanci yatirimcinin ortak girisim yapmasini zorunlu hale getirmektedir. Bir
diger deyisle yabanci yatirimcisinin yerel bir sirketle ortak faaliyetinde bulunmasi
piyasaya giris sart1 olabilir. Ev sahibi Uke hikUmetleri yabanci yatirimcilara piyasaya
yerli firmalarla ortaklik kurarak girilebilmesi sarti ile kurulan ortakliklar sayesinde yerli
firmalarin bilgi ve teknolojiye ulasmasin1 amagtamaktadir. Boylece yerli kiigiik firmalar
daha gii¢lii firmalarla rekabet edebilme sans1 yakalamaktadir. Yabanc bir sirketin yerli
sirketle ortak ¢aligmasi yabanci ortaga da birgok konuda avantaj saglamaktadir. Yerli
ortak, yabanci ortagina, i¢ piyasa ile ilgili standartlar, kiiltiirel 6zellikler ve yasal
diizenlemeler hakkinda yardimci olabilir. Bu durum da yabanci yatirimci firmanin
piyasayr yakindan tanimasini kolaylastirabilir. Ancak bu avantajina karsin ortaklik
yapisindan dolay yerli ortagin bazi kritik kararlarin alinmasini engelleyebilme ihtimali
bulunmaktadir. Bu durumun ortaya ¢ikis sebebi ise ¢ok uluslu sirketin diinya ¢apinda
faaliyetlerinden elde ettigi vergi sonrasi kar1 maksimuma ¢ikarmay1 hedeflerken yerli
ortagin o iilkedeki kazanclarla ilgilenmesidir. Ortaklar arasinda amag farkliliklar1 bu
durumu meydana getirmektedir. Bunun yaninda ¢ok uluslu sirketin sirket sirr
niteligindeki bilgi ve yontemlerin yerel ortakla paylasmak durumunda kalmasi ortak

girisimlerin cazibesini diisiirebilmektedir (Seyidoglu, 2003:721).

2.2.SIRKETLER ARASI BIRLESME VEYA SATIN ALMALAR

Sirketler aras1 birlesmeler iki veya daha fazla sirketin tiizel kisiliklerinin
kaybederek bir araya gelmesi ve ortaya yeni bir tizel kisilik kazanmis bir isletme olarak
cikmalar stratejisidir. Sirket birlesmeleri sirket evlenmeleri olarak da bilinirler
(Kurtaran, 2007:368). Satin alma ise bir sirketin baska bir tilkedeki sirketi satin alarak
kendi sirket kapsamina dahil etmesidir. Sirket evlenmeleri neticesinde taraflar hukuki
varligin1 kaybederler ve yeni tesebbiise katildiklari sermaye oraninda ortaklik pay1 elde
ederler. Satin alma durumunda ise satin alinan sirket ekonomik ve hukuki ycnhden

kaybederken satin alan sirketin tiizel kisiligi devam eder.
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Satin alma ve birlesmelerin ortak girisimler ile dikkat edilmesi gereken nokta
birbirleri ile karistirllmamasi gerektigidir. Ortak girisim, birlesme ve satin almalar
birbirinden farkli dogrudan yabanci yatirnm tiirleridir. Sirketler arasi birlesmeler
neticesinde birlesen sirketler tiizel kisiliklerini tamamen kaybetmekte ve ortaya yeni bir
tiizel kisilik olarak yeni bir igletme ortaya c¢ikmaktadir. Satin alma durumunda ise
sadece satin alinan sirketin tiizel kisiligi ortadan kalkmaktadir. Ortak girisimde ise
ortaklig1 yaratan isletmelerin kendi tiizel kisilikleri devam ederken hukuki ve ekonomik

acidan digerlerinden bagimsiz yeni bir isletme meydana gelmektedir (Ozalp, 2012:241).

Ulkeye satin alma ve birlesme yoluyla giren yabanci sermaye iilke GSY IH’sinda
kayith olan bir varligin yabanci yatirimciya devri seklinde gergeklestigi icin ev sahibi
tilkedeki yatirimi artirmamaktadir. Yatirimim artmamasina karsilik satin alma veya
birlesmeden kaynakli gelirin iilke i¢inde verimli kullanip kullanilmadigi 6nemli bir
konu haline gelmektedir. Bir diger 6nemli konu yabanci sermayenin yatirimda
kullanacag1 sermayenin belli bir kismini yerli kaynaklardan temin edip etmedigidir. Bu
durum zaten kisith kaynagi bulunan ev sahibi iilke ekonomisinde faaliyet gosteren yerli

yatirimety1 finansman sikintisina sokmaktadir (Alagoz, Erdogan, & Topalli, 2008:84).

Satin alma ve birlesmelerin var olan istthdami kullanmasina karsin giris yaptigi
tilkeye beraberinde getirdigi sermaye ve teknik yenilikler bu DYY tipinin 6nemini
ortaya koymaktadir. Satin alma ve birlesmelerin dev uluslararas1 markalar tarafindan
gerceklestirilen ornekleri de bulunmaktadir. Ford Motor Company (ABD) tarafindan
satin alman Isvecli otomobil iireticisi Volvo, Cinli otomobil iireticisi Geely'ye, ABD
mengeli IBM bilgisayar iiretim birimi ise Cinli bilgisayar sirketi Lenovo'ya satilmist1.
Dogrudan yabanci yatirnm akiginin biiyiik bir kismi birlesme ve satin almalar
bigmindedir. Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi'ndan (UNCTAD)
elde edilen verilere gore, bazi yillarda bu tiir anlagsmalarin degeri, diinya capindaki

dogrudan yabanci yatirim akislarinin ylizde 80'ini agmis durumdadir (Klimek, 2011:61).

2.3. STRATEJIK BIRLESMELER

Avrupa birligi ortak pazar olusumu ortaya g¢ikan yeni pazarda pazar payini
artirmak isteyen sirketlerin stratejik birlesmeler gerceklestirmelerine neden olmustur.

Stratejik birlesmelerin ti¢ yaygin sekli bulunmaktadir (Kula, 2006:40).
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- Iki firmanin hisse senetlerini karsilikli olarak birbirleriyle degistirmeleri

- Iki firmanin hisse senetlerini karsilikl1 olarak birbirleriyle degistirmeleri
ve iiretim amaciyla ortak bir girisim kurmalar1

- Ortak pazarlama ve hizmet anlagmalar1 yaparak bir tarafin belirli bir

piyasada digerini temsil etmesi.

Iki firmanin hisse senetlerinin belirli bdUminti karsihikli olarak birbiriyle
degismeleri dogrudan yabanci yatirim niteliginden ¢ok portfoy yatirimi niteligi
tagimaktadir. Dogrudan yabanci yatirim niteligi tasimasi igin firmalar hisse senetlerinin
belirli bdUm{n birbirleriyle degisirken ayn1 zamanda mal veya hizmet {iretmek
amaciyla bir araya gelerek yeni bir tesebbiis kurarlar. Uginc ycntemde ise taraflar
ortak pazarlama ve hizmet anlagmalar1 yaparlar ve bir taraf belirli bir piyasada digerini

temsil eder.

YAPILAN YATIRIMIN SIFIRDAN ISLETME YARATMASINA GORE
DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

2.4. YESIL ALAN YATIRIMLARI

Yesil alan yatirimlar1 ev sahibi iilkede bir Uretim tesisinin, fabrikanin, hizmet
binasinin sifirdan kurulmasi anlamina gelmektedir. Sifirdan Uretim tesislerinin
kurulmasinin yaninda dagitim merkezlerinin veya biirolarin inga edilmesini de icerebilir.
Bir Ukenin sermaye stokunu arttirmanin en etkili yollarindan biri yesil alan
yatirimlaridir. Yesil alan yatirimlari ev sahibi iilkenin istihdamina diger tiirlere gore
daha olumlu katkida bulunur. Yesil alan yatirimlari, ev sahibi iilkede dogrudan iiretim
kapasitesini artirmaya yonelik katkida bulunurken ayni zamanda ev sahibi Ukenin

sermaye stokunu artirict 6zelligi bulunmaktadir (Unctad, 2006:15).

Sinir 6tesi birlesme ve satin alimlari, halihazirda iiretim yapan veya hizmet veren
bir isletmenin devriyle ilgili oldugu i¢in iiretim kapasitesini veya istihdami
arttirmamaktadir. Buna karsilik, ev sahibi Ukelerde yeni tesisler insa eden, istihdama ve
tiretime olumlu katki saglayan yesil alan yatirimlar1 6n plana ¢ikmaktadir. Hizmet ve
iiretim kapasitesini artiracak olan yesil alan yatirimlar1 heniiz insa asamasindayken tilke

istihdamina katkida bulunmaya baglar. Ayrica bir {ilkede bir yesil alan yatirim
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gerceklestirildiginde, projeyi olusturmak igin biiyilk miktarda teknik bilgi ve varlik
yatirim bolgesine aktarilmaktadir (Klimek, 2011:61).

Yesil alan yatirnmlarinin istihdama olumlu katkisi sebebiyle gelismekte olan iilke
ekonomilerinin tlkelerine ¢ekmek istedigi en Onemli yatirnm tiriidiir. Bu sebeple
gelismekte olan tilkeler yesil alan yatirnmcilarina sagladiklar vergi indirimleri, sigorta
primi tesvikleri, enerji destegi ve bedelsiz arsa ve arazi saglanmasi gibi tesvikler ile

tilkelerine yesil alan yatirimlarini ¢gekmeye caligmaktadir.

3. COK ULUSLU SIRKETLERIN DOGRUDAN YABANCI
YATIRIM YAPMA NEDENLERIi

Salt iktisat teorisine goére yabanci yatirim nedenlerini agiklayan temel fakt&
karliliktir. Yabanci sermayedar yatirim yapacagi iilkede oncelikle kar elde edebilecegi
yatirim ortami ve sartlariin bulunmasini1 beklemektedir. Yabanci pazarlarda saglanan
avantajlar bu sirketlerin oncelikli olarak karliligini etkilemektedir. Bu durum gelismekte
olan iilkelerin yliksek faiz oranlariyla agiklanabilir. Gelismekte olan iilkelerde sermaye
kit bir tiretim faktorii oldugu i¢in ona O0denen faiz orani da yiiksektir. Bu nedenle
sermaye sahibi Ukelerden karliligir yiiksek olan iilkelere dogru yabanci sermaye
akimlar1 gerceklesmektedir (Bulutoglu, 1970:23).

Dogrudan yabanci yatirim nedenlerini agiklamaya y&nelik birgok teori ortaya
konmustur. Cok uluslu sirketlerin dogrudan yabanci yatirim yapma nedenlerine iligkin
ilk teoriler tam rekabet piyasasi varsayimina dayanmaktadir. Tam rekabet piyasasinda
tiretilip satilan mallarin homojen olmas1 ve bu piyasalarin yatay fiyat dogrusuna sahip
olusu, bir diger deyisle kalite ve fiyat bakimindan 6zdes mallarin bulunmasi
varsayimlarindan dolay1 bu piyasalar teoride kalmaktadir. Gergek hayatta
uygulanabilecek bir ekonomik model olmadigi agiktir. Bunun yaninda yabanci
yatirimeinin giris yaptigi piyasalardan sagladigi avantajlar, tam rekabet kosullarinin
bulunmamast ve her firmanin iiretim faktorlerine esit sekilde ulagamamasi gibi
sebeplerden kaynaklanmaktadir (Lall & Streeten, 1980:18°den aktaran Cilesiz & Maisirli,
1988:4).
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Mal ve faktor piyasalarinda tam rekabet kosullarinin gecerli olmamasi kiiresel
yatirrm yapan Cok Uluslu Sirketlerin (CUS) genellikle ve oligopol piyasalarda
varliklarimi  siirdiirmeleri iktisatgilar1 aksak piyasa kosullarina dayanan teorilere
yoneltmistir (Sener, 2008). Bu sebeple bu bdUmde aksak rekabet piyasasi varsayimina

dayanan teorilere yer verilerek, dogrudan yabanci yatirimlarin nedenleri agiklanacaktir.

3.1.0LIGOPOLISTIK TEPKI TEORISINE GORE

Oligopol piyasalar bir sektorde veya sanayide yalnizca birkag sirketin bulundugu
ve bazilarinin 6nemli bir pazar payina sahip oldugu ve bu nedenle pazardaki {iretim
fiyatlarin1 etkileyebilecegi varsayilan, aksak rekabet tipinin bir pazar modeli olarak
tanimlanmaktadir. F.T. Knickerbocker oligopol piyasalarda, DYY ve rekabet arasindaki
iliskiyi one stirmek tizere Oligopolistik Tepki Teorisini gelistirmistir (Severovavd.,
2011).

Sinirhi sayida biiyiik firmalardan olusan bu oligopol piyasalarin rekabet¢i bir
ozelligi, bu piyasada bulunan biiyiilk yatirimci firmalarin birbirlerine karsilikl
bagimhilik i¢inde olmalaridir. Oligopol piyasalarda rakip firma sayisinin sinirh
olmasmin yaninda her sirketin davramisinin karsilikli bagimlilik ilkesiyle rakiplerin
davraniglarina bagli olmasi, oligopol piyasasinda dengeyi agiklayacak birgok teorinin
ortaya ¢ikmasina sebep olmustur (HUcUmen & Kog 2009). Bu durumda yatirimet
firmalarin rekabetgi davranislar1 diger yatirimer firmalar da tetiklemektedir. Ornegin bir
firmanm diisiik fiyat stratejisi belirlemesi veya sinir oOtesi yatirim karari almasina

karsilik, bu piyasada bulunan diger biiyiik firmalar da derhal benzer bir hamle yaparlar.

Oligopol piyasalarda ayni1 sektérde yer alan rakip firmalar, rekabet avantajlarini
kaybetmemek adina igerinden birinin yabanci bir Ukeye yatirim yapmasi durumunda
digerlerinin bunu takip etmesi gerekir. Yatirim yapmak i¢in ge¢ kalan firmalarin pazar
paylart ve karlilik oranlar1 diiser. Bu sebeple oligopol piyasalarda firmalar hemen
hemen ayni zamanlarda yatirim yaparlar. Yatirnm konusunda birbirini takip etmeyen
oligopolist firmalar uluslagsma siirecinde basarili olamazlar (Daniels & Radebaugh,
1994:225°den aktaran Akis, 2008:51).
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Oligopolistik bir pazara gelen dogrudan yabanci yatirimlarin nedeni stratejik
davranig yaklasimu ile agiklanabilmektedir. Biiyiik bir yabanci firmanin bu pazara girisi
bliyiik olasilikla diger rakip firmalar1 bu pazara girerek pazar payr elde etmeye tesvik
edeceginden dogrudan yabanci yatirim olasiligini artirir. Oligopol piyasalar agisindan
gelistirilen Knickerbocker'i bu teorisi; dogrudan yabanci yatirim nedenlerini agiklarken,
firmalarin kiiresel pazarda yerli rakipleri ile arasinda ki stratejik rekabeti ortaya

koymaktadir.

3.2. URUNUN HAYAT DEVRELERI TEORISI

Firmalarin {iretim faaliyetlerinin uluslararasilasma nedenlerini agiklamaya yonelik
olarak gelistirilen bir diger teori Raymond Vernon tarafindan gelistirilen Ur{nin Hayat
Devreleri teorisidir. Vernon'un gorisii, sirketlerin piyasaya strdikleri yenilik@ bir
iriiniin hayat devrelerinin belirli asamalarinda maliyet avantaji saglayabilmek i¢in
liretimlerini sinir dtesine kaydirtyor olmasidir. Urinin Hayat Devreleri Teorisine g&re
herhangi bir Uin, ilk ortaya ¢ikmasi ve seri Uetime geg@lmesi arasinda ¢esitli
déemlerden gegnektedir. Bu doénemler; yenilik, olgunlasma ve standartlagsma
asamalaridir (Sharan, 2013:84).

Uretimin yenilik asamasinda {iriinii gelistiren icat¢1 firma, iirettigi yenilikgi iiriin
sayesinde tekelci giicii elinde bulundurmaktadir. Bu asamada Urin yalnizca i¢piyasada
satilmakta olup, Urinin ihracati mevcut degildir veya @k smirli bir sekilde
gerceklesmektedir. Ureticinin yeni bir teknolojiye sahip olmasi firma agisindan dnemli
bir avantaj oldugu i¢in Urine ait yenilik@ teknoloji mUmkin oldugunda gizli tutulmaya

calisiilmaktadir.

Uretimin olgunluk asamasinda, iG piyasada olgun hale gelen (rine dis
piyasalardan talep olduk@ artis gdstermistir ve Urin artik yurtdisina ihragedilmeye
baglanmistir. Bu asamada Urintn teknolojisinin diger firmalar arasinda yayilmasi
gerceklesmekte ve Urin diger Ureticiler tarafindan kopyalanabilir hale gelmektedir.
B&ylece UrinU Uretebilen Cretici sayisinda artis yasanmaktadir. Bu asamada Uretici
sayisinda yasanan artig nedeniyle Urinu gelistiren firma piyasadaki tekelci gicin

kaybetmeye baslamaktadir.
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Son asama olan standartlagma asamasinda ise piyasaya yeni Ureticilerin
cikmasiyla tekelci glcinU kaybeden icat¢1 firma, rekabet avantajimi fiyat yoluyla
saglayabilmek ign Uretimini maliyet avantaji saglayabilecegi yerlere kaydirmaktadir.
Vernon'a g&e dgk ekonomilerinden tam olarak faydalaniliyorsa, iki konum arasindaki
temel farklar muhtemelen isgilik maliyeti olacaktir (Vernon, 1966). Buna g&e icatci
firma Cretim operasyonlarini isgiicii maliyetlerinin daha diisiik oldugu gelismekte olan
Ukelere yéneltmektedir. Urinti gelistiren firma maliyet avantaji saglamak ign Cretim
fakt&lerinin nispeten ucuz oldugu yerlere dogrudan yatirim yapar. Tekel glcinQ

korumak ign Uretimi siir Gesine kaydiran firma UrdnUoradan ihragetmeye baslar.

Tablo 1 : Urin Hayat Devreleri Modelinde Uluslararas1 Uretim ve Dis Ticaret
Miskisi

Urin dénemleri Yeni Urin dénemi Olgunlagsmig  Urin Standartlagmus
dénemi Uin d&nemi
Dis ticaret Das ticaret yok Dis ticaret var Das ticaret var
Uluslararasi Uluslararas1 Uretim Pazar gicn Ucuz girdilerden
Uretim yok koruma ve dig ticaret faydalanmak ign
kisitlamalarindan uluslararas1 Uretim var
kurtulmak ign uluslararasi
Uretim var
Dis Ticaret ve Herhangi bir iliski Dis ticaretle Dis ticaretle
Uluslararas1 Uretim iligkisi | chg&temez uluslararas1 Uretim arasinda = uluslararasi Uretim

ikame iligkisi var arasinda ikame iligkisi var

Kaynak: Kula, 2006:87

Urin hayat déngisti modeli, bir firmanm ihracattan DYY'ye gecis nedenini
agiklamaktadir. Bu modele g&e firmalarin dogrudan yabanci yatirim yapma nedeni,
teknolojik dstiinliigiinii kaybeden firmanin maliyetleri azaltabilecegi gelismekte olan

Ukelere dogrudan yabanci yatirim yaparak tekelci gUctntigeri kazanmak istemesidir.

3.3. ISLEM MALIYETLERI TEORISINE GORE

Oliver Williamson tarafindan islevsel hale getirilen islem maliyeti teorisi, neo
klasik ekonomi teorilerinin aksine Cretim faktcrlerinden kaynaklanan maliyetlerin en
aza indirilmesine degil, mal ve hizmetleri alma sirecinden kaynaklanan maliyet

avantajlarina odaklanir. Islem maliyetleri teorisinin odak noktasi iiretim verimliligi
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saglamak degil, degisim (alim-satim) islemlerinden kaynaklanan maliyetlerde

verimliligi saglamaktir (Scott, 1992°den aktaran Ozgen, 2002:50).

Degisim ile ilgili maliyetler genel olarak d&t grupta toplamaktadir (Koel,
2010’dan aktaran Demirhan & Sadioglu, 2016:107).

Degisime konu olan girdi ve ¢ikti ile ilgili bilgi toplanmasi ve islenmesi: Piyasa
aragtirmasindan dogan bu maliyetler Orgiitlerin iiretim siirecinde disardan temin etmek
istedigi iirlin veya hizmeti sunan potansiyel firmalarin arastirilmasi ve firmalari

hakkinda bilgi toplanmas1 asamasinda katlanilan maliyetlerdir.

Teklif hazirlama, gériisme ve pazarlik siireciyle ilgili maliyetler: Potansiyel firmalar
arasindan maliyet-fayda analizi yaparak Uriin veya hizmet alinacak firmaya karar
verilmesi ve bu firmalarla yapilan pazarlik siirecinde katlanilan sozlesme ile ilgili

maliyetleri kapsar.

Sozlesme uygulama maliyetleri, izleme ve denetleme faaliyetleri: Sozlesme yer alan
maddelere riayet edilip edilmediginin Dbelirlenmesine yo6nelik harcanan emek

maliyetleridir.

Lobi faaliyetleri maliyetleri: Taraflardan birinin sozlesmede belirlenen maddelere

riayet etmedigi durumda basvurulacak yasal prosediirlerin yarattigi ek maliyetleri icgrir.

Isletmeler degisime konu olan {iriin/hizmeti bircok alic1 ve satic1 bulunan pazarda
en uygun olanm belirlerken arastirma maliyetleri ile karsi karsiya kalmaktadir. Uygun
alici/satict bulunduktan sonra fiyat teklifleri sunulan pazarlik siiresince gerceklesecek
olan goriismeler i¢in yapilan yolculuklar, telefon goriismeleri vb. sézlesme siirecinde
katlanilmas1 gereken ek maliyetler olarak ortaya ¢ikmaktadir. Karar verme maliyeti ise
uriin‘hizmetin hangi alicitya satilacagi yoniinde verilen kararlardir. Performansin
izlenmesi ile ilgili maliyetler ise sozlesmede yer alan maddelere uygun
davranilmadiginin denetlenmesi ve uygun davranilmadigi durumda ortaya cikacak olan
yasal prosedir maliyetleridir. Williamson islem maliyetleri teorisinde beseri faktorler
olarak, firsatcilik ve sinirli rasyonellik kavramlarin1 davranigsal varsayim kapsaminda

incelemistir (Develioglu & Ekinci, 2013:3).
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Sinirli rasyonellik karar vericiyi rasyonel secim yapmaktan uzaklastiran bir
durumdur. Firsatgilik ise kisilerin kendi faydalarmi artiracak bigmde eksik veya
carpitilmis bilgiler vermesidir. Dolayisiyla firsatgilik ve smirli rasyonelligin etkisiyle
alinabilecek yanlis kararlar sonucu olusabilecek olumsuz durumlar sirketin maliyetlerini
arttirabilir. Bu durum yabanc1 yatirimeinin yatirim kararini etkileyen énemli bir faktor
konumundadir. Isletmeler yukarda belirtilen durumlardan dolay1 islem maliyetlerini
minimuma indirgemek i¢in ortak girisim veya stratejik birlesmeler gibi uluslararasi

ortaklik yapilarina bagvurabilirler.

Uluslararas1 ortaklik kurma nedenlerine iliskin yapilan bilimsel g¢aligmalarda
stratejik ittifak kuran firmalarin hedeflerinin kaynaklara ulasabilme, yeni yOnetim
tekniklerinin 6grenilmesi ve Uretim maliyetlerinden avantaj saglamanin yaninda islem
maliyetlerinde avantaj saglamaya yonelik bir¢ok nedeni olabilecegine ulasilmistir
(Meydan, 2011).

3.4. ICSELLESTIRME TEORISINE GORE

Icsellestirme teorisi firmanmn neden mesafeli bir iliskiyi degil de dogrudan
yatirimui tercih ettigi sorusuna odaklanmistir. Bu teoriye g&e lisanslama, ihracat gibi
mesafeli iligkiler bazi risk ve maliyetler i@rmektedir. Firmalar uluslararasi tiretim
yaparak, patent, know-how gibi bilgileri kendi iginde igsellestirdiginde bu bilgilerin
piyasada yayilmasi daha onlenebilir hale gelmektedir. Bu durum firmanin rakiplerine
kars1 sahip oldugu teknoloji avantajini daha siirdiiriilebilir kilmaktadir ve firmalar1 bu
piyasalara dogrudan yabanci yatirnm yapma yoluyla icsellestirmeye yonlendirmektedir

(Hansen, 1995:33).

Firmalar AR&GE, teknoloji kullanimi gibi faaliyetleri sonucu bilgi, know-how,
ticari marka gibi avantajlara sahip olmaktadirlar. Firmalar sahip oldugu bu avantajlar
sonucu olusan tekelci giicli paylagsmak yerine kendi elinde tutmak isteyecektir. Bu
sebeple bu avantajlar1 diger iilkelere transfer ederken lisans anlagmasi, ortak girisim gibi
yollarla degil firma iginde igsellestirerek gerceklestirmesi daha verimli olacagindan

dogrudan yabanci yatirnm yapmaktadir (Kula, 2006:58).
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3.5. EKLEKTIK PARADIGMA YAKLASIMINA GORE

Elektik paradigma, Ingiliz ekonomist John Dunning tarafindan ortaya
konulmustur. Cok uluslu sirketlerin uluslararasi iiretim operasyonlarini dolayisiyla
dogrudan yabanci yatirimlar1 agiklamaya ¢alismaktadir. Elektik paradigma ayni
zamanda OLI modeli olarak da bilinmektedir. OLI modelinde O miilkiyet, L konum ve
icsellestirme avantajlarim Ingilizce karsiliklan ile ifade edilmektedir. Bu avantajlar
birlikte degerlendirilerek, uluslararasi faaliyetlerin kapsami agiklanabilir. (Stoian &
Filippaios 2008)

Mukiyet, konum ve igsellestirme avantajlari ¢okuluslu sirketlerin yabanci
pazarlarda faaliyette bulunma bi¢imlerine karar verirken sahip olmas1 gereken ii¢ kosul

olarak degerlendirilmektedir (Simsek & Behdioglu 2006).

Miilkiyet Avantaji: Miilkiyet avantajina gore firmanin sahip oldugu patentli
teknoloji, ticari marka, y&netim ve pazarlamayla ilgili know-how gibi CstUnlikler
yabanci firmaya faaliyet gosterecegi yabanci pazarlarda bulunan yerli firmalara karsi

rekabet avantaji saglamalidir.

Konum Avantaj:: Ev sahibi tilkenin ucuz isgiicii, ucuz enerji, ucuz girdi ve yatirim
tesvikleri gibi sahip oldugu avantajlarin yabanci firmanin iretim operasyonuna
saglayacagl maliyet avantaji firmay1 daha karli ve verimli hale getirmelidir. Bu sayede

ev sahibi Ukede Cretip ihracetmek daha ucuz hale gelmelidir.

I¢sellestirme Avantaji: Yukarida belirtilen avantajlarin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 yoluyla igsellestirilmesi lisans anlagmasi, patentin satigi veya lisanslama

alternatiflerden daha karli olmalidir.

Gergekte, yabanci pazara giris teknikleri ele alindiginda ihracat veya lisanslama
anlagmalar1 dogrudan yabanci yatirimlara oranla yiiksek bir finansman gerektirmeyen
ve dogrudan yabanci yatirimlara oranla riskleri daha diisiik olan yontemlerdir. Bu
paradigma yukarida belirtilen nedenlerden dolay1 lisanslama ve ihracat gibi yontemler
yerine ¢ok uluslu sirketlerin neden dogrudan yabanci yatirimlart tercih ettigini

aciklamaktadir.
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Tablo 2 : Sirketlerin Uluslararasilasma Stratejileri (Miilkiyet Avantaji Veri Iken)

Konumsal avantaj (-) Konumsal avantaj (+)
Icsellestirme avantaji (-) Thracat Lisans anlagmasi
Igsellestirme avantaji (+) Dagitim sirketi Dogrudan yabanci yatirim

Kaynak: G&ver, 2005

Firmalarin yukarida bahsedilen avantajlara bir arada sahip olup olmamasina gore
CUS’un yabanci pazarlara giris yontemi farklilasmaktadir. Bu avantajlar firmayi
yabanc1 pazara ihracat yaparak, lisans anlagsmasi yaparak, dagitim sirketi kurarak veya

dogrudan yabanci yatirim yaparak girip girmeyecegini belirlemektedir.

Tablo da belirtildigi gibi firma miilkiyet avantajina sahipken i¢sellestirme avantaji
ve konumsal avantaja sahip degil ise ihracat yapmay1 tercih etmektedir. igsellestirme
avantaji bulunurken konumsal avantaji olmadigi durumda yatirimci iilkede {iretilen
iiriinlerin pazarlama, dagitim ve satisin1 gergeklestirme amach bir sirket kurmaktadir.
Miilkiyet avantaji ile birlikte konumsal avantajin bulundugu durumda ise CUS ev sahibi
Ukedeki firmayla lisans anlagsmasi yapma yoluna gitmektedir. Ve son olarak miilkiyet,
igsellestirme ve konumsal avantajin bir arada oldugu durumda, ¢ok uluslu sirket

dogrudan yabanci yatirim yapma stratejini tercih etmektedir.

3.6. LOKASYON TEORISINE GORE

Sik1  rekabet¢i kiiresel ekonomi ortaminda firmalar birbirleriyle yaris
halindedirler. Bu rekabet ortaminda kurulus yeri se¢imi firmalar i¢in olduk¢a 6nemli
stratejik karar konumundadir. Firmalar avantaj elde edebilmek icin en diisiik maliyetle
etkin ve verimli ¢alisip, en yiiksek kari meydana getirebilecek optimal yer arayisina
girerler. Bu durum en uygun sartlar1 tasidigi diisliniilen yabanci pazara, firmalarin

dogrudan yatirim yapmasi ile sonuglanabilir.

Kurulus yeri se¢imine yonelik gelistirilen lokasyon teorisi arz ve talep y&lu
olmak iizere iki gesittir. Arz y&nlilokasyon teorisi Uretim fakt&lerinin maliyetinin en
ucuz oldugu yerde tiretim yapilmasimi ongoriir. Talep yénltilokasyon teorisi ise konum
seciminin firmanin hedef pazar1 ve rakiplerin konumuna g&e se@lmesini ileri strer
(Dunning, 1973:308).
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Hood ve Young (1979) lokasyon seg@mini arz ycnlu ele alarak reel (cret
maliyetlerinin 6nemini vurgulamistir. Reel Ucret maliyetlerinin iilkeler arasinda farklilik
gGstermesinden dolayi, firmalarin Uretim faaliyetlerini diisiik tcretli iilkelere tasimasi
gerektigini savunmaktadir. Isgiicii maliyetlerinin yami sira, ithalati kisitlamaya yénelik
konulan ticaret bariyerlerini asmak i¢in bu tip pazarlarin yabanci yatirimeilar tarafindan
yatirim lokasyonu olarak belirlenmesi gerektigini ileri siirmektedir. Lokasyon se@mini
etkileyen bir diger dnemli unsur ucuz ve bol hammaddenin varligi olmaktadir (Sharan,

2013).

Lokasyon teorilerini etkileyen diger faktor yatirim yapilmak istenen piyasanin
cxellikleridir. Lokasyon teorisi arz yonlii ele alindiginda hedef pazarin biiytikligi ve
biylime hizi &emli bir unsur olmaktadir. Hedef pazarin genis olmasi olgk
ekonomilerinden dolayr Uretilen malin daha disiik maliyetle Cretilmesine yol
acmaktadir. Arz edilen malin liretim maliyetini diisiirmesi sebebiyle ev sahibi iilke
pazarinin biyiikligli dogrudan yabanci sermaye yatirimcist i¢in 6nemli lokasyon

belirleyicilerinden biridir (Lim, 2001:12).

3.7. YENI YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI TEORISI

Yeni Yabancit Sermaye Yatirimlari Teorisi piyasaya yonelik yapilan Yatay
Entegrasyon yatirimlar1 ve verimlilik amacina yonelik Dikey Entegrasyon Yatirimlar

olarak ikiye ayrilmaktadir.

3.7.1.Yatay Entegrasyon Yatirinmlari

Cok uluslu sirketler {irlinlerini yabanci pazara sokarken karsilastigi tasima
maliyetlerinin, dagitim maliyetlerinin veya hiikiimetlerin koruyucu ticaret politikasi
uygulamalarindan dogan maliyetlerin {istesinden gelmek icin iilkeye ihracat yoluyla
veya dogrudan yabanci yatirim yaparak giris yapmak konusunda bir karar vermek

durumunda kalirlar.

Buckley ve Casson’un (1981) modelinde, ihracat DYY’lerden daha yiiksek ulagim

maliyeti ve tarife gibi degisken maliyetler icermektedir. Firmalarin UrCnlerini ihracat
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yoluyla dis pazara sokmak yerine bu pazarda DYY yatirimi yapmasi, bahsedilen
degisken maliyetlerin azalmasini saglar. Ancak dogrudan yabanci yatirimlar da
ihracattan daha yiksek sabit maliyet igrmektedir. Buna karsin hedef Ukenin ticaret
korumasi politikalar1 geregince uyguladigr engeller firmalar1 ticaret korumasinin
maliyetinden  kaginmak i¢in ihracat yerine dogrudan yatirim yapmaya

y&lendirmektedir (Buckley & Casson, 1981°den aktaran Blonigen, 2005:391).

Yatay DYY bir esitlik olarak ele alindiginda, bir tarafi dogrudan yatirim
yapmanin getirdigi maliyetler iken diger tarafi yatirim yapmanin getirdigi avantajlardir.
Cok uluslu bir sirketin ihracat yerine yabanci bir pazarda iiretim yapmaya baslamasi ek
maliyetler igermektedir. Faktor fiyatlari, sabit ve degisken iiretim maliyetleri ve igletme
diizeyindeki 6l¢ek ekonomileri yeni kurulacak olan fabrikanin maliyetlerini arttiracaktir.
Ancak obiir tarafta ihracattan yerel iiretime gecis yaparak sagladigi tasima ve giimriik
vergisi maliyetlerinden saglanan tasarruflar yer almaktadir. Dolayisiyla bu esitlikle,

faydalar maliyeti asarsa ¢ok uluslu sirket yatay DY'Y yapacaktir. (Prorsenko, 2003:16)

Yatay entegrasyon gerceklestiren bir sirket tek bir fabrikadan iiretim yaparak
Olgek ekonomisinden faydalanma avantajini kagirirken, ticaret maliyetlerinden ve
pazara yakinlik sayesinde tasima maliyetlerinden kurtulurken ayni zamanda degisen
pazar kosullar1 ve tiiketici tercihlerini daha yakindan takip edebilme avantaji
yakalamaktadir (GOver, 2005:8). Yatay entegresyon yatirimlarinda ¢ok uluslu sirketler,
mallart ve hizmetleri i¢in yeni alicilar bulmak, bu alicilarin degisen tiiketici tercihlerini
ve bu pazardaki rakiplerini daha yakindan takip edebilmek adina dogrudan yatirim

yapmay1 tercih eder.

3.7.2. Dikey Entegrasyon Yatirimlari

Dikey DYY, bir firiniin farkli asamalarmi farkli tlkelerde Creten Uretim
birimlerine yapilan yatirimlar: ifade eder. Uretim asamalarinin kaydirilacag yer genel
{iretim maliyetlerini en aza indirecek sekilde secilir. Ornegin; hammadde ¢ikarim1 dogal
olarak hammaddenin bol oldugu ve kolaylikla ¢ikarilabildigi yerde; enerji yogun siireg
enerji maliyetinin diisiik oldugu yerlerde; emek yogun asamalar diisiik is giicli maliyeti
olan Ukelerde; beseri sermaye asamalar1 ise nitelikli emegin bol oldugu iilkelerde
konumlanir (WTO, 1997).
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Uretim maliyetlerini azaltarak verimliliklerini artirmak isteyen ¢ok uluslu sirketler
bir nihai malin iiretim siirecini parcalayip, liretimi maliyet avantaji saglayacagir daha
ucuz ilkelere tasimaktadir. Vernon’a ¢g&e dgk ekonomileri tam olarak
faydalaniliyorsa, iki konum arasindaki temel farklar muhtemelen iscilik maliyeti
olacaktir (Vernon, 1966). Bu yiizden disiik is giicii licretleri dikey yatirimlarin en
onemli itici giicii olmaktadir. Ornegin yeni bir teknolojik iiriiniin ortaya ¢ikmasi igin
nitelikli is giiciine ihtiyag vardir. Sonraki sUec¢te ise nitelikli is giicline ihtiyacin
azalmasiyla, Uretimin emek yogun kismu icretlerin disik oldugu ilkelere
kaydirilabilmektedir. Uretim maliyetleri ucuz ve nispeten yasal koruma altinda olmayan

isgliciinden faydalanarak asagi ¢ekilmektedir (Uyanik, 2008:217).

Dikey DYY yurtdist istirakleri, iiretilen nihai mallar1 ana lilkeye yeniden ithal
etmek veya ev sahibi tilkeden tiglincii parti iilkelere ihra¢ etmek amaciyla yapilir. Bu
sebeple ev sahibi iilkeyi ihracat iissii olarak se¢mis olan dikey yatirimlar, dogasi geregi
ticaret yaratici etkisi olan DY'Y tiirtidiir (Nicoletti, Golub, & Hajkova, 2003:10).

4. GELISMEKTE OLAN ULKELERIN SERMAYE ITHALININ
NEDENLERI

Bu bdimde gelismekte olan iilkelerin sermaye ithalinin nedenleri olarak sermaye
ve teknoloji ag181 ele alinacaktir.

4.1. SERMAYE ACIGI

Bir iilkede biiyiimenin kaynag: tasarruflar ve buna bagli olarak gerceklesen
yatirimlar ve sermaye birikimidir (Ozel, 2012:64). Bu durumda yatirimlar, tasarruf
eksigi ve sermaye agig1 bulunan iilkeler i¢in 6nemli bir sorun haline gelmektedir. Bu
Ukelerde yatirimlar yerli tasarruflar ve yabanci sermaye kaynaklarinin kullanilmasi ile
finanse edilebilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar ise {ilkelerin ulusal tasarruf

ac1gmi kapatarak sermaye ihtiyacini karsilayan 6nemli bir yatirim araci olarak kargimiza

¢ikmaktadir.
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Sermaye yetersizligi sebebiyle yatirimlarini finanse edemeyen tilkelerde sosyal ve
ekonomik olmak fiizere bir¢ok problem ortaya c¢ikmaktadir. Bir g¢aligmaya gore
gelismekte olan iilkelerde milli tiretimden yapilan azami tasarruf miktar1 yiizde 8’e
yiikselebilmektedir. Gelisebilmek i¢in ise milli iiretimden yiizde 12 pay yatirima tahsis
edilmelidir. Buradan hareketle aradaki ytrde 4°lik farki dis yardim veya yabanci

sermaye yoluyla temin etmek lazimdir (Demircan, 1971°den aktaran Yilmaz, 1988).

Yabanci yatirimlar ile ilgili 6nemli diger bir ¢alisma Harrod-domar teorisidir.
Harrod-domar Teorisine g&e ekonomik biiyiimenin saglanabilmesi i¢in {ilke
ekonomisinin tasarruf oranlari ile yatirimlar temel unsurlardir. Ekonomik gelismenin ve
blyUmenin formUGHarrod-domar teorisi tarafindan g= biiyiime orani, s=tasarruflar, K:
ulusal sermaye temsil etmek (zere g=s:K seklinde ortaya koymustur. Yiizde 7’lik bir
biliyiime hizi k’nin yilizde 3 olmasi halinde, ancak yilizde 21’°lik bir tasarruf orani ile
saglanabilecektir. Gelismekte olan herhangi bir memleketi yiizde 16’lik bir tasarruf
orani oldugu varsayilirsa ylizde 5°lik tasarruf acig1 ancak yabanci sermaye yatirimi veya

dis yardimlar ile saglanacaktir (Todaro, 1987°den aktaran Kutlan, 1988:160).

Tasarruf oranlar1 diisiik tilkeler yatirimlarini ya dis bor¢lanmaya bagvurarak
finanse etmek durumunda ya da dogrudan yabanci sermaye girislerini Ukeye gkmek
durumunda kalmaktadirlar (Altintas, 2009). Ancak yatirimlar finanse edebilmek igin
dis bor¢lanma, iilkeler i¢in bor¢ yiikiiniin artmasi anlamina gelmektedir. Dogrudan
yabanci yatirimlar ise iilkelerin ulusal tasarruf agigini kapatarak sermaye ihtiyacini
karsilamaktadir. Bu durum ulusal tasarruf a¢ig1 olan ve yatirim kapasitesini arttirmak
isteyen tilkeler i¢cin dogrudan yabanci yatirimlari, giiclii bir ekonomik kalkinma stratejisi
haline getirmektedir. Bu nedenle sermaye ihtiyaci olan {ilkeler yabanci yatirimlari
kendilerine ¢ekebilmek ig¢in kiyasiya rekabet igine girmislerdir. Bu rekabet iilkeleri
yatirim ortamini iyilestirmek ve daha fazla yabanci yatirnm c¢ekebilmek icin liberal

ekonomi politikalar: uygulamaya yonlendirmistir.

4.2. TEKNOLOJI ACIGI

Teknoloji ¢ogu zaman, iiretim faktorlerini ve bunlar arasindaki birlesim oranlarini

g&eteren bir CUretim fonksiyonu olarak ele alinmaktadir. Ayni iiretim girdileriyle
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teknolojik gelismelere bagli olarak zaman iginde daha ¢ok iiriin {iretilmesi tiretkenligi
artirirken daha ucuz ve bol bulunan faktoriin tiretimde daha ¢ok kullanilabilmesi Uretim
maliyetlerini azaltmaktadir. Teknoloji yatirnmlar1 yapan firmalarin elde ettikleri know-
how, ticari marka degerleri, teknolojiye yeterli yatirimi yapamayan gelismekte olan

Ukeler karsisinda rekabet avantaji kazandirmaktadir (G&ken, 2011:162).

AR-GE faaliyetlerine bagli olarak gelisen teknoloji ve teknik gelismeler iiretim
miktarini arttirirken, Uretim fakt&lerinin birbiriyle ikame imkani Cretimin maliyetlerini
&emli dgie diisiirmektedir. Ornegin elde daha bol bulunan faktoriin iiretimdeki orani

arttirilarak, kit bulunan faktoriin ise azaltilarak {liretim siireci yonetilebilmektedir.

AR&GE yatirnmlart sonucu elde edilen teknolojik gelisme siirdiiriilebilir
ekonomik bilyUme ve kalkinmanin en Onemli unsurlarindan birisi olmaktadir.
(Grossman & Helpman, 1991, Romer, 1986, Falk, 2007) Ancak baz iilkelerin bu
yatirimlar1 gerceklestirebilmelerinin 6niinde bazi engeller bulunmaktadir ve bu sebepten
teknoloji transferini tercih etme yoluna gidebilmektedirler. Teknoloji transferini gerekli
kilan durumlar soyle siralanmaktadir (Demir, 1986:38):

-Teknoloji Uretimi uzun zamana yayilan bir siire¢ oldugu igin, teknik imkanlar
yeterli olsa bile ekonominin acil teknoloji ihtiyaglart disardan teknoloji ithali ile
giderilmektedir.

- Teknolojinin gelistirilmesine yonelik Ar-Ge yatirimlarin olduk¢a maliyetli
olmasi1 sermayesi nispeten kit olan iilkelerin bu yatirimlara gerekli fonu ayiramamasina
neden olmaktadir.

- Is birligi ve ekip calismasi gibi zihniyetin heniiz yeterli seviyeye ulasamadig1
tilkelerde milli teknolojilerin olusturulmasi i¢in yapilan Ar-Ge harcamalarmin bosa
gitme thtimali vardir.

- Smnai kuruluslar denenmis ve etkinligi kesinlikle ispat edilmis olmayan
teknolojilere itibar g&stermeyebilir.

- Gelismis iilkelerin yogun teknolojik yatirimlari, Ar-Ge’ye nispeten daha az
yatirim yapan tilkelerde ortaya ¢ikan teknolojilerin kisa siirede etkinligini yitirmesine ve
maliyetinin karsilanamamasina neden olabilmektedir.

Yiksek maliyetlere varan AR-GE c¢alismalar1 gelismekte olan tilkelerin biitge

ayrramayacagl bir kalem olmaktadir. Bu noktada verimlilik ve iiretkenlik saglayan
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Uetim teknolojinin disaridan satin alinmasi akla gelmektedir. Ancak bilinmeyen bir
teknolojinin  disaridan  satin  alinmast veya kiralanmasi teknoloji transferini
zorlastirmaktadir. Bunun yaninda bazi teknolojiler iiretildigi iilkenin sahip oldugu
iiretim faktorleri yapisinca sermaye yogun ¢alisabilmekte emek ihtiyacini azaltmaktadir.
Bu tip teknolojiler zaten sermaye agig1 yasayan gelismis tilkelere uygun olmamaktadir.
Satin alinacak teknolojinin Uke ekonomisine en uygunlugunu denetleyecek kadronun
bulunmayis1 teknolojinin se@lmesini zorlasmaktadir. Bu sebeple teknoloji transferinde
kiralama veya satin alma yerine bu teknolojilerin bizzat teknoloji sahibi yabanci
yatirimeilar tarafindan ilkeye getirilmesi tesvik edilmelidir (Alpar, 1977:117).
Dogrudan yatirnm karart alan yabanci firmalar yatinm yapacagi iilkeye teknoloji

transferini de beraberinde getirmektelerdir (Cilesiz & Misirl, 1988:4).

Fon sikintis1 yasayan gelismekte olan iilkeler yatirnmlarini resmi krediler, dis
borgdanma gibi dis kaynaklarin kullanilmasi yoluyla finanse etse de baska &nemli
sorunla kars1 karsiya kalmaktalardir. Bu sorun bu Ukelerin sermaye mali ve teknoloji
tiretimlerinin sinirli olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu sebeple Uretiminin biyik
Olciide ithalata bagl oldugu bu iilkelerde lilkeye gelen sermaye miktarindan ¢ok, bu
sermayenin kalict ve uzun vadeli kullanima uygun olmasi zarureti dogmaktadir.
DYY’lar ise ev sahibi iilkenin teknoloji ve sermaye mali ihtiyacin karsilayarak bu

sikintiy1 bityiik dlciide gideren bir ara¢ olmaktadir (Ozer & Sarag 2008:263).

Gelismekte olan iilkelerin teknoloji CUretimine yeterince yatirim yapamamalart,
dogrudan yabanci yatirimlari hem tasarruf agigini finanse ederken hem de sermaye mali
ve teknoloji ihtiyacin1 giderdigi i¢in bu iilkeler igin 6nemli bir yatirim stratejisi haline
getirmektedir. “Son donemlerde yapilan ¢alismalarda, yabanci sermaye girislerinin bir
Ukede yatiim ve teknolojik agigi kapattigi ve ekonomik biiyiimeyi daha da
hizlandirdig tespit edilmistir” (Ornek, 2008:201).

5. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN EV SAHIBI
ULKEYE SAGLADIGI MAKRO EKONOMIK AVANTAJLAR

Gelismekte olan iilkelere giren yabanci sermaye bircok ekonomik avantaj

saglamaktadir. Ulkeye giren yabanci sermaye yatirimi eger dogrudan yabanci sermaye
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yatinmi seklindeyse olumlu etkileri daha genis c¢apli olmaktadir. (Sener, 2008:20)
Yatirimcinin beraberinde getirdigi teknoloji transferi, yerel firmalara aktarilan teknik,
y&netim becerileri, isgiiciiniin egitilmesi gibi mikro ekonomik etkilerinin yaninda makro
ekonomik bazda i¢ yatinmlari ve istihdami artirmakta, ihracat ve ithalat gibi reel
degiskenler ile Odemeler dengesi gibi finansal degiskenleri ¢esitli sekillerde

etkilemektedir (Ercan, 2001:87).

5.1. ODEMELER DENGESINE ETKISi

Gelismekte olan iilkelerin Glemeler dengesi agiklarinin kapatilmasinda dogrudan
yabanci yatirim girisleri 6nemli bir aractir. Yurtdisinda yerlesik kisilerin lilkede yaptigi
dogrudan yatirimlar DY'Y net yiikiimliiliik hesab1 ile g&sterilmektedir. TUrkiye Merkez
Bankasinin hazirladigi 6demeler dengesi incelendiginde, DYY net yiikiimliiliik
hesabinin finans hesaplar1 altinda yer aldigi goriilmektedir. (bkz tablo-3) Dolayisiyla
tilkeye giren her yabanci yatirrm DYY net yiikiimliligii hesabina pozitif (+) olarak
yanstyacagindan Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin cari hesap agiklarin finansmani
ign DYY girisleri &emli bir strateji unsuru olmaktadir (Durgan, 2016:13). Tablodan
TCMB tarafindan yayinlanan 6demeler dengesi finans hesab1 alt basliklar1 incelenebilir.

Tablo 3 : Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Odemeler Dengesinde Gosterimi

2011 | 2012 2013 2014 2015
B. Sermaye Hesab1 -25 -58 | -96 -70 -21
C. Finans Hesab1 -67.146 -72.666 -73.460 -42.127 -10.543
8. Dogrudan Yatirimlar: Net Varlik | 2.370 4.106 3.636 7.050 5.096
Edinimi
9. Dogrudan Yatirimlar: Net 16.182 13.744 13.563 13.119 18.002
Yiikiimliiliik Olusumu
10. Portfoy Yatirimlart: Net Varlik | -2.688 -2.657 -2.601 746 6.129
Edinim
11. Portfoy Yatirimlart: Net 19.516 38.372 21.419 20.916 -9.558
Yikiimliilik Olusumu
12. Diger Yatirimlar: Net Varlik -11.197 560 -2.313 1.684 14.992
Edinim
13. Diger Yatirimlar: Net 19.933 22.559 37.195 17.572 28.316
Yikiimliilik Olusumu

Kaynak: TC Merkez Bankas1 gegci verisidir.
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Kindleberger’e gore yabanci sermayenin 6demeler dengesine etkisi iki sekilde
ortaya ¢ikmaktadir (Soydal, 2006:587). ilk olarak ev sahibi iilkelerin yabanci sermaye
mevzuati uyarinca iilkeye yatinm yapmak isteyen yurtdisinda yerlesik kisi ve kuruluslar
baslangigta belli bir tutardaki sermayeyi ev sahibi lilkeye getirmeleri gerekebilir.
Yabanci sermayeli sirketin ev sahibi {ilkeye ilk kez giris yaparken getirmek durumunda
oldugu bu sermaye tutari ev sahibi iilkenin doviz rezervini artirarak 6demeler dengesine
olumlu bir katki yapmaktadir. Ancak bu durum bir defaya mahsustur. Ikincisi ise
yurtdisindan ithal edilen mal ve hizmetlerin, {ilkede iiretilmeye baglanmasi ile saglanan
ithal ikamesidir. B&ylece ithalat ile ilgili d&viz &Glemelerinin yiikii azalirken ayni
zamanda iiretilen mallarin bir kisminin diger iilkelere ihra¢ edilmesi 6demeler dengesine
katki saglamaktadir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken bir husus vardir. Yabanci
yatirimcilar sinir otesinde gergeklestirdikleri yatirimlar sonucu elde ettikleri kar1 kendi
tilkelerine transfer etmeyi amaglamaktadir. Yatirimlarin ev sahibi iilkenin 6demeler
dengesine olumlu etkisinin devam edebilmesi i¢in yabanci sermayenin artis hizinin

transfer edilen karin artis hizindan fazla olmasi gerekir.

Dogrudan yabanci yatirnmlarin ithalati ikame edici, ihracati tamamlayict 6zelligi
tilke ekonomisinin Odemeler dengesine olumlu katki yapacagi Ongoriilmektedir.
Dogrudan yatirimlarin cari aci1g1 ne 6l¢iide finanse ettigi {ilke ihracatina katkisiyla dogru

orantilidir.

5.2. TASARRUF VE URETIM KAPASITESINE ETKISI

Biiylime, niifus basina diisen liretim hacminde, bir y1l i¢inde, meydana gelen artis
demektir (K&kI( 1973:117).  Ancak gelismekte olan Ukelerin Cretimlerinde bUy itk bir
artig saglamasmin 6niinde engeller bulunmaktadir. Bu engellerin temelinde hizli niifus
artig1, diisiik gelir seviyesi gibi nedenlerle tasarruf seviyelerinin diisiikk kalmasi ve buna
bagli olarak sermaye birikiminin sekteye ugramasi yer almaktadir. Sermaye Cretim
fonksiyonunu olusturan faktorlerin en Onemlisi olarak diisiiniilmektedir. Su halde
yatirimlart karsilayacak durumda olmayan diisiik tasarruf oranlari tiretimin digiik
seviyelerde kalmasina ve tekrar diisiik sermaye birikimine yol agmaktadir (Aktug,
2010:9). Sermaye eksigi olan iilkeler i¢in bu durum kisir dongiiye girmektedir Bu

durum Nurkse tarafindan fakirligin kisir dongiisii (sekil 1) olarak adlandirilir. Bu
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dégintn arz tarafin1 diigsik gelir-diisiik tasarruflar-diisiik sermaye olusumu-diisiik
verimlilik-diistik Cretim-diistik gelir "olusturur. Talep tarafinda ise, "diisiik gelir-diisiik
satin alma giicii- diisik yatinm ¢ekiciligi-diisiik Uretim-disiik gelir" kisir dongii
yaratmaktadir. Bir diger deyisle yatirnmlarin yetersiz kalmasi iilkenin tekrar tasarruf
yapabilecek bir gelir (liretim) kaynagindan yoksun kalmasina yol agmaktadir (Li &
Haiying, 2015:57).

Bu kisir dongiiniin kirilabilmesi i¢in diistik gelire, diisiik tasarrufa veya diisiik
yatirrma bir dis midahale gerekmektedir. Ekonomik anlamda sermaye birikimi
bakimindan biiyiik giicliikklerle karsilasan disa agik Ukelere i¢ tasarruflarla
karsilanamayan yatirimlar dis tasarruflar ile karsilanmaktadir. Dis kredi gibi resmi
yabanci sermayeden ziyade lilkeye sermayeyle birlikte teknoloji gibi tekniklerini
aktaran dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ev sahibi iilkede yatirimlari genisletmek

ign Giemli bir kaynak yaratmaktadir (Akdis, 1988; Kula, 2003).

Yurtdis1 tasarruflarin iilkeye cekilmesi gerekliligi gelismekte olan {ilkelerin
yabanci sermaye mevzuatlarint oldukga liberallestirmeye yonlendirmistir. Yabanci
sermaye tiplerinden oOzellikle Dogrudan yabanci sermayenin iilkeye kilmesi ic
tasarruflarla finanse edilemeyen yatirimlarin dis tasarruflar yoluyla finanse edilmesini
saglamaktadir. Ozellikle yesil alan yatirmmlarin artmasiyla {iretim kapasitesinin
genislemesi, ekonomik biliylime ve buna bagh olarak sosyal ve ekonomik kalkinmanin

anahtari olarak rol almaktadir.

5.3. EKONOMIK BUYUMEYE ETKISi

“Bir tlkenin, sahip oldugu kit kaynaklarin miktarini artirarak veya onlarin
kalitelerini iyilestirerek iiretim imkanlart sinirii genisletmesi veya liretim teknolojisini
ve kurumsal ¢erceveyi degistirerek daha yiiksek tiretim diizeylerine ¢ikmasi “ekonomik
biiylime” olarak ifade edilmektedir.”” (Aktug, 2010:2). Ekonomik biiylime ve buna bagl
olarak yasanan ekonomik kalkinma tiim iilkelerin temel makroekonomik hedeflerinden
birisidir. DYY yatirnmlarinin ev sahibi iilke ekonomisinde biiylimeyi hizlandirdigin
yaygin kabul edilen bir gortistiir (Barrell & Pain, 1997; Borensztein, Gregorio, & J-W.
Lee, 1998; Choe, 2003).

30



Ekonomik ve sosyal acidan refahi artiracagi diisiiniilen ekonomik biiyiimeyi
artiracak unsurlar akademik c¢alismalarda yogunlukla ele alinan bir konu olmus ve
ekonomik bliyliimeyi aciklamaya iliskin ¢esitli teoriler ortaya atilmistir. Bu teoriler bir
Ukenin ekonomik blyUme sirecinde sermaye birikiminin, sermaye stokundaki

blyUmelerin, tasarruflarin, teknolojik gelismelerin 6nemini ortaya koymaktadir.

Ekonomik biiyiime teorilerinin ge¢misi 15. yy Merkantilist doneme kadar dayansa
da modern ekonominin temeli 1776 yilinda Adam Smith tarafindan ele alinan
“Uluslarin Zenginligi” isimli kitapla atilmigtir. Adam Smith’in ekonomik bUyUme
analizinde sermaye birikimi, is boliimiine dayali emek verimligi ve dolayisiyla
teknolojik gelisme yer almaktadir. Adam Smith’e gére uzmanlagma beraberinde
teknolojik gelismeyi getirmekte ve kar oranlarini artirmakta b&ylece sermaye birikimine
imkan saglamaktadir. Sermaye birikiminin artmast ise ekonomik biiylimeyi

saglamaktadir (Atilgan & Kksal, 2010).

1956 yilinda M. Solow tarafindan gelistirilen Neo-klasik bUyCme modeli, bir
ekonomide tasarruflarin, sermaye stokundaki bUyUmelerin, isgiiciindeki biiylimelerin ve
teknolojideki gelismelerin birbirleriyle olan etkilesimini ve bir Ukenin ekonomik

biiylimesini nasil etkilediklerini gostermek amaciyla tasarlanmistir (Solow, 1956).

Harrod-Domar BlyUme Modeline g&e ekonomik biiyiimenin temeli yatirimlardir.
Modelde biiyiime oram1 GSYIH'deki yatirrm harcamalarmin payi ile orantilidir. Bu
modele gore lilke ekonomisinin tasarruf kat sayisinin artmasi ve bu tasarruflarin

yatirima yonlendirilmesi ekonomik biiylimeyi saglamaktadir (Easterly, 1997:10).

DYY’ler ev sahibi iilke i¢in Oncelikle bir sermaye kaynagidir. D&viz ve tasarruf
yetersizligi gibi kalkinmanin 6niindeki finansal kaynak engellerini azaltir ve Ukenin
finansal kaynak diizeyini artirarak ekonomik bUyUmeye olumlu katkida bulunur. Ancak
daha da 6nemlisi DY'Y’lerin aym zamanda teknoloji transfer araci olmalaridir. Uretim
fonksiyonuna dahil edilen yabanci teknoloji sayesinde iiretim faktdrlerinin verimliligi
artmaktadir. Goriildiigii gibi basta sermayenin artisiyla iiretim faktorlerinin miktarini
artirirken, teknolojinin {iretim fonksiyonuna katkisiyla da Cretim  fakt&lerinin
verimliligi artmaktadir (Kula, 2003:141).
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Ekonomik biiylimeyi saglamanin yolu daha fazla iiretim yaparak iilkenin reel
gelirinin artirllmasidir. Yatirim yapan {ilkenin dogrudan yabanci yatirim yaparken
beraberinde getirdigi finansal kaynak, yeni teknolojiler, ycnetim ve pazarlama gibi
isletmecilik bilgisi ev sahibi Ukede yatirimlar1 ve iiretim kapasitesini artirmaktadir.
Uretim etkinligi ve iiretim faktdrlerinin verimliliginin artmas1 ekonomik biiyiimeye
olumlu katki saglamaktadir. Gelismekte olan iilkelerde tasarruf eksigi ve teknoloji agig1
dogrudan yabanci yatirimlar ile asilarak ekonomik biliylime performansi

gelistirilebilmektedir.

5.4. ISTIHDAMA ETKISI

Tam istihdamin saglanmasi her iilkenin temel hedeflerinden biridir. Hem
ekonomik hem sosyal yonii bulunan istihdam konusu gelismekte olan iilkelerin 6ncelikli
makro ekonomik sorunlarindan biridir. Gelismekte olan tilkelerde isttihdam sorununun
yasanmasi lilke ekonomisinin uzun donemde gelismesinin de Oniindeki biiylik bir
engeldir. Gelismekte olan iilke piyasalarinda atil kalan ig giicli, gelismis tilkeler ile
aradaki gelismislik farkinin daha da agilmasina yol agmaktadir. Bu durumun tistesinden
gelmenin yollart emek hareketlerini veya sermaye hareketlerinin éindeki engellerin

kaldirilmasidir.

Gelismekte olan tilkelerden sanayilesmis iilke piyasalarina dogru emek mobilitesi
uzun donemde degerlendirildiginde yabanci diigmanligina sebep olabilecek bir
durumdur. Ancak sermayenin uluslararasi mobilitesi sayesinde gelismekte olan Ukelere
gelen yabanci sermayenin istthdam artirmaya yonelik yatirimlar isgiicli piyasasinda arzi

artirarak istindam yaratabilecektir (Rostow, 1975°den aktaran Akdis, 1988:76).

DYY ’lerin istihdami artiracagina yonelik fikirler Adam Smith tarafindan ortaya
atilan “Artik Kapag1” teorisine dayanmaktadir. Artik kapagi teorisine gore liberal
ekonomik sisteme sahip bir iilkede fazla mal iiretildiginde ihracat, dolayisiyla
uluslararas1 ticaret artacak, bunun sonucunda da Ukedeki Uretim fakt&lerinin
tamaminin, igglici de dahil olmak {izere kullanimi artacaktir. B&ylelikle DYY firma
sayist arttikga tretim miktar1 ve istihdam yaratma orani da yikselecektir (Fu &

Balasubramanyam, 2004:2).
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Dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi iilkenin istihdamima olumlu etkisi
bulunduguna dair goriis birligi vardir. Ancak DYY’lerin istihdami artirma yoniindeki
etkisi Ukeye giren DYY’lerin hangi sektGe ve ne miktarda yatirim yaptigi ve yatirimin
giris tiiriine baglidir. Ornegin maden sektdriine yatirim yapan ve dogal kaynak arayan
bir sirketin kullanacagi sermaye yogun teknoloji isgliciine olan talebi oldukca
diistirecektir ve ev sahibi Ukede yaratacagi istihdam sinirli kalacaktir. Buna karsilik
imal& ve hizmetler sekt&ine yapilan yatirimlarin ise istihdam yaratmasi beklenir.
DY Y’ nin beraberinde getirdigi teknoloji de ev sahibi iilkenin istthdamina ne ol¢iide
katkida bulunacaginin 6nemli bir gostergesi olmaktadir. Yatirnrmda kullanilan
teknolojinin sermaye yogun olmasi durumunda yatirimin istihdam etkisinin kisith

kalmasi beklenirken, emek yogun bir liretim tekniginin istihdama katkisi nispeten fazla

olacaktir (Alpar, 1977:122).

Dogrudan yatirnmlarinin istthdama katkisi iilkeye giris tiirline gore farklilik
g&stermektedir (Pinn, Ching, & Kogid, 2011):

i.  Yabanci yatirnmci firma ev sahibi Ukede bulunan mevcut bir yerli
sirket ile ortaklik kurdugunda veya onu dogrudan biinyesine kattiginda
halihazirda bulunan istihdam potansiyelini devralmis olacaktir. Bu durumda
Ukedeki istihdama katkisinda bir degisiklik olmayacaktir. Sirketin satin
alinmasi veya kismen ortaklik yapisinin kurulmus olmasi isgiiciine olan arzi
artirmayacaktir. Bu sebeple Birlesme&Satin almalarin istthdama katkisi

sinirli kalabilmektedir.

i. Sifirdan yatirimlar ev sahibi iilkede yeni bir 1§ olanaklar

yaratarak istthdami artiran en etkili dogrudan yabanci yatirim tiiriidiir.

Birlesme ve satin almalarin ev sahibi iilkede is olanaklar1 yaratmasi nispeten daha
az beklenen bir durumken, uzun vadede degerlendirildiginde sifirdan yatirimlar kadar
tretimi artirabilmekte, yeni ve daha iyi teknolojilerin transferini saglayabilmekte ve

zamanla istihdama katkisini artirabilmektedir (Durgan, 2016:21).

DYY’lerin istihdama etkisini farklilagtiran bir diger unsur yatirimcilarin pazara

giris amacidir. Aragtirma ve gelistirme faaliyetlerinden sonra nitelikli is gliciine

33



ihtiyacin azalmasi ile birlikte montaj gibi iiretimin emek yogun kisminin ucuz is giicii
nedeniyle smir Gtesine dikey entegrasyon yatirimi gergeklestirmesi is olanagi
yaratmaktadir. Cok uluslu sirketler tiretimlerin emek yogun oldugu kismini {icretlerin
diisiik oldugu iilkelere kaydirarak yerli is giiciine istihdam olanagi saglarken ayni

zamanda faaliyet gosterdikleri lilkede yonetici agigin1 kapatmaktadir.

DYYlerin istihdama dogrudan katkisinin yaninda dolaysiz katkilar1 da
bulunmaktadir. Firmanin iiretim siirecinde ihtiya¢ duydugu girdilerin yeni piyasadan
temin edilmesi dolayli istihdam etkisi yaratacaktir. Yabanci yatirimlarin istihdama
etkileri tizerinde durulmasi gereken bir diger konu istihdam edilen yerli isgilicliniin
egitilerek nitelikli hale getirilmesidir. Egitilen isgiliciinCn daha sonra yerli bir firmada is
giicine katilmasinin yurti¢i iiretim kapasitesini artirmaya yonelik bir etkisi

bulunmaktadir (Alpar, 1977:126).

Ulkede DYY ’lerin tesvik edilmesiyle birlikte iiretim miktar: artarken, istihdamda
artmaktadir. Istihdam sorunu yasayan az gelismis ve gelismekte olan iilkeler dogrudan
yabanci yatirimlar1 kendi iilkelerine ¢ekerek bu sorunu asmak istemektedir. Dogrudan

yabanci yatirimlarin  biiyiik Olgekli yatirnmlar1t nedeniyle istihdam yaratmalari

beklenmektedir (Soydal, 2006:162).

5.5. TEKNOLOJI VE VERIMLILIGE ETKISi

Teknoloji iktisat¢ilar tarafindan ¢ogu zaman iiretim faktorlerinin birlesim
oranlarini gdsteren iiretim fonksiyonu olarak ele alinir. Uretim fonksiyonu iiretime girdi
olarak katilacak olan sermaye (K) ve emek (L) faktorlerinin miktarin1 gdsterir. Ayni
tiretim miktarina ulasmak icin farkli emek-sermaye oranlar1 kullanilarak belirlenecek
birg@k Uretim teknigi vardir. Bu teknikleri, yani sermaye ve emegin en oranda (K/L)
birlesecegini tiretim teknolojisi belirler (G&kgn, 2011:162). Teknolojik gelisme yeni
bir Cretim methodu gelistirilmesi veya yeni bir Urin icat edilmesi olarak gerceklesebilir
ve @sitleri tige ayrilir. Bunlar sapmasiz teknolojik degisme, emek tasarrufu saglayan ve
sermaye tasarrufu saglayan teknolojik degisimlerdir. Sapmasiz teknolojik degisme emek
ve sermayenin marjinal verimliligini aym1 oranda artirir. Bir bagka deyisle sapmasiz

teknolojik degisim sayesinde, ayni iiretim miktarina daha az sermaye ve emek girdisi
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kullanilarak ulagilabilir. Emek tasarrufu veya sermaye tasarrufu saglayan teknolojik
gelismeler ise emek veya sermayenin iiretim fonksiyonunda daha az kullanildigi
durumda meydana gelir. Teknolojideki gelismelerin faktorler arasi ikame imkani
yaratmasi, rasyonel bir se¢im karariyla elde bol bulunan ve daha ucuz olan iiretim
fakt&tnU Uretimde daha @k kullanilarak maliyet avantaji saglayacak sermaye-emek
oranina imkan verir (Seyidoglu, 2003:103). DYY ev sahibi dUkenin Uetim
fonksiyonuna yabanci teknolojilerin dahil edilmesi yoluyla ekonomik biiyiimeyi

etkilemektedir (Almfraji, 2014:207).

Goriildigu gibi teknolojik gelisme ortaya ¢ikardigi yeni iriinler veya iiretim
teknikleri sayesinde tiretimde verimlilik ve etkinlik artis1 saglamakta bu da iilkenin
karmi ve rekabet giiclinii artirmaktadir. Giintimiizde ortaya ¢ikan teknolojik gelismelerin
ekonomik biiyliimeyle paralel ilerledigini teknolojiye yapilan yatirimlarin iiretimin
artisin1 sagladig1 bilinen bir gergektir. Ancak gelismekte olan iilkeler ¢ogu zaman
ytksek maliyetlere neden olan Ar-Ge galismalarina yeterli biitge ayiramamaktadir. Bu
durum teknoloji a¢iginin neden yabanci sermaye gereksinimini arttirdigini ortaya
koymaktadir. Hem tasarruf agigini finanse ederken hem de sermaye mali ve teknoloji
thtiyacini giderdigi i¢in dogrudan yabanci yatirimlar bu {iilkeler i¢in énemli bir yatirim

stratejisi durumuna gelmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi iilkeye makro ve mikro agidan
cok onemli katkilari oldugu aciktir. Ancak en Onemliyi katkiy1r beraberinde iilkeye
getirdigi iretim i¢in gerekli olan teknoloji transferi ile saglamaktadir. Bu durumu
aciklayacak en Onemli Orneklerden biri 196011 yillarda dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarin1  gelisme  stratejisi olarak belirlemis olan Japonya’dir. DYY’lerin
Japonya’ya beraberinde getirdigi yonetim becerisi, pazarlama teknikleri ve teknoloji
transferinden, yalnizca teknolojiyi benimseyerek ekonomisini bugiinkii hale getirmistir.

(Karluk, 1983:34).

Belli miktar tiretim faktorii ile elde edilen iiretim miktarinin artmasi veya daha az
faktor kullanarak ayni miktarda iiretim c¢iktisi elde etmek teknolojik degisme ile
mUmkindlr. Bir diger degisle teknolojik yenilikler neticesinde iiretim daha etkin

yontemlerle gerceklestirilmektedir. Ayni tiretim girdilerinin teknolojik gelismelere bagl
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olarak zaman i¢inde daha ¢ok iiriin liretilmesi iiretkenligi artirirken daha ucuz ve bol
bulunan faktoriin tiretimde daha ¢ok kullanilmasi iiretim maliyetini de azaltmaktadir.
Dogrudan yabanci yatirim vasitasiyla yatirim yapan sirketlerin beraberinde getirdigi
teknoloji transferi ev sahibi iilkede iiretim etkinligi ve iiretim faktorlerinin verimliligi

artmaktadir.

6. DOGRUDAN YATIRIM VE DIS TICARET ILiSKiSi

Diinyada 1980 yilindan itibaren gergeklesen finansal liberalizasyon stCreciyle
beraber, sermayenin tilkeler arasinda serbestge dolasabilir hale gelmistir. Bunun sonucu
olarak, az gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin hatta gelismis iilkelerin bu sermayeyi
kendi Ukesine kebilme arzusu Ukelerin birbirlerine karsi rekabetini artirmistir.
Ulkeler daha liberal yatirm mevzuatlari ve yabanci yatirrmcilara gesitli tesvikler
uygulayarak sermayeyi Ukelerine gkmeyi hedeflemektedirler. Bu durum U(kerine
ozellikle dogrudan yabanci yatirnmlarin {ilkelerin dis ticaret performansina katkisini

inceleyen akademik arastirmalar yapilmistir.

DYY ve ihracat arasindaki iliski incelenirken, dogrudan yabanci yatirimlarin
ticaretin payini artirp artirmadigina bakilir. Bir diger degisle yatirnmlarin ihracati ikame
edip etmedigi veya onun tamamlayicis1 olup olmadig: ortaya konulur. Thracat ve DYY
arasindaki iliski yatirnmlarin verimlilik arayan dikey entegrasyon veya piyasaya y&elik
yapilan yatay entegrasyon olmalarina gore degismektedir. Yatay entegrasyon
yatirimlarinin  yatirrmci1  lilkeden yapilan nihai mal ihracatimm ikame edecegi
diisiiniiliirken, dikey entegrasyonlarin dogas1 geregi ihracati tamamlayici olmas1 yani

arttirici etki etmesi beklenir.

Asagida DYY ile ihracat arasindaki iliski yatirimlart nedenlerine gére kategorize
edilerek ortaya konulacaktir. DYY’lerin nedenlerine gore yapilan siniflandirmada en
cok alint1 yapilani Iktisatgr John Dunning (1993) tarafindan yapilan siniflandirmadir. Bu
siniflandirma dort kategoriden olusmaktadir (Franco, 2010).
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6.1. PIYASA ARAYISI

20.ylizyilin ikinci yarisindan itibaren az gelismis tlkelerde gUmrik tarifeleri,
ithalat kotalar1 gibi yontemler sayesinde mal ithalatin1 siirlandiran ithal ikameci
politikalarin uygulanmaya baslamasi, bu tip iilkelerin i¢ pazarlarin1 hedef pazar olarak
belirleyen yatirnmcilar: bu pazarlarda (piyasalarda) dogrudan yabanci yatirim yapmaya
yonlendirmistir (Agikalin, Giil, & Yasar, 2006). Bir diger degisle, nihai mali ihracat
yoluyla yabanci pazara sokan ¢ok uluslu sirket, ihracat kaynakli katlanmak zorunda
oldugu giimriik tarifeleri gibi maliyetlerden kurtulmak i¢in bu pazara dogrudan yabanci

yatirim gerceklestirir.

Pazar arayan dogrudan yabanci yatirimlarin bir amaci da yatirim yapilacak
tilkenin bolgesel bir ekonomik entegrasyona iiye olusu nedeniyle diger liye iilkelere
ihracatin kolay hale gelmesi olabilir. Tagima maliyetleri, pazar tercihlerini yakindan

takip edebilme gibi unsurlarda bu yatirimlarin belirleyicisi olmaktadir.

Pazara yonelik dogrudan yabanci yatirimlar, daha 6nce yatirimer lilkeden yapilan
nihai malin ihracatimi ikame etmis olur. Yatirimci tilkenin ihracati azalirken, ev sahibi
tilkenin de ithalatinda azalma beklenir. Ancak c¢ok uluslu sirket yatirim asamasinda,
tretim tesisi kurulurken gerekli olan sermaye mali, iiretimde gerekli olacak olan ham
madde veya ara mallar: kalite standartlar1 geregi ve yerli piyasayi iyi tanimadigindan
dolay1 kendi iilkesinden ithal etmek isteyebilir. Sonucolarak yatirim sonucu ev sahibi
Ukenin yerel pazarinda gergeklesmeye baslayan iiretim, daha 6nce yatirimci iilkeden
ithal edilen nihai tiriinlerin yerini alirken, ayn1 zamanda, yabanci bagl istirak tarafindan

kullanilan ara mallar tilkenin ithalatin1 artirir (WTO, 1997:86).

Pazar arayan DY Y lerin ilk etapta ev sahibi iilkenin ithalatinda azalma yaratacagi
beklenirken, ev sahibi Ukenin ticaret hacmi azalmamakta; ancak ev sahibi Ukenin
ithalatinin  bilesiminde nihai mal ithalatinin payr azalirken ara mallarinin pay1
artmaktadir. Ilerleyen zamanlarda yerli piyasayr tanimaya baslayan sirket yerli
tedarikcilerle is iliskileri kurmaya baslayabilir. Bu durumda tiretimde kullanmak iizere
yatirimet iilkeden hammadde veya ara mali ithali yerine, yerli piyasadan temin edilmeye
baslar. Boylece yatay entegrasyon yatirimlari bu asamadan itibaren ithalati ikame

etmeye baslamis olur (G&ver, 2005:14).
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6.2. ETKINLIK ARAYISI

Etkinlik arayan dogrudan yabanci yatirimlar, tretim faaliyetlerinin farkli
asamalarmi farkli iilkelerde gerceklestirirler. Burada amaglanan durum pargalanan
Uretim stUregerinin genel tiretim maliyetlerini en aza indirecek sekilde tamamlanmasidir.
Omegin emek yogun asamalar diisiik is giicii maliyeti olan iilkelere; beseri sermaye
asamalari ise nitelikli emegin bol oldugu iilkelere tasinmaya baslar (WTO, 1997). Ev
sahibi Ukede daha ucuza Uretilen mallar ana Uke veya UgncUparti Ukelere ihracedilir.

Bu tip yatirimlar ev sahibi iilkenin nihai mal ihracatini artirmaktadir.

6.3. DOGAL KAYNAK ARAYISI

Dunning’e g&re; ev sahibi Uke, yatirrmec1 Ukeye g&e daha ucuz enerji, daha ucuz
hammadde gibi baz1 yerel avantajlara sahip olmasi gerekir. Dolayisiyla bu yatirimlar
uluslararas1 sirketin tiiretim faaliyetinde ihtiyag duydugu hammadde veya enerji
girdilerini daha ucuz bir sekilde temin etmek amaciyla yapilan yatirnmlardir (Agikalin,
GU & Yasar 2006). Burada amagyabanci bir pazarda daha ucuza Cretilen nihai Crinleri,
ev sahibi Ukeden ana Ukeye veya Ugincuparti Ukelere ihragetmektir. Bu durumun
dogal bir sonucu olarak, ev sahibi Ukeyi ihracat Csstiolarak belirleyen ¢ok uluslu sirket,

ev sahibi Ukenin ihracatini arttirict bir etki yapmaktadir.

Yatirimlarini yabanci sermaye ile finanse eden Ukeler ign DYY, ihracat artist
saglamanin en verimli yoludur. Ancak, Uretim tesisi kurulurken gerekli olan sermaye
mallar ve tretimde gerekli olacak olan ara mallar1 yatirnmer iilkeden ithal edilecektir.
Yani bu tip yatirnmlarin ihracati tamamlayict 6zelliginin yaninda ev sahibi iilkenin
ithalatin1 arttirict bir yoni de vardir. Sonucgolarak Uretimde gerekli olan sermaye mali
veya ara mali ev sahibi iilkeye ithal edilirken, nihai Crinler ana Ukeye veya UgincU
parti Ukelere ihrac edilecektir. Dogrudan yabanci yatirim ile ihracat birbirinin

tamamlayici olacaktir.

6.4. ARANAN STRATEJIK VARLIK
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Stratejik varlik arayan DY'Y ’ler firmalarin uzun vadede miilkiyet avantajina sahip
olmak amaciyla gerceklestirdikleri yatirimlardir. Ar-ge’ye yonelik yatirimlarini siir
Otesine tastyan biiyiik firmalarin amaci gelismis teknolojilere, bilgi ve beceriye, verimli
iretim teknikleri gibi stratejik varliklara sahip olmaktir. Bu tip yatinmlar karliligi

artirmak adina atilan stratejik bir adimdir (Durgan, 2016:11).

Stratejik varlik arayan DYY’lerin bilisim projeleri yatirimlarina Singapur’a
yapilan arastirma gelistirme merkezi ve Hindistan’a yapilan yazilim gelistirme
yatirimlart ornek verilebilir. Stratejik varlik arayan DYY ev sahibi Ukede yiksek
nitelikli iggiliciiniin kullanildig1r hizmetlerin ihracatinin artmasini saglarken, yatirimci
tilke igin de hizmet ve ekipman ihracatina yol agtig1 i¢in, ticaret yaratict DY'Y’ler olarak

bilinir (Gover, 2005:15).

IKINCi BOLUM

39



DUNYA’DA VE TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLAR

1.DUNYA EKONOMIiSINDE DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLARIN TARTHSEL GELIiSIMI

Bu boliimde, diinya ekonomisinde dogrudan yabanci yatirnm hareketlerinin
tarihsel gelisimi 1980 yilinda yasanan finansal liberalizasyondan oOncesi ve sonrasi

olmak tizere iki bolimde ele alinacaktir.

1.1.1980 ONCESI DUNYA EKONOMISINDE DYY’LAR

Tarihsel ge¢misi 16. yiizyila dayanan yabanci sermaye hareketleri, 17. yiizyilda
Hollanda ve Ingiltere kokenli CUS’larm ortaya ¢ikmasiyla yaygim hale gelmistir. Bu
ddnem yatirimlar: genel anlamda tarim alani, maden, yiin, kauguk gibi dogal kaynagi
bulunan gelismemis Ukelere y&nelen ve somiirgecilik anlayisina dayanan yatirimlardir
(Beaud, 2015). CUS’larin smir otesi alanlarda uyguladign somiirgeci faaliyetler ile
sanayilesen Avrupa tilkelerinde biriken sermaye ve bunun yaninda sanayi devrimiyle
beraber basta Ingiltere olmak iizere batili iilkelerde biriken sermaye, 19. yiizy1l boyunca
yatirimlarin gittikge yogunlagsmasint saglamistir. Bu donem yabanci yatirimlar Bati
Avrupa’dan ozellikle Asya, Afrika ve Amerika’nin gelismemis bolgelerine ycnelmistir.
Avrupa Ukelerinin daha karli alanlara yaptiklari yatirimlar dogrudan yabanci sermaye
hareketlerinin de baslangici olarak kabul edilmektedir (Yasar, 2011). 20. yiizyilin
baglarma gelindiginde yabanci yatirim hareketleri daha da yogunlagsmistir. Bu donem
yatirimlarma dair énemli bir nokta ise dénemin sCper gtctnUtemsil eden Ingiltere’nin
sinir Otesi yatirnmlarinin yarisindan fazlasim faiz farkliliklarina dayanan portfoy

yatirimlari seklinde gerceklestirmis olmasidir (Arikan, 2006:14).

20. yilizyila sonlarma gelindiginde Sanayi devrimiyle beraber batili iilkelerin
teknolojik olarak gelismesi neticesinde yabanci sermaye dogrudan yabanci yatirimlar
seklini almistir. DYY niteligi kazanan yabanci sermaye hareketleri, Birinci Diinya
Savaginin ekonomik yikici etkileri nedeniyle iilkelerin sermaye hareketlerine getirdigi

kisitlamalar sebebiyle ve ardindan 1929 yilinda tiim diinya ekonomisini etkisi altina
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alan Biiyiik Buhran sebebiyle sekteye ugramustir. ikinci diinya savas1 yillarindan sonra
dogrudan yabanci yatirimlar biiyilkk miktarda artis gostermistir. Bu artisin en onemli
sebebi, bu donemde savasin altyapilarinda yarattigi tahribatti gidermek igin finansal
destege ihtiyag duyan Japonya ve Avrupa iilkeleri i¢in yabanci sermayenin zaruret
haline gelmis olmasidir. Ikinci Diinya savasindan 6nce toplam yabanci yatirimlarin
yiizde 50’sini finanse eden Ingiltere temel yatirime1 pozisyonunu kaybetmis, 1945°den
baslayarak diinya iilkelerine bu finansin kaynagi savastan ekonomik agidan en giiglii

olarak ¢ikan ABD olmustur (Shahri, 2010:19).

1945-1960 yillar1 arasinda diinyada gerceklesen DYY hareketlerinin yiizde 85’1
ABD tarafindan gergeklestirilmistir. Ayn1 dénemdeki ABD yatirimlarindaki hakim
unsur ise dogrudan yatirimlardir. Bu déhem ABD’in yurtdisinda gergeklestirdigi dogrudan

yabanci yatirimlarin miktar: Tablo-5 yardimiyla incelenebilir (Jones, 2005).

Tablo 4 : ABD’in Yurtdisinda Gergeklestirdigi Ozel Yatirimlar 1930-1970
(milyar dolar)

Kisa vadeli yatirnmlar Uzun vadeli yatirnmlar Toplam
Dogrudan Yabanci Diger
Yatirimlar
1930 2,0 8,0 7,2 17,2
1935 0,9 78 4,8 13,5
1940 0,9 73 4,0 12,2
1945 1,0 8,4 53 14,7
1950 1,5 11,8 57 19,0
1955 2,4 19,4 74 29,1
1960 4,8 31,9 12,6 49,3
1965 10,2 49,5 21,9 81.5
1970 15,2 78,2 26,8 120.2

Kaynak: Barabba, 1975:868

Ikinci Diinya Savasindan siiper gii¢ olarak ¢ikan ABD hem ekonomik hem de

teknolojik agidan diinya onciisii konumuna gegmis Ve bunun sonucunda savasin tahrip
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ettigi Avrupa ile ABD arasinda teknoloji agig1 meydana gelmistir. Avrupa’daki bu
teknoloji ag¢ig1 dogrudan yatirnm yoluyla ABD’den transfer edilen teknoloji ile
kapatilmaya calisilmistir.  ABD'den Avrupa'ya teknoloji transferi Avrupa’da DYY
yapan Amerikan sermayeli ¢ok uluslu sirketlerin kurulmasiyla gergeklesmistir. Diinya
savasindan sonra, ekonomik gelisimin en énemli unsurlar1 sermaye ve teknoloji Avrupa
ve Japonya'ya aktarilmistir. Bu durumla iliskili olarak bu doénem uluslararasi iiretim

artis gostermistir (Athreye & Simonetti, 2004:359).

Ikinci Diinya Savasi sonrast ABD yogun olarak Avrupa’y1 hem DYY yoluyla hem
de kredi ve hibeler ile finanse ederken, buna karsilik Sovyetler Blogu tarafi ise Kiiba,
Misir, Suriye, Irak gibi sosyalist lilkelere ve az gelismis llkelere kaynak aktarimi
saglamigtir (Bulutoglu, 1970:58). DYY, kredi veya hibe gibi c¢esitli yollarla diger
tilkelere aktarilan yabanci sermayenin miktar1 ve faaliyetleri agisindan yasanan bu artis
transfer edilen kaynaklarin kurumsallastirilmasi ihtiyacini dogurmustur. IMF, Diinya
Bankasi, OECD ve Avrupa Yatirim Bankas1 gibi uluslararast mali kurumlar bu dénem

kurulmustur (Er@kar & Erdal Tanas Karagd, 2011:6).

Ikinci Diinya Savas1 sonrasi oldukca istikrarli sekilde artis gdsteren DYY, 1970-
1979 arasi diinya ekonomisinde durgunluga neden olan petrol krizlerinin etkisiyle
kesintiye ugramistir. Arz kesintisi sebebiyle oldukca ylikselen petrol fiyatlariin yol
actig1 1973 Petrol krizinde bir yillik DYY biiyiimesi yilizde 40 iken, bu biiyiime oran
1974'te neredeyse yari yariya diismiistiir. 1976 yilinda ise toplam DYY miktarlarinda
bir dnceki yila gore yiizde 21 oraninda biiyiik bir azalma yaganmistir. Bu déonem DYY
acisindan oldukga duragan gegmistir (Ditté& Roell, 2006).

1970-1979 yillar1 arasinda yasanan kriz ortami sebebiyle yatirimer {ilkeler
yatirimlarini gelismekte olan iilkelerden g¢ekerek, yatirimlarini gelismis iilkelere veya
kendi iilkelerine kaydirmiglardir. Bu durum, Tablo-6’dan incelenebilecegi iizere, 1974
yilinda gelismekte olan {ilkelere gelen DYY paymi yiizde 24’den yiizde 1 oranina
diistirmiistiir. Kriz sonrasi ise 1979-1981 yillar aras1 DY'Y yatirimlarinin oldukga biiyiik
bir yiikselise gectigi yillar olmustur. DYY patlamasi1 6zellikle Suudi Arabistan gibi
petrol iireten lilkelerde petrol yatirim alanlarina yogunlagsmistir. Bu donemin en cok

yatirim yapan iilkeleri ise Hollanda, ABD ve Ingiltere’dir (Unctad, 1997:10).
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Tablo 5 : Diinyada DYY Akimlarinin (inflows) Bolgesel Dagilimi (1970-1996,
milyon dolar)

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978
Dinya DYY 13257,0 | 14241,1 | 14759,5 | 20365,6 | 23870,5 | 26391,9 | 21931, | 27044, | 34243,
Toplami 2 3 8
Gelismekte 3765,6 3590,6 3251,6 4897,6 22127 9537,7 6399,7 | 6906,3 | 8876,1
Olan Ulkeler
Gegis
Ekonomileri . . . . . . . . .
Gelismis 9491,3 10650,5 | 11507,9 | 15468,0 | 21657,8 | 16854,2 | 15531, | 20137, | 25367,
Ulkeler 4 9 6

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
Dinya 41886,6 | 543956 | 69580,4 | 58222,4 | 50392,6 | 56172,1 | 55846, | 86696, | 136868
Toplami 7 6 5
Gelismekte 8108,0 7395,5 23833,8 | 26468,3 | 17682,8 | 16983,9 | 14085, | 15833, | 21765,
Olan Ulkeler 9 8 4 6
Gegis . - - - - - - - -
Ekonomileri .
Gelismis 33778,6 | 46976,5 | 45733,9 | 31749,8 | 32691,7 | 39194,2 | 41743, | 70896, | 115108
Ulkeler 9 7 4

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Dinya 164227, | 196939, | 204905, | 153972, | 162923, | 220110, | 254920 | 341527 | 388819
Toplam 8 5 0 6 7 1 i 5 2
Gelismekte 30558,1 | 30391,3 | 34648,5 | 39309,8 | 53456,6 | 75689,4 | 102386 | 117765 | 147138
Olan Ulkeler 5 3 7
Gegis - | 183 75,2 203,52 1651,08 | 3024,70 | 19345 | 3998,5 | 5338,1
Ekonomileri 2 1 6
Gelismis 133641, | 166543 | 170195, | 114479, | 107867, | 141404, | 150599 | 219763 | 236343
Ulkeler 2 3 6 5 2 3 7 3

Kaynak: Unctadstat resmi sitesinden erisilen bilgilerle yazar tarafindan derlenmistir.

(https://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/tableView.aspx?Reportld=96740)

Yabanci sermaye yatirimlar1 ortaya ¢iktigi ilk zamanlardan giinlimiize yatirim
amagclar1 ve gesitleri bakiminda olduk¢a 6nemli bir degisim yasamistir. 17. yiizyilda
yabanci sermaye anlayisi somiirgecilige ve daha cok dogal ve tarimsal kaynaklara
dayanmaktaydi. 1891-1940 yillar1 kimyasal maddeler, ilag, yiyecek ve motorlu tasitlar
tzerinde, 1941- 1945 yillari arasinda ulastirma ve savunma sanayinde yogunlagmistir.
1946-1960 aras1 donem finansal hizmetler, haberlesme, makine, otelcilik ve
miihendislik sektdrlerinde yogunlasmistir. 1960’11 ve 1970’11 yillarda elektronik esya,
arastirma, turizm, egitim, gida, saglik ve temizlikle ilgili sektdrler en ¢ok yabanci
sermaye yatirimlarina konu olmustur. Ilk etapta ev sahibi iilkelerin dogal kaynaklarina
yonelen yatirimlar 1980 finansal liberalizasyon sonrasi daha ¢ok hizmet sekt&leri
agirlikli olmak iizere bilgi islem, otomotiv sanayi, turizm, niikleer maddeler,

telekomUnikasyon gibi alanlara yonelmistir (Bayraktar, 2003:7).
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1.2. 1980°’LERDEN GUNUMUZE DUNYA EKONOMISINDE DYY’LAR

1980’11 yillar diinya ekonomisinde dogrudan yabanci sermaye hareketleri igin
onemli bir doniim noktasini ifade etmektedir. Bu donem diinya genelinde uygulanan
neo liberal politikalar iilkeler arasindaki finansal ve ticari engelleri ortadan kaldirarak
diinyada yeni bir ekonomik diizenin olusmasina yol agmistir. IMF ve Diinya Bankasi
gibi uluslararasi kuruluslar, daha liberal bir ekonominin daha blyik ekonomik
gelismeyi saglayacagi inanciyla, finansal destek ihtiyaci olan gelismekte olan iilkelerin
bu kuruluslarin desteginden yararlanabilmesi i¢in korumaci politikalarin terk ederek neo
liberal ekonomi politikalarini benimsemelerini 6n sart olarak belirlemistir. Devletin iilke
ekonomisi iizerindeki miidahalesini azaltan veya tamamen kaldiran neo liberal
politikalar, bu sayede 1990 itibariyle tiim diinyada uygulanmaya baglamis, bu durum
aynt zamanda DYY yatirnmlarinin olduk¢a hareketlenmesiyle sonuc¢lanmigtir

(Saadatmand & Choquette, 2012).

1980 sonrasi gelismekte olan iilke ekonomilerine bir nevi dayatilan neo liberal
ekonomi politikalartyla yasanan finansal serbestlesme bu iilkelerde sermaye hareketleri
ontindeki engelleri kaldirmistir. Sermayenin uluslararasinda serbest hareketine imkan
saglayan bu politikalar yabanci sermaye hareketlerini artirmistir. Benimsenen neo
liberal ekonomi politikalar1 nedeniyle, 1980 yili dogrudan yabanci sermaye akimlarinin
oldukca artig gosterdigi bir yil olmustur. 1979 yil itibariyle diinyada gergeklesen 41.8
milyon ABD dolarlik DYY akimi, 1980 yilinda 54.3 milyon ABD dolara, 1990
itibariyle ise yaklasik 205 milyon ABD dolarina ulagsmustir. Ozellikle 1986-1990 aras1
yillar DYY agisindan 6nemli sigramalarin gerceklestigi yillar olmustur. Tablo-6’da
goriildigi tizere, 1980’11 yillarda gelismis iilkelere gelen DYY akimlari gelismekte olan
tilke ekonomilerine gore oldukga yiiksek bir seviyede seyretmistir (Unctad, 1997:10).

1990 itibariyle yaygin etkisini gosteren finansal liberallesme ile disa agilan
gelismekte olan iilke ekonomileriyle beraber olduk¢a ivme kazanan yabanci sermaye
akimlarinda o6nemli bir husus dikkat c¢ekmektedir. Bu donem yabanci sermaye
yatirnmlarinda revagta olan iilkeler Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Misir, Hindistan,
Endonezya, Malezya, Meksika, Pakistan, Peru, Filipinler, GUney Kore, Giney Afrika,
Tayland, Tiirkiye gibi yiikselen piyasa ekonomileri olmustur (Insel & Sungur, 2003:3).
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Ancak bu ekonomilere akan yabanci sermayenin niteligi, Tablo-7’den incelenebilecegi
Uzere, daha Giceki dénemlerde gergeklestigi gibi uluslararasi kredi gibi resmi sermaye
akimi ozelligini kaybederek kisa vadeli portfoy yatirimlarinin agirlikli oldugu 6zel
sermaye yatirimlart niteligi kazanmistir. Bu durum bu tilkelere gelen yabanci sermaye
akimlarmi spekiilatif nitelikli para hareketlerine doniistiirmustiir. Kisa vadeli portfoy
yatirimlart kirilgan ekonomiye sahip olan bu iilkeleri biiyiik bir risk ile karsi karsiya
birakmustir (Berksoy & Saltoglu, 1998:10). Tablo-7, 1975-1998 yillar1 arasinda yabanci
sermaye akimlarinin iilkelere giris oranlarim1 gostermektedir. Uluslararas1 kredi gibi
resmi sermaye girisleri, 1990’11 yillardan itibaren yerini DYY ve portfoy yatirimlar gibi
0zel sermaye yatirimlarma birakmigtir. 1990l yillardan itibaren 6zel sermaye
hareketlerinin toplam yabanci sermaye akimlarinin i¢indeki pay1 yiizde 80’e ulagmistir.
Ozel sermaye hareketlerinin sigrayisi icinde kisa vadeli sermaye hareketlerinin artis:
olduk¢a agik goziikmektedir. 1983-1989 doneminde toplam yabanci sermaye iginde
yiizde 3 pay alan portfoy yatirimlart 1990-1998 doneminde yiizde 21°e yiikselmistir. Bu
hizl1 yiikselis gelismekte olan iilke ekonomilerine gelen kisa vadeli yabanci sermayenin

bu iilkeleri kars1 karsiya biraktigi riski ortaya koymaktadir (Unctad, 1999:103).

Tablo 6 : Gelismekte Olan Ulkelere Net Sermaye Akiminin Tiiriine Gére Dagilimi

(%)
1975-1982 1983-1989 1990-1998

Resmi Sermaye Girisi 33 54 20
Resmi Kalkinma Yardimi 11 21 11
Diger resmi akimlar 21 33 9
Ozel Sermaye Girisi 68 46 80
Dogrudan Sermaye 9 18 34
Yatirimlari

Portfoy Yatirimlari 2 3 21
Banka Borglari 50 16 24
Diger Ozel Kredi 7 9 1

Kaynak: Unctad, 1999:103

Nitekim 19901 yillarda gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢ikan finansal krizler bu
durumu destekler niteliktedir. Ekonomileri denetimsiz bir sekilde tamamen disa agik

hale getirilen gelismekte olan {ilke ekonomilerinde uluslararas: finansal entegrasyona
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bagli olusan riskler finansal krizlerle sonu¢lanmistir. 1994 yilinda Meksika krizi,
1997'deki Asya krizi, 1998'deki Rusya krizi, 1999'daki Brezilya krizi, 2002'deki
Arjantin  krizi genellikle kisa vadeli menkul kiymetler piyasasi yatirimlarindan
kaynaklaniyordu. Gelismekte olan iilkelerde yasanan ve diger piyasalar1 da etkileyen bu
krizlerden dolayi, Tablo-8'de gosterildigi gibi, ¢xellikle 1997 Asya krizinden sonra
gelismekte olan iilkelere yapilan sermaye girigleri olduk¢a azalmistir (Caliskan, 2003).

Tablo 7 : Diinyada DYY Akimlarinin (inflows) Bolgesel Dagilimi (1986-2001)

1989-94 | 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Toplam 200 331 385 478 692 1075 1.491 735
(Milyar Dolar) (Yillik
Ort.)
Gelismis Ulkeler % 68 % 61 % 58 % 57 % 70 % 77 % 82 %68
Geligsmekte Olan % 32 % 39 % 42 % 43 % 30 % 23 % 18 %32
Ulkeler

Kaynak: Caliskan, 2003

Finansal liberallesmenin basladigi yillardan itibaren gelismekte olan iilkelerde
yatirnmlar artis gostermistir. Ancak 1997 Asya Krizinden sonra diinya toplam DYY
miktarindan, ylizde 43 pay alan gelismekte olan iilkelerde, 2000 yili itibariyle bu oran
yiizde 18’e gerilemistir. Asya krizi nedeniyle gelismekte olan iilkelerin azalan paylarina
karsilik, gelismis tilkelerin DYY hareketlerinden aldig1 pay 2000 yil1 itibariyle yaklasik
yiizde 80’in1 olusturmustur.

1990’11 yillarda yasanan ekonomik kiiresellesme gelismekte olan iilkelerin ayni
zamanda daha fazla yatirim ¢ekebilmek adina yabanci yatirim politikalarinda olumlu
degisikliklere gittikleri yillar olmustur. Yabanci sermaye ortaminda rekabetin hizlandigi
bu yillarda bu iilkeler yasal diizenlemeler ile yatinm ortamint iyilestirmeye
calismislardir. Nitekim 1991-2000 yili arasinda, Tablo-8’da goriildiigli gibi, diinyada
yabancit yatirim mevzuatinda degisiklige giden toplam 581 iilkede yapilan
diizenlemelerin ylizde 95’ 1 yabanci sermaye lehinde degisiklige gitmistir. Bu sayede

yatirimlari artirict giiven ortami saglayan yasal diizenlemeler yapilmistir (Iso, 2002:33).

Yatirim rejimine | Dogrudan Dogrudan  yatirimu | DCzenleme
degisiklikler getiren | yatirimi desteklemeyen degisikliklerinin
iilkelerin sayist destekleyen degisiklikler sayisi

degisiklikler
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1991 35 80 2 82

1992 43 79 0 79

1993 57 101 1 102
1994 49 108 2 110
1995 64 106 6 112
1996 65 98 16 114
1997 76 135 16 151
1998 60 136 9 145
1999 63 131 9 140
2000 69 147 3 150
2001 71 104 14 208
Toplam 581 1122 64 1185

Tablo 8 : Dogrudan Yabanci Yatirim Alaninda Yapilan Yasal Dtzenlemeler
Kaynak: UNCTAD, 2002:7

200011 yillara gelindiginde iilke ekonomilerinin liberallesen yatirim mevzuatlari,
bilgi teknolojileri ve iletisim alaninda yasanan gelismelerle beraber kiiresellesme
olgusunun daha hizlanmasiyla 1990 yilinda 1.769 milyar dolar olan diinya yabanci
sermaye stoku 2004 yilina kadar bes kat1 artis gostermistir. 1980lerin sonunda ¢6ziilen
Sovyetler Birligi ve Cin’in rekabet ortamina hizli girisi DYY yatirimlarini daha da
hizlandirmistir. Ayrica bu donem yasanan artiglarda, kendi yabanci yatirim ortamini
oldukgca ¢ekici hale getiren Cin ve daha oncesinde yabanci sermaye yatiriminin oldukga
sinirl1 veya yasak oldugu Rusya, Polonya, Macaristan ve Romanya’ya yonelmeye
baslayan yabanci sermayenin énemli bir etkisi olmustur. 1990-2004 déneminde yabanci
yatirirm mevzuatini liberallestiren bu {iilkelerin diinya yabanci sermaye stoku igindeki
pay1 oldukca artmis, yiizde 3.8’den (67 milyar dolar) ylizde 10.6’ya (939 milyar dolar)
yiikselmistir. Ayn1 dénem, ABD, Kanada, Ingiltere, Almanya, Fransa ve Hollanda’nin
yabanci sermaye stoku ic¢indeki paylar1 azalmis, yiizde 55.3’ten yiizde 43.4’e inmistir

(Yikseler, 2005:4).
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2001 yilinda, dinya ekonomisinde uluslararasi tiretime katilmis yaklasik olarak
65000 yabanci sirket ve bu sirketlerin bagli oldugu 850000 kurulus yer almaktaydi.
Belirtilen yilin diinya ihracat hacminin Uge birini bu firmalarin toplam satislari
belirlemektedir. Diinya ¢apindaki yabanci istiraklerin toplam istihdama katkis1 ise 2001
yilinda 54 milyon oldugu tahmin edilmektedir (UNCTAD,2002;14). Ancak 2001 yilinda
yasanan kriz ortami, sermaye hareketlerinde oldukca biiyiik bir diisiise yol agmuistir.
2000 yilinda diinyada dolasan 1,5 trilyon dolar DY'Y seviyesi %51 azalarak 735 milyar
dolar diizeyine gerilemistir (Caliskan, 2003).

2012 itibariyle DYY yatinmlarinda dikkat c¢ekici bir gelisme goriilmektedir. Bu
yila kadar goézlemlenen durum, DYY akimlar i¢inde gelismekte olan iilkelerin yatirim
mevzuatlarinda yaptiklar: tesviklere ragmen gelismis tlkelerin toplam DYY payimnin
acik ara fazla olmastydi. Ancak 2012 yili itibariyle bu acik olduk¢a kapanmis, hatta
gelismekte olan {ilkelerin diinya toplam DY'Y akimlarindan aldig1 pay gelismis tilkelerin
payindan daha fazla olmustur. 1990 ve 2000 yillar itibariyle gelismekte olan iilkelerin
toplam DYY igindeki pay1 sirasiyla ylizde 17 ve yiizde 18 olarak gerceklesmis ancak
2011 yilinda yiizde 42.6 oranla gelismis lilkelere yaklagmistir. 2012 ve 2013 yillarinda
ise sirastyla ylizde 54.8 ve yilizde 53.6 oranla geligsmis iilkeleri gegmistir. Son 15 yil
icinde rekabet ortaminin oldukca yogunlastigi ve iiretimin uluslararasi hale geldigi
arenada, DYY sermayesinin gelismis iilkelerde bekledigi kar1 saglayamamaya
baslamasi, yabanci sermayenin Ozellikle ucuz isgiici acisindan maliyet avantaji
saglayan gelismekte olan iilkelere kaymaya baslamasina yol agmistir. Bu durum
gelismekte olan tilkelere yapilan DYY girislerini arttirmigtir. Gelismekte olan iilkelerin
aldigi bu payda Cin ekonomisinin 6nemi yadsinamaz niteliktedir. 2000 yilinda
gelismekte olan iilkelerin kiiresel DYY seviyesinden aldig yiizde 19 payin, yiizde 3’1
Cin tarafindan saglanirken, 2012 yilina gelindiginde gelismekte olan iilkelerin yiizde
54.8 payi igerisinde Cin’in tek basina pay1 yiizde 9,1 olarak gergeklesmistir (Durgan,
2016:37).

Cin diinya DYY hareketlerinin en 6nemli aktorii olarak ortaya ¢ikmaktadir. Cin
ekonomisi daha liberal ekonomi politikalar1 benimsedigi 1978’den giiniimiize kiiresel
DYY’den aldig1 pay: sadece nitelik olarak degil nicelik bakimindan da artirmay:

basarmistir. Ekonomik doniisiimiiniin gergeklestirebilmek i¢in yeterli sermayesi
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olmayan Cin bu sermaye acigin1 kapatabilecek DYY politikalart belirlemistir. DYY
politikasinda 6zellikle iilkeye transfer edilen ileri teknolojiye odaklanmis ve bunun
pozitif digsallik® ile yerli firmalara yayilmasini amaglamistir. Ucuz ve bol is giicii ile
oldukca cazip olan Cin yabanci sermaye mevzuatina burada yatirim yapmak isteyen
yatirnmciin kullanacagi iiretim teknolojisini iilkeye getirme sartt koymustur. Cin’in

uyguladigt DYY politikalarinin 6nemi ekonomisine katkis1 agisindan yadsinamaz

niteliktedir (Zhang, 2011:16).

Tablo 9 : Kiresel DYY Girislerinde En Blyik 20 Ev Sahibi Ekonomi (milyon
dolar)

1990 2000 2016

1.ABD 484 1. ABD 314.0 1.ABD 391
2. Ingiltere 30,4 2.Almanya 198.2 2. Ingiltere 254
3.Fransa 16.5 3.Ingiltere 115.3 3.Cin 134
4. Hollanda 11.06 4.Belgka 88.7 4. Hong Kong 108
5. Ispanya 10.7 5.Hong Kong 70.5 5. Hollanda 92
6.Avustralya 7.9 6.Kanada 66.7 6. Singapur 62
7. Kanada 7.5 7.Hollanda 63.8 7. Brezilya 59
8. Italya 6.3 8.Hong Kong 54,5 8. Avustralya 48
9..Singapur 55 9.Cin 40.7 9. Hindistan 44
10. Isvigre 5.4 10.Ispanya 39.5 10. Rusya 38
11. Gin 34 11.Danimarka 33.8 11. Kanada 34
12.Hong 3.2 12.Brezilya 32.7 12. Belgka 33
Kong

13.Almanya 2.9 13.Irlanda 25.7 13. Italya 29

1 Bir ekonomik faaliyetin, siirecin i¢inde dogrudan yer almayanlara sagladigi fayda
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14. Meksika 2.63 14.Isveg 234 14. Fransa 28
15. Malezya 261 15.Isvigre 19.2 15.Liksemburg 27
16. Tayland 25 16. Meksika 18.3 16.Meksika 27
17. Portekiz 2.3 17. Singapur 15.5 17.irlanda 22
18.Isveg 1.9 18.Avustralya 15.3 18.1sveg 20
19.Arjantin 1.83 19.1talya 13.3 19.Ispanya 19
20.Japonya 1.8 20.Kore 115 20.Angola 14

Kaynak: Unctad resmi sitesinden elde edilen bilgilerle yazar tarafindan
derlenmistir(https://unctad.org/en/Pages/DIAE/World%20Investment%20Report/Annex-
Tables.aspx).

Unctad 2017 raporuna goére 2016 yilinda diinya ekonomisinde DYY yatirimlari
1.74 trilyon ABD dolar seviyesine ulasmistir. Toplam yatirim miktart yatirnm ¢eken
tilkelerin  gelismisliklerine  gore  degerlendirildiginde  6nemli  farkliliklar
gozlemlenmektedir. 2014 yilinda gelismekte olan iilkelerin toplam dogrudan
yatirimlardan aldig1 pay ylizde 53.2, gelismis iilkelerin pay: ise yilizde 42.6’dir. 2016
incelendiginde ise gelismis iilkelere yapilan dogrudan yatirimlarin pay1 yiizde 59,1°a
yiikselmistir. Gelismekte olan iilkelerin pay1r yiizde 37°ye diismiistiir. Gelismis tlke
kategorisi ele alindiginda en fazla yatirnm ¢eken bdlge 533 milyar ABD dolar yatirim
seviyesi ile Avrupa olmaktadir. Avrupa’nin toplam yatirimlardan aldigi pay yiizde
30.5’dur. En ¢ok yatirim ¢eken ikinci bdge olarak Asya yirde 25.3 paya sahipken,
Kuzey Amerika bolgesi yiizde 24.3 pay ile en cok yatirnm g¢eken iiglincii bolge
olmaktadir. Gelismislik seviyelerine gore degerlendirilen {ilkelerin alt gruplar
incelendiginde, 2015-2016 yillarinda ABD en fazla yatirim c¢eken birinci Uke
olmaktadir. ABD’nin toplam yatirnmlardan aldigi pay yiizde 20’dir. 2016 yilinda
ABD’den sonra en ¢ok yatirim ¢eken diger iilkeler Ingiltere, Cin, Hong Kong, Hollanda,
Singapur, Brezilya, Avustralya, Hindistan ve Rusya’dir. En fazla yatirnm yapan
Ukelerin basinda yine ABD yer almaktadir. ABD’yi Cin, Hollanda, Japonya, Kanada,
Hong Kong, Fransa ve irlanda takip etmektedir. Burada dikkat ¢eken &nemli husus

diinya ekonomisinde en fazla yabanci sermaye ¢eken iilkelerin ayn1 zamanda en fazla
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sermaye yatirimcist iilkeler olmasi ve en fazla yatirnm g¢eken iilkeler siralamasinda

agirligin gelismis tilkelerden olusmasidir.

2015 yili itibariyle dUnya ekonomisi toplam DYY stoku sekt&Glere g&e analiz
edildiginde hizmetler sektorinCn yi{kde 63, imalat sekt&inin ylkde 27, tarim ve
madencilik sekt&rlerinin ylede 10 oraninda yatirim g¢ektigi goriilmektedir. Bu oranlar
hizmet sektoriiniin diinya ekonomisindeki Onemini ortaya c¢ikartmaktadir. Hizmet
grubunun alt sekt&leri olarak finans ve telekominikasyon sekt&lerinin Gici oldugu
g&Umektedir (Ekonomi Bakanligi, 2016).

2016 yili itibariyle diinya genelinde toplam DYY stoku 26,7 trilyon dolara
ulasmistir. ABD 6,3 trilyon dolar degerindeki DYY stoku ile dncii lilke konumundadir.
ABD’yi 1.5 trilyon dolar ile Hong Kong, 1.3 trilyon dolar ile Cin, yaklasik 1.2 trilyon
dolar ile Ingiltere takip etmektedir. En fazla DYY stokuna sahip diger iilke ise 1.09
trilyon dolar ile Singapur’dur. DYY stoku 2000 yilindan itibaren degerlendirildiginde
genel olarak artis egiliminde oldugu goriilmektedir. 2000 yilindan bu yana diinya
ekonomisi DYY stoku 7.4 trilyon dolardan 26,7 trilyon dolara ulasarak yaklasik 4
katina ¢ikmistir (UNCTAD, 2017:26).

2. TURKIYE’YE YAPILAN DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLARIN TARIHSEL GELISiMi

Bu boliimde, Tiirkiye’deki dogrudan yabanci yatirim hareketlerinin tarihsel
gelisimi, Osmanli Doénemi’nden baglayarak giiniimiize kadar dénem d&em ele

alinacaktir.

2.1. OSMANLI’'DA YABANCI SERMAYE

Tirkiye Cumhuriyeti’'nde yabanci sermayenin tarihsel gelisimini Osmanli
devletinin son doneminden baglayarak ele almak gerekir. Son déneminde Avrupa’nin
askeri, siyasi yonden baskist altina girmis olan Osmanli Devleti ekonomik yonden de
bir takim sikintilarla kars1 karsiya kalmigtir. 1838 Balta Liman1 anlagmasi dolayisiyla

ithracat ve ithalatin giimriik vergisine tabi tutulamamasi ve imalat sanayinin gelismemis
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olusu mali sorunlarin ¢oziimiinde kullanilmak iizere yurticinden kaynak tahsis
edilememesine yol agcmistir. Boyle bir ortamda devletin gelir kaynaklarini artirmanin
tek yolu yabanci sermaye olarak gorilmiistiir. Ve ilk olarak Galata Bankerleri
araciligiyla kisa vadeli tahviller Fransiz bankalarina satilmistir. Bir diger deyisle

Osmanli Devleti’ne ilk portf&y yatirimi gergeklesmistir (Bulutoglu, 1970:68).

Asil bliylik dis borglanma Kirim savaginin (1853-1856) harcamalarini finanse
etmek lizere Avrupa sermaye piyasalarindan alinan dis borglar olmustur. 1854 yilinda
Fransa ve Ingiltere basta olmak iizere Hollanda, Almanya, italya, Avusturya-Macaristan
sermaye piyasalarindan elde edilen dis kaynaklarin faiz ve komisyon oranlari {ilkenin
bor¢ yikiinii oldukca artirmistir. Yiiksek komisyon oranlar1 Osmanli ekonomisini
oldukca karli bir pazar haline getirmistir. Bu baglamda yabanci sermaye Osmanli
ekonomisine ilk olarak portfoy yatirimlart seklinde girmis, sonrasinda dis bor¢lanma

seklini almustir diyebiliriz (Uras, 1979:94).

Tablo 10 : Osmanli Dig Borglari, 1854-1914(milyon Osmanli Lirast)

D&nem Borglanilan Ele Gegn Net Komisyon Orani Ortalama Faiz
Toplam Orani

1854-1877 238,6 129,8 46 6,6

1878-1914 140,5 91,4 35 4,8

Kaynak: Saglam, 2007’den aktaran Kepenek, 2012:12

Kirim savasi sirasinda bagvurulan dis borglanmalar, beraberinde hizli bir yabanci
sermaye akimini beraberinde getirmistir. Di1s bor¢lanmalarin dogal bir sonucu olarak
bankacilik sektoriine yabanci sermaye yatirimlar: baglamistir. Kurulan ilk banka 1856
yilinda Ingiliz sermayesi ile kurulan Osmanli Bankasi olmustur. Osmanli Bank
sonrasinda Fransiz sermayesinin eklenmesiyle 1863°de Bank-1 Osmani-i Sahane adini
almistir. Ingiliz ve Fransiz sermayesinin beraberinde Osmanli Devleti’nde Alman ve
Italyan sermayeli bankalar kurulmustur. Bu bankalar Osmanlmimn dis bor¢lanmasini

kolaylagtirmak {izere yabanci sermayeye biiylik ayricaliklar verilerek kurulmustur
(Stkan, 2014).

Tablo 11 : Osmanli Dénemi Resmi Yabanci Sermayenin Ulkelere gore Dagilimi
(1881 Muharrem Kararnamesine g&e)
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Bor¢ Alman Ulkeler Alman borg (%)
Fransa 40.0

Ingiltere 29.0

Hollanda 7.60

Almanya 4.70

Italya 2.60
Avusturya-Macaristan 0.97

Toplam 84.87

Kaynak: Uras, 1979:95

Ingiliz ve Fransiz sermayeli Osmanli Bankas1 zamanla Eregli komiir madenlerinin
isletilmesini, Sam-Hama, izmir-Kasaba, Selanik-istanbul demiryollar1 ile Istanbul ve
Beyrut liman isletmeleri ve Istanbul elektrik, su, tramvay isletmesine hakim olmustur.
1888 yilinda Almanya ise Deutsche Bank araciligiyla Bagdat demiryollar1 projesine
girerek 1889 yilinda Anadolu Osmanli Simendifer Kumpanyasi isimli sirketi kurmustur.
Amerika Birlesik Devletleri Chester projesi ile Dogu Anadolu’ya demiryolu getirmek
ve buna karsilik, hattin iki yaninda 40’ar km’lik seritler i¢indeki petrol ve maden
kaynaklarinin igletilmesi tekelini istemistir (Karluk, 1983). Goriildiigii gibi yabanci
sermayeli bu bankalar Osmanli Devleti’nde madencilik ve ulastirma alanlarina da
yatirim yapmuslardir.1914 6ncesi donemde yabanci sermayeli bu bankalarin Osmanli
ekonomisi ignde temel aktiviteleri devletin borglarini diizenlemek ve Avrupa’dan
aktarilan sermayenin Uke ignde daha fazla kar elde edilecek alanlara y&nelmesini

saglamak oldugu goriilmektedir (Tokgoz, 1991°den aktaran Sener, 2008:72).

Tablo 12 : Osmanli Imparatorlugunda Yabanci Sermaye Yatirimlari (Bin Osmanl
Liras1 Olarak)

Yatirimlar Tutar Yillik net Getiri Getiri tutarn:1 %

Demiryollar 53.310 1.040 1,95

Elektrik, 5.700 170 2,98
tramvay, su

Liman ve 4,710 160 3,40
rihtim

Sanayi  (reji 6.500 560 8,61
dahil)
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Ticaret 2.660

Madenler 3.580 230 6,42

Banka ve 8.200 890 10,85
Sigorta

Devletin - 420
0dedigi demiryolu km
glvencesi

Toplam 84.660 3.370 3,98

Devlet 149.480 13.000 8,70
Borglari(Dis)

Genel 234.140 16.370 6,99
Toplam

Kaynak: Kepenek, 2012

Osmanli devletinde yabanci sermaye yatirimlarinin %68 gibi biiyiik bir kismi
demiryollarina yapilmistir. Demiryolu icin ilk tesebbiisler ingiliz firmalar1 tarafindan
1856 yilinda gerceklestirilmistir. Demiryollarindan sonra ikinci énemli yabanct yatirim
alam bankacilik ve sigortacilik sektdriidiir. Osmanli Imparatorlugunda yabanci
sermayenin faaliyet gosterdigi diger alanlar elektrik, su gibi altyap: alanlarindan
olugsmaktaydi. Anlasildig1 tizere Osmanli imparatorlugundaki yabanci sermaye, iiretimi
artirmak tizere degil daha ¢ok Ukenin i¢ ve dis borglanmasini kolaylastirmak {izere
bankacilik ve sigorta sektorii ve dis ticareti genisletmeye yonelik alt yapi
caligmalarindan ibarettir. Tablo-13’den goriilecegi lizere Osmanli Devleti’ne yapilan
yabanc1 sermaye yatirimlari arasinda en yiiksek getiri orani olan sekt&tn, bankacilik ve
sigortaciligin, getirisi ylezde 10,8 iken devlet borglanmasinin yiizde 8.7 oldugu
g&umektedir. Bu borglarin yiiksek getirisi, o donem i¢in Osmanliya bor¢ vermenin

karli yatirim alanlarindan biri oldugunu gostermektedir (Kepenek, 2012:13).

Demiryollar1 yapimi i¢in gelen yabanci sermayeyle ilgili 6nemli bir nokta
bulunmaktadir. Osmanli Hiikiimetinin yabanci sirketlere verdigi demiryolu km
giivencesine gore, yabanci yatirimer sirketin km. basma elde edecegi kar belli bir
diizeye ulasmazsa, aradaki fark devlet biitcesinden karsilanacakti. Verilen bu giivence
karsiliginda 1889-1912 yillar1 arasinda devlet biitcesinden yabanci sirketlere 1.261
milyon kurus aktarilmig boylelikle yabanci sirketler getirdikleri sermayenin %22’sini

km giivenceleri seklinde yeniden iilkelerine geri gotiirmislerdir. Bu durum

54



demiryollarina yatirnm yapmanin olduk¢a karli ve giivence altinda oldugunu

gGstermektedir (Alpar, 1977:156).

Osmanli Devleti’'nde yabancilara saglanan kapitiilasyonlar, yabanci isletmelerin
kurulmasi esnasinda gerekli olan araggeredere saglanan ithalat imkani ve vergi
muafiyetleri ve Tiirk mahkemelerinde yargilanmama gibi hususlar yabanci yatirimcilara
olduk¢a kolay yatirim yapma imkani vermistir. Bunun yaninda yapilan yatirimlarin
olduk@ yiksek olan getiri oranlar1 sayesinde Osmanli Devleti’nin yabanci sermaye igin
oldukc¢a karli yatirim alani oldugu agiktir. Bu sebeplerden dolayr Osmanli Devleti bu

dénem bir hayli yabanci sermaye ¢ekmistir (Sener, 2008:80).

Yukarida goriildiigli lizere, Osmanli’da yabanci sermaye girisleri ilk olarak
portfoy yatirimlar seklinde gerceklesmistir. Sonrasinda dis bor¢lanmalar seklini almis
ve yabanci sermaye i¢in son derece karli olan dogrudan yatirimlar ile gerceklesmeye
devam etmistir. Ancak bu yatirimlar iiretime yonelmeyen bir yapiya sahiptir. Yabanci
sermayenin amaci daha ¢ok imparatorlugu daha kolay bor¢landirarak daha fazla gelir
elde etmek {izere altyapiyr giiclendirmek oldugu soylenebilir. Osmanlinin son
ddneminde sermayenin bu tarzda kullanim sekli sanayi tabanli bir ulusal kapitalizmin ve
sanayi burjuvazisinin degil, tilkede sermaye birikimine imkan vermeyen disa bagimli bir
piyasa ekonomisinin ve bir ticaret burjuvazisinin gelismesi anlamima gelecegi
sOylenebilir. Son olarak Osmanli devletinde mali sikintilardan kurtulmak iizere
bagvurulan yabanci sermayenin son derece imtiyazli yapisi ve dis borglar1 giinden giine

artirmig ve imparatorlugun ¢okiisiinii hazirlamistir (Boratav, 2013:26).

2.2. CUMHURIYETIN KURULUS DONEMI’NDEN 1929 BUHRANINA

Osmanli Imparatorlugunun son dénemlerinde dis borglarmi &demeyecek hale
gelmesiyle kurulan Duyunu Umumiyye’nin borg¢lar karsiligi olarak vergi gelirlerine el
koymasi, siirekli ayricalik arayarak {ilkeye giren yabanci sermaye ve giderek agirlasan
kapitUasyonlar Osmanli Devleti’nin son donemlerinde oldukg¢a agik bir sekilde yari
somiirge haline geldigini ortaya koymaktadir (Boratav, 2013). Bu durum TUkiye

Cumbhuriyeti’nin Osmanlidan aldigi ekonomik mirasin agir kosullarini agikca ortaya
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koymaktadir. Bu mirasin dnemli bir boyutu cumhuriyetin ilanindan sonra halihazirda

varlig1 devam eden yabanci sermayedir.

Cumhuriyet kuruldugunda iilkede 7’si demiryolu ortakligi, 6’s1 maden g¢ikarma
yetkisi, 23’0 banka, 12’si sanayi girisimi, 35’1 ticaretle ugrasan ortaklik ve 11’
belediyelere hizmet veren ortakliklar olmak {izere sermaye toplami 63,5milyon sterlin
olan 94 yabanci sirket bulunmaktaydi. Bu firmalarin ¢ogu cumhuriyet doneminde de
varliklarin1 korumaya devam etmistir. Hatta 1923 yilinda Osmanli Devleti’nin yabanci
sermaye anlayisinin devami niteliginde olan ayricaliklari onaylayan antlagmalar
Istanbul’daki tramvay, telefon, su, elektrik sirketleri ve Aydin Demiryolu sirketi gibi
bazi yabanci sirketlerle tekrar yenilenmistir. Kurtulus savasimin somiirgecilige karsi
verilmis olmasinin cumhuriyet doneminde yabanci sermayeye karsi bir tutuma neden
olmasi beklenir. Ancak Uke igndeki yetersiz sermaye birikimi ve teknik bilgi eksikligi
ekonomik sorunlarin ¢éziimii i¢in yetersiz kalmakta idi. Mevcut ekonominin yapisini
degistirmek, iiretimi artirmak, sanayilesmek gibi adimlarin atilabilmesi i¢in yabanci

sermayeye ihtiyag¢ vardi (Tezel, 1986°den aktaran Altun, 2007:93).

Osmanlidan kalan ayricalikli yabanci sermaye cumhuriyet rejiminde de varligini
devam ettirmistir. Ancak Ote yandan millilestirmeler gerceklesmistir. 1922-1923
yillarinda Amerikan sermayeli Chester grubuyla yapilan imtiyazli demiryolu anlagsmasi
tasfiye edilirken, 1924 yilinda Haydarpasa-Ankara, Eskisehir-Konya ve Arifiye-
Adapazari, 1928 yilinda ise Mersin-Tarsus-Adana demiryolu hatlart millilestirilmistir.
1925 yilinda ise tiitlin rejisi 4 milyon lira karsiliginda millilestirilmistir. 1926 yilinda
Tiirk limanlarinda deniz ulasimi yapma hakki yabanci sermayeye yasaklanmis ve
limanlarin isletmesi devletin imtiyaz verdigi yerli sirketlere verilmistir (Boratav,

2013:46).

Millilestirmelere ragmen cumhuriyet rejiminin yabanci sermayeye karsi oldugu
sOylenemez. Yabanci sermayenin iilkede varligina devam etmesi desteklenmis ancak
imtiyazli yabanci sermayeye karsi ¢ikilmistir. Yabanci sermaye anlayisinin Osmanlidan
devralinan ekonomideki gibi ilerlemeyecegi de ¢ok acik sekilde ortaya konmustur. 17

Subat 1923 Izmir Iktisat Kongresinin agilis giinii Mustafa Kemal yabanci sermaye ile
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ilgili su sozleri sarf etmistir: 2 “Iktisadiyat sahasinda diigiiniirken ve konusurken
zannolunmasin ki, biz ecnebi sermayesine hasim bulunuyoruz. Hayiwr. Bizim
memleketimiz v&idir, ¢ok sdy ve sermayeye ihtiyacimiz vardw, Binaenaleyh,
kanunlaruimiza riayetkar olmak sartiyla ecnebi sermayelerine lazim gelen teminat
vermeye her zaman haziriz ve sayani arzudur ki, ecnebi sermayesi bizim sayemize ve
serveti sabitemize inzimam etsin, bizim icin ve onlar igin faydali neticeler versin, fakat

eskisi gibi degil.”

Millilestirmeler devam ederken maden alaninda yatirim yapan yabanci sermayeye
yonelik yasal diizenlemeler yapilmigtir. 12 Nisan 1925 tarih ve 608 sayili kanuna g&e
terk edilmis veya yeni bulunacak madenler devlet tarafindan veya devlet ile birlikte
Tiirk Tiizel kisilerin katilmasiyla kurulacak ortaklik veya sermayenin en az yiizde 51’1
Tuklere ait olan sirketler tarafindan isletilebilecektir. Madenlerde yabanci olarak, ancak
Tiirk vatandaslar1 arasinda bulunamayan teknisyenler calistirilabilecek ve her yabanci
teknisyene karsilik bir Tiirk genci yetistirilecektir. Goriildigii gibi cumhuriyetin ilk
déemlerinde yabanci sermayeye tamamen karsit bir tavir alinmamus, yerli piyasayi
hareketlendirecek ve faydali olacak sekilde yabanci sermayenin iilke icinde faaliyet

gostermesine izin verilmistir (Yasa, 1980:233).

Tiim bunlar bize cumhuriyetin ilk yillarinda ayricaliklara dayali yabanci sermaye
anlayiginin siirdiiriilmedigini ancak kanunlara uygun oldugu sartta yabanci sermayeye
izin verildigini gostermektedir. Ancak su da agiktir ki Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurulusg
yillarinda {iretimin artirilmasina yonelik yatirnmlari finanse edecek yeterli sermaye
birikimine ve teknik bilgiye sahip olmamasi ayni zamanda yabanci sermayeye olan
thtiyacinda gdstergesi olmaktadir. Cumhuriyetin ilk on yilinin sonuna dogru
ekonominin baglica sektorlerinde iiretim ve gelirler diismekteydi. Ekonomiye canlilik
kazandirmak 6zel sermaye araciligiyla saglanamiyordu. Yabanci sermayenin iilke i¢in
Oonemi acik olmasina karsilik bu donemde yapilan millilestirmeler dogal olarak yabanci

sermayenin tilkeye gelmemesine yol agmistir (Kepenek, 2012).

2 Metin ign bkz
(https://www.tbmm.gov.tr/tutanaklar/TUTANAK/DM__/d02/c001/b005/dm__020010050065.pdf,
20.03.2018)
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Cumhuriyetin ilk yillarinda yabanci sermaye yatirimcilart Osmanli doneminde
verilen imtiyazlarin geri alinmasindan dolayr yabanci sermaye yatirimlarina ragbet
g&stermemekteydiler. Cus’larin “gergekte cumhuriyetin ilk yillarinda Tirkiye’de biiyiik
Olcekli yabanci yatirimlar girismemeleri, bu donemde siyasi kadronun yabanci
sermayeye karsi1 isteksiz olmasindan degil fakat biiylik sirketlerin artik Tirkiye’de
kapitiilasyonlar doneminde elde ettikleri sinirsiz ayricaliklart bulamadiklarindan ileri

gelmekteydi” (Alpar, 1977:163).

Cumhuriyet dénemine girildiginde 1913 yilinda Osmanli Devleti’nin ilan ettigi
Tesvik’i Sanayi Kanunu h8ayUUlikteydi. 28.05. 1927 tarihinde ise daha genis tesvike
dayanan 1055 sayili Tesvik-i Sanayi Kanunu ¢ikartilmigtir. Bu kanuna gore sanayi ve
tiretime yonelik yatirimlar bazi tesvikler araciligiyla devlet eliyle desteklenmeye
calisilmigtir. Yasaya gore uygun goriilen 6zel isletmelere arsa ve arazi temin edilmis;
sirketlerden vergi almmmadan Ozel iletisim hattt kurmalarina izin verilmis; devlet
kuruluslar ile imtiyazli sirketlere ithal malina oranla yizde 10 pahali dahi olsa yerli
triinleri  kullanmak zorunlulugu getirilmistir. Bunun yaninda iiretim tesislerinin
yapiminda kullanilacak her tiirlii ingaat malzemesi veya yatirim malinin ithali giimriik
vergi ve resimlerinden muaf tutulmus; boylece girisimcilere biyiikk imkanlar
saglanmistir  (Altiparmak, 1998:71). 1055 sayili Tesvik-i Sanayi Kanununun
girisimcilere sundugu olanaklardan yabanci sermayeli sirketlerde yararlandirilmigtir
(Tezel, 1986’den aktaran Altun, 2007:93). 1055 sayili kanuna gére 1929 yilinda
TUkiyede faaliyet gosteren yerli ve yabanci sirketlerin 6denmis sermaye ve 1929 yili

karlilik durumu tablo da yer almaktadir.

Tablo 13 : 1929 Yilinda Tiirkiye ‘de Faaliyet GGteren Yerli ve Yabanci
Sirketlerin Odenmis Sermaye Karlilik Durumu

Sirketler Odenmis Sermaye 1929 Yili Kar1 Kar/Ode
in Milliyeti (1000) (1000) nmis Sermaye
TL Dolar TL Dolar %
Tiirk sirketleri 78.239 37.555 11.673 5.603 15
ingiliz S. 50.000 24.000 2.590 1.243 5,2
Isvicre S. 22.222 10.666 5.087 2.447 23
Fransiz S. 5.691 2.731 3.348 1.607 60
Yabanci 77.913 37.397 11.025 5.297 14

Sirketler
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Toplam

Genel Toplam 156.152 74.397 22.698 10.900 14,6
Kaynak: Bulutoglu, 1970:101

2.3. 1929 EKONOMIK BUHRANI VE IKINCi DUNYA SAVASI DONEMI

Ekonominin bugiinkii yapisini belirleyen baslica gelismelerden biri, 1929 yilinda
tim diinyay1 etkisi altina alan Biiyilkk Ekonomik Bunalimdan ¢ikis i¢in 1930’larda
uygulanan devlet miidahalesini ongdren politikalardir. Diger diinya iilkeleri (liberal
politikalar terk ederek) devletin ekonomide daha etkin rol oynamasini benimserken
Tiirkiye de cumhuriyetin ilk yillarinda uyguladig: liberal ekonomi politikalarini terk
ederek devletgilik politikalar1 uygulamaya baslamistir (Kepenek, 2012). 1923 Biyik
Ekonomik Bunalimla beraber diinya genelinde yayginlasan devletin ekonomik alana
miidahalesini iceren politikalar neticesinde Tiirkiye’de kambiyo kontrolii 1929 yilinda
1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu ile yiiriitiillmeye baslanmis,
1930 yilinda ¢ikarilan 1567 sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun
ile daha siki kontrol altina alinmistir. Bu kanun ile istikrarli bir doviz kuru
saglayabilmek i¢in doviz alim satiminda bazi kisitlamalara gidilmistir. Devletin déviz
arz ve talebini kontrol altinda tutabilmek i¢in uyguladigi siki politikalardan dogal olarak
yabanci sermaye yatirim ortami olumsuz etkilenmistir. Yabanci sirketlerin karlarini
iilkelerine kolayca transfer edemeyecek olusu ve donemin millilestirme hareketleri

yabanci sermaye hareketleri oldukg¢a yavaglatmigtir (K&kIQ 1973:189).

Tirkiye’de devletci politikalarin agirlikli oldugu bu donemde, bir yandan iilkede
faaliyet gosteren imtiyazli sirketler millilestiriliyordu. Demiryollar1 ve limanlar
sektoriinde faaliyet gosteren 8 sirket, belediye hizmetleriyle ilgili 12 sirket olmak Czere
1928-1945 déneminde toplamda 154.7 milyon TL sermayeli 24 sirket millilestirilmistir.
Ozellikle demiryolu sirketlerinin millilestirilmesinin altinda bazi nedenler bulunuyordu.
Diinya geneli yasanan ekonomik kriz ortami sirketleri hedefledikleri kara ulagsmasini
engelliyordu. Demiryolu sirketlerine verilen demiryolu km. gilivencesi geregi sirketin
elde edecegi kar belli bir diizeye ulasmadig: i¢in, Tiirkiye aradaki farki telafi etmekle
ytkUmlUoluyordu. Bunun yaninda Kurtulus Savasi sirasinda hatlarin yabanci sirketlerin
elinde olmas1 giivenlik zafiyeti ortaya g¢ikartyordu. Bu sebeple ulusal bir demiryolu

sirketi kurmanin bu donem icin daha avantajli olacagi diisiinlilmiistir Demiryolu
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sektoriinde gergeklesen millilestirmeler dogrudan, yabanci sermayenin tasfiyesi amacini
tagimamistir, Demiryolu sektoriinde gergeklesen satin alimlarda esas amacin yabanci
sermayeyi tasfiye etmek olmadig Tiirk Hiikiimetince birkag¢ kez agiklanmistir. Buradan
korumaci politikalarin en yogun oldugu bu dénemde dahi Tiirkiye nin yabanci sermaye

karsit1 bir tutum takinmadigi sonucuna varilabilir (Stkan, 2014:214).

1928’de baslayip 1944’e kadar devam eden millilestirme hareketi devletin gerekli
gordiigli alanlarda devam etmis, imtiyazli haklar yabanci isletmelerden geri alinmustir.
Millilestirmelerle ilgili dnemli bir nokta vardir. Yabanci sermayeli isletmelerin ¢ogu
miilkiyet hakkina degil isletme imtiyazina sahip kuruluslardi. Bu nedenle sadece isletme
imtiyazinin geri kalan donemi i¢in tazminat ddenerek yabanci sermayenin faaliyetine

son verilmistir (Bulutoglu, 1970:108).

Tablo 14 : Devletg D&hemde Gergeklestirilen Millilestirmeler (1928-1945)

Sektcrler Sirket sayist Millilestirme Satin alma
yillart degeri(milyon TL)

Demiryollar1 ve 8 1928-1937 120.5
limanlar

Belediye 12 1933-1945 21.7
hizmetleri

Imalat  Sanayi 2 1940-1943 2.1
ve Ticaret

Madencilik 2 1936-1937 44

Toplam 24 154.7

Kaynak: Sener, 2008

Diinya genelinde korumaci politikalarin agirlikli oldugu bu dénemde, Tiirkiye’de
yogunlagan millilestirmeler, hiikiimetin sik1 sekilde uyguladigi kambiyo kontrollerine
yonelik uyguladig1 politikalar yabanci sermayenin iilkeye karsi tutumunu dogal olarak
etkilemistir. 1920 Buhrani etkisiyle yabanci sermaye hareketleri olduk¢a azalmistir.
Ancak diinya genelinde yasanan sikintili donemde dahi tamamen kesilmemistir.
Ornegin, 1934-1938 arasinda Tiirkiye’de 32 yeni yabanci sirket kurulmustur. Bunlardan
Alman sermayeli olan Simens, Sukkert ve 400km uzunlugunda demir yolu insa eden

Yulyus Berger sirketlerinin Tiirkiye’deki yatirnmlart Tirkiye’nin sanayilesmesinde
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etkili oldugu ifade edilir. Bu donem ayrica yerli sanayiyi gelistirmek amaciyla
Almanya’dan 20 milyon lira, ingiltere’den 16 milyon sterlin ve Sovyetler Birligi’nden
10 milyon dolar tutarinda kredi alinarak yabanci sermayeye basvurulmustur (Sener,
2008:92).

Ikinci diinya savasi yillarina gelindiginde, savasin diinya ekonomisine olumsuz
etkilerinin Tiirkiye’de de olduk¢a agir hissedildigi bu donemde yabanci sermaye
konusunda gergeklesen son dnemli gelisme 1948 Kasim ayinda toplanan ikinci Tktisat
Kongresi’dir. Kongrede yabanci sermayeye yonelik olarak, devlet¢i politikalarin terk
edilip sermaye konusunda yasanan darbogazin yabanci sermayeyle asilmasi icin
Tiirkiye’de liberal yabanci sermaye politikalar1 izlenmesi karar1 alinmistir. Ekonominin
yenilenmesinde anormal imtiyazlara sahip olmamak sartiyla yabanci sermaye dnemli bir
kaynak olarak goriilmiigtiir. Bunun {izerine yabanci sermayeyi dizenlemeye y&nelik
yasal diizenlemeler yapilmaya baslanmistir. Bu diizenlemeler ilerleyen bdliimlerde

detayli olarak ele ele alinacaktir.

2.4.1950-1980 DONEMI

Tiirkiye’nin Ikinci Diinya Savasi sonrast ABD 6nciiliigiinde kurulan uluslararasi
kuruluslardan IMF ve Diinya Bankasina 1947 yilinda, NATO’ya 1952 yilinda katilimi
ve 1948-1949°da Marshall Plan1 kapsaminda alinan yardimlar Tirkiye’nin ABD ile
yakinlagsmasina neden olmustur. Bunun yaninda 1950-1960 yillarinda daha serbest
ekonomi politika goriiglerine sahip olan Demokrat Partinin iktidara gelmesi, dénemin
iktisat politikalarinin sekillenmesinde 6nemli bir rol oynamustir. Tiirkiye’de devlet
eliyle sanayilesme politikalar1 yerine sanayilesme alaninda Onciiliik ¢xel sektGe
verilmistir. Amerika’dan gelen uzmanlara ve Amerika’da yetistirilen Tirk uzmanlara
Tiirkiye’deki yabanci sermaye ortamini serbestlestirmeye yonelik yeni hukuki
diizenlemeler hazirlatilmig, bdylece devlet¢i-korumact politikalara son verilmistir.

(Boratav, 2013:100).

Ikinci diinya savasi sonrasi devlet¢i politikalarmi yumusatan ve ekonomik
biiyime ve kalkinma arayisindaki Tiirkiye Cumhuriyeti sanayilesme hedefini
gerceklestirebilmek i¢in ABD onciiliigiinde kurulan Diinya Bankasi’ndan yiikli bir

kredi talep etmistir. Diinya Bankasiin verilecek kredinin yonetilmesini saglamak
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amaciyla bir kurumun gerekliligini ortaya koymasiyla, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi
(TSKB) anonim ortakligi kurulmustur. TSKB’in temel amaglarindan biri Tirkiye’de
Ozel girisimciligin gelismesi ve yabanci sermayenin Tiirkiye’de kurulan sanayi
isletmelerine  katilmini  saglamaktir. Boylece yabanci sermayenin destegiyle
sanayilesmeye yonelik 6nemli bir adim atilmistir. 1950lerden itibaren TUrkiye’de yeni
bir ekonomi politikast uygulanmaya baglamis ve yabanci sermayenin iilkeye girisi ile

ilgili yeni kanunlar hazirlanmistir (Cosar, 2004).

Bu dénem yabanci sermayenin iilkeye giris yollar1 soyledir (Yersel, 1971:19):

1— 5583, 5821, 6224 sayili tesvik Kanunlari,

2 — Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi,

3 — 6326 sayili Petrol Kanunu,

4 — 7462 sayili Eregli demir ve g¢elik fabrikalari Kanunuyla iilkeye giris
yapabilmektedir.

Tiirkiye’de yabanci sermaye konusunda ¢ikartilan ilk yasalar 1 Mart 1950 tarihli
5583 sayili Hazinece Ozel Tesebbiislere Kefalet Edilmesine ve Doviz TaahhUdUnde
Bulunulmasina Dair Kanun ve 9 Agustos 1951 tarihli 5821 sayili Yabanci Sermaye
Yatirimlarint Tegvik Kanunudur. 5583 sayili kanuna gore 300 Milyon TL’ ye kadar olan
yabanci yatirimlara kar transfer etme garantisi verilmesi kabul edilmistir. 5821 sayili
kanun ile tarim, ticaret, enerji, madencilik ve turizm alanlar1 yabanci sermayeye
acilmistir. Ancak bu kanunlarin hiikiimetin uygun gorecegi oranda kar transferini 6n
goren belirsiz kar transfer oranlarindan dolayr beklenen sonuglart vermemistir. Bu
kanunlar daha liberal olan 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanununa temel

hazirlamistir (Cetinkaya, 2004:79).

1954 yilinda daha liberal 6zellikler tagiyan 6224 sayili Yabanct Sermayeyi Tesvik
Kanunu yirirlige konmustur. 1951 tarihli 5821 sayili kanun yabanci sermayenin
calisabilecegi alanlar1 sinirlarken, 6224 sayili yeni kanun yerli 6zel girisimlerin faaliyet
gosterdigi her alan1 yabanci sermayeye ag¢mistir. Eski kanunda karin yabanci
sermayenin %10’luk kismina denk gelen kisminin transferine miisaade edilirken,

isletmenin satis1 veya tasfiyesi halinde ana sermaye 3-5 sene ignde transfer
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edilebiliyordu. 6224 sayili kanunla bu kisitlamalar ortadan kalkmis, kar veya tasfiye
gelirlerinin yatirimer iilkenin para birimi cinsinden transferine izin verilmistir. ithal
ikameci politikalar sayesinde doviz tasarrufu saglamak ve yeni iiretim alanlar
olusturmak amaciyla olusturulan 6224 sayili Yabanct Sermayeyi Tesvik Kanununun
TUkiye’deki yabanci yatirim ortamini daha ¢ekici hale getirdigi soylenebilir (Zarakolu,
1954).

Yabanci sermayeyi ilgilendiren bir diger 6nemli diizenleme de iilkeler i¢in basl
basina bir zenginlik kaynagi olan petrol sektorii yatirimlar ile ilgili olmustur ve 6326
sayili Petrol Kanunu 18 Ocak 1954 yilinda yiirlirlige girmistir. Petrol kaynaklarinin
devletin hiikiim ve tasarrufu altinda oldugunu belirten kanun yabanci sirketlerin tilkede
petrol aranmasi ve isletilmesi faaliyetlerini diizenlenmistir. Daha evvel devletin
tekelinde bulunan petrol sektdriinlin yabanci sermayeye acilmasi Tiirkiye igin petrol
arama islerine ayrilacak zamandan ve fonlardan tasarruf ettirerek ve aramalarin daha
modern teknoloji ve teknik yontemle yapilmasina olanak saglamistir. Liberal bir
karaktere sahip olan 6326 sayili kanun, 1959 yili sonunda 18 tane yabanci sermayeli
sitketin tllkede faaliyet gOstermesine yol agmustir (Selik, 1961). Tablo-16’dan
goriilecegi gibi yabanci 6zel sermaye; Tesvik Kanunlarinin tam liberal yapisini yeterli
bulmamis, petrol ve demir gibi daha avantajli kar saglayan faaliyet alanlarina
yonelmistir (Yersel, 1971).

Yabanci sermayeye karsi hazirlanan hukuki diizenlemelerden biri de 1960 yilinda
yiiriirliige giren 7462 sayili Eregli Demir Celik Fabrikalar1t Kanunu’dur. 6224 sayili
Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunundan daha liberal hazirlan 7462 sayili kanun, Eregli
Demir ve Celik Fabrikalarinin kurulmasi i¢in diizenlenerek yiiriirliige konulmustur. Bu
kanunla fabrikanin kurulmasi i¢in iilkeye yabanci sermaye ithaline izin verilmistir. Bu
kanuna gore, lilkeye gelen yabanci sermaye miktari, kurulacak fabrikanin biiyiikligi ile

siirhdir ve sonsuz olarak faaliyete devam etme hakki yoktur (Karluk, 1983:49).

Tablo 15 : 1965 Y1li Sonuna Kadar Tirkiye'ye Giren Yabanci Ozel Sermaye

1000 TL. 1000 Dolar

Petrol Kanunu 1.849.547 236.226
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Eregli Demir 1.474.305 163.812

Celik

Sinai Kalkinma 463.148 64.480
Bankasi

Tesvik 560.695 68.618

Kanunlari ile

Toplam 4.347.695 533.137

Kaynak: Yersel, 1971

ithal ikame politikalarinin izlendigi 1950-1960 doneminde, olusturulmak istenen
{iretim sanayisi, sermaye mali ve ara mali ithalini gerekli kilmustir. Ithal {iriin
thtiyacinin artmast 6demeler dengesinde sikintilara yol agmistir. Bu durum sanayi
tiretiminde disa bagimlilig1 ortaya ¢ikartmistir. Bu donem, Tiirkiye’de kurulmak istenen
sanayinin ithalat Czerine kurulmasi ve kurulan sanayinin montaj sanayii niteligi tagimasi
ve yabanci sermayeyi tesvik tedbirlerinin asir1 olmasi yoniinden pek cok elestiriye
maruz kalmistir. Yapilan bu elestirilerin dogru taraflar1 olsa da bu yillarda kalkinma ve
sanayilesme adina onemli gelismeler kaydedildigi inkar edilemez. Bunun yaninda
biiyiik oranda sanayii iiretimi gerceklestiren yabanci sermaye yatirimlariin iilkeye
transfer ettigi teknoloji sayesinde kimya, ila¢ sanayii, otomotiv, tarim makine ve aletleri,
elektrikli makine ve elektronik gibi g&rece olarak daha ileri teknoloji gerektiren imalat

sanayi liretimleri yabanci sermaye sayesinde gelistirilmistir (Yasa, 1980).

Planli kalkinma doénemine gelindiginde (1963) yabanci sermaye konusunda
yapilan hukuki diizenlemeler yaninda yabanci sermaye yatirimlari tesvik tedbirleri
almmustir. Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani (BBYKP-1963-1967) doneminde yabanci
yatirimlara ihracat yapma sarti getirilmis, belirli donem sonunda sarti yerine
getiremeyen yabanci yatirnmcinin iilkesine transfer etmek istedigi kar yiizdeleri
sinirlandirilmistir. Sonug olarak bu donem yabanci sermaye tesvik politikasina tamamen
zit dismiistir. BBYKP yabanci sermayeyi sadece Odemeler dengesi agisindan
degerlendirilmis ve ihracati artirmanin yollar1 aranmistir. Ikinci bes yilik kalkinma plani
(IBYKP) déneminde (1968-1972) ise iktidara gelen hiikiimet sanayinin gelismesi igin
yabanci sermayenin daha ¢ok tesvik edilmesini 6ngdrmekteydi. Buna bagli olarak ikinci
donemde yabanci sermayenin tesviki konusunda daha koklii tedbirler alinmistir. Ayni
zamanda IBYKP déneminde BBYKP nin aksine yabanci sermayenin sadece ddemeler

dengesine katkilarin1 degil ayn1 zamanda tasarruf ve teknoloji a¢igim1 kapatan, iilkeye
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doviz transferi saglayan giiclii bir kaynak olarak goriilmiistiir. Uciincii Bes Yillik
Kalkinma Plan1 (UBYKP -1973-1977) dénemine gelindiginde 1971 tarihli Askeri
Muhtiranin  ekonomiye miidahalesi sonucu yabanci sermayenin faaliyet alani
daraltilmistir.  Ozellikle petrol ve maden kaynaklarmin 6zel sermaye tarafindan
degerlendirilmesi yasaklanmis ve bu alandaki yetkiler kamu kesimine verilmistir.
Ancak bu donem yine de yabanci sermayeye karst olmayan yeni tedbirler alinmistir.
UBYKP kapsaminda iilkeye doviz transferi saglanmasi agisindan yabanci sermaye
iretimine ihracat sarti konulmus ve yabanci sermayenin Ukede olmayan bir teknoloji
getirmesi iizerinde durulmustur. Yerli iscilere dogru, bilgi aktarim kaynagi olarak

goriilen yabanci personellerin galistirilmasina izin verilmistir (Karluk, 1983).

[lk ii¢ kalkinma plan1 déneminde yabanci sermayeye karsi alinan tedbirler devam
etmig, bu donemler icinde DYY yatirimlari %80’nin {izerinde sanayi {iiretiminde
yogunlagmistir. Bu doneme ait bir diger onemli nokta ise, bu donemde yasanan
ekonomik gelismeler neticesinde geliri artan tliketicinin dayanikli tiiketim mallarina
olan talebinin artmasiyla, yabanci sermaye iiretiminin de dayanikli tiikketim mallarina
yonelmis olmasidir. Bir diger dikkat ¢ekici nokta ise 6zellikle ikinci ve tiglincli doneme
ait yabanci yatirim karlarmin yiizde 90 {izerinde bir oranla yurtdisina kar transferi olarak
gerceklestirilmis olmalaridir. Bu durum bu donem gergeklesen DYY’nin Uke i@
sermaye olusumuna katkisinin azaldigini ortaya koymaktadir (Kepenek, 2012:171).

1950-1974 doneminde Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye girigleri Tllkeler
bakimindan degerlendirildiginde ABD 33,2 milyon dolar ile en ¢ok yatirim yapan iilke
konumdayken, Alman sermayesi 19,7 milyon dolar, Hollanda sermayesi 16,2 milyon
dolar, italya sermayesi 15,8 milyon dolar ve Isvigre sermayesi 14.6 milyon dolardir
(Uras, 1979).

Tablo 16 : Tiirkiye’ye Yonelen Yabanci Sermaye Hareketleri (1963-1979, milyon
dolar)

Yillar Toplam Birikimli Yillar Toplam Birikimli
Yabanci Toplam Yabanci Toplam
Sermaye Sermaye
Yatirimlar Yatirimlar
1923-1962 22.7 22.7 1971 11.7 117.2
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1963 4.5 27.2 1972 12.8 130.0
1964 11.9 39.1 1973 67.3 197.3
1965 11.6 50.7 1974 -1.7 189.6
1996 9.7 60.4 1975 15.1 204.7
1967 9.0 69.4 1976 8.9 213.6
1968 13.9 83.3 1977 9.2 222.8
1969 13.2 96.5 1978 11.7 234.5
1970 9.0 105.5 1979 -6.4 228.1

Kaynak: Sener, 2008:118

Planli donemde yabanci sermaye yatirimlarinin genel anlamda kiimiilatif artis
trendi, iilkenin yabanci yatirimcilar agisindan karli ve giivenilir olarak addedildiginin
gostergesi olmaktadir. Ancak, yine de miktar agisindan beklenenin altinda kalmaktadir.
1954 yilinda yabanci sermaye i¢in ¢ekici bir ortam hazirlama amaciyla ¢ikartilan 6224
sayili Yabanct Sermayeyi Tesvik Kanunundan ele alinan déonem sonuna (1980) kadar
gecen siirede toplam gergeklesen yabanci sermaye (325 milyon dolar) o d&em
Yunanistan’a bir sene i¢inde gelen yabanci sermayesine esittir. Bu basarisizligin baglica
nedeni bu donem tilkedeki ekonomik ve siyasi istikrarsizlikti. Basta siyasilerin yabanci
sermayeye karsi olumsuz tutumu, iktidara gelen partilerin 6nceki yillarda iktidarda
bulunan partiden farkli tutuma sahip olmasi yabanci yatirnmeinin giivenini zedelemistir.
Daha 6nemlisi 6224 sayili kanunla yabanci sermayeli kuruluslarin yerli kuruluslarla esit
avantajlara sahip olacaginin belirtilmesine ragmen 1971 yilinda ¢ikarilan 108 sayili
Gelir Vergisi Genel Tebligi ile yabanci sermayenin yatirim indiriminden
faydalanamayacagi aciklanmistir. Yabanci sermayeye karst uygulamada farkli
davranilmasi, yiiksek enflasyon oranlari, kar transferlerine getirilen kisitlamalar yabanci

sermaye girislerinin diisiik seviyelerde kalmasina sebep olmustur (Altun, 2007:178).

Bu donemin en 6nemli gelismelerinden birisi de Avrupa Ekonomik Toplulugu
(AET) ile imzalanan 1 Ocak 1973 yilinda yiiriirliige giren Katma Protokol anlagsmasi
olmustur. Katma Protokol anlasmasinda yabanci sermayeye iliskin 6nemli konular yer
almistir. Katma protokolde yer alan 51. Ve 52. maddelerince, Tiirkiye AET iiye

iilkesinden gelecek olan 6zel sermayeye tanidigi rejimi gerektigi dlgiide iyilestirecek ve
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sermaye transferleri sirasinda gergeklesecek olan izin ve kontrol islemlerini
basitlestirecektir. Katma protokol ile ayni zamanda AET’den ithal edilen mallara
gimriik indirimleri uygulanmistir (DTP, 1993). Bu gelismelerin sonucu olarak Katma
protokoliin yiiriirlige girdigi 1973 yilinda Tiirkiye yabanci sermaye yatirnmlar1 12.8
milyar dolardan yaklagik 67.3 milyar dolara yiikselmistir. Ancak ayni sene yasanan
Birinci Petrol krizi ve 1974 Kibris Baris Harekat1 iilkeye olan giliveni diisiirmiis ve

yabanc1 sermaye miktar1 hizla azalmistir.

1973 yilinda yaganan petrol krizi neticesinde %70 oraninda artan petrol fiyatlari
yabanci sermaye ortamini olumsuz tetikleyen bir durum olmustur. Yasanan petrol
krizinin yaninda, 1973 yilinda ¢ikarilan 1702 sayili Petrol Reformu Kanunu geregi
petrol kaynaklarinin 6zel sermaye tarafindan degerlendirilmesi yasaklanmistir. Bu
yasagm neticesi olarak, 1954 tarihli Petrol Kanunu’nda gergeklestirilen petrol
kaynaklarmin sadece kamu kesimince degerlendirilmesi seklinde yapilan degisiklik ile
yabanci sermayeli petrol sirketleri Tiirkiye’den ¢ekilmistir. 1973 yilinda 3,5 milyon ton
petrol ¢ikarilirken 1980’de yerli {iretim yilda 2,3 milyon tona kadar gerilemistir (Altun,
2007).

Yasanan petrol krizi, {iretimin ara mal ve sermaye mali ihtiyaci sebebiyle ithalata
dayali olmas1 ve yabanci sermaye yatirim karlarinin yurtdisina transfer edilmesi doviz
ithtiyacint oldukca artirmistir ve O0demeler dengesi dis kaynaklarla finanse edilmek
durumunda kalmistir. Planli kalkinma doneminde goze c¢arpan oOnemli bir nokta,
ekonominin artarak devam eden dis kaynak ihtiyaci, 195011 yillarda ABD’den alinan
kredi ve dis yardimlarla saglanirken, planli donemde ABD’nin yerini Avrupa Ekonomik

Toplulugunun almis olmasidir (Evgin, 2000’den aktaran Takim, 2011:167).

1950-1980 d&nemi genel olarak yabanci sermayeye karst alinan tedbirler ve
uygulanan kisith liberal politikalarin karsiliginda yeterli yabanci sermaye giriginin
gerceklesmedigi bir donem olarak degerlendirilebilir. Bu durum iilkede yasanan siyasi
ve ekonomik istikrarsizliklarin bir sonucu olmustur. Beklenen yabanci sermaye
hedefine ulasilmasa da kiimiilatif olarak artan bir yabanci sermaye trendi yakalanmistir.

Ancak yabanci sermayenin sanayi Uretimine doniik yatirimlart sonucu, TuUrkiye
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Cumbhuriyeti’nin ihracatinda disa bagimli olmas1 gerekgesiyle, tiretim igin gerekli olan
ara mal1 ve yatirim mallarinin ithalati lilkenin déviz borcunu arttirmistir. Bunun yaninda
sanayi iiretimi yapan yabanci sermayenin elde ettigi kar bahsedilen donem sonlarina
dogru ylrde doksan iizerinde bir oranla yurt disina transfer edilmistir. Bu transfer iilke
ici doviz birikimi ve sermaye olusumunun oniindeki en biiyiik engel olmustur. Bunlara
ragmen 1962-1976 arasi istikrarli ekonomik biiyiime gergeklesmistir. Gergeklesen
ekonomik blyUmenin nedeni bu donem iginde yurtdisindan alinan biiylik miktarli kisa
ve uzun vadeli krediler, dis yardimlar ve yurt disinda c¢alisan Tiirk is¢ilerin tlilkeye
gonderdigi doviz transferleri olmustur. Bu doviz kaynaklar siirdiiriilebilir ekonomik
bliylimeye yol agarken ayni zamanda dig ticaret agiginin kapatilmasinin en biiyiik

kaynagi olmustur (Boratav, 2013).

2.5. 1980-2000 DONEMI

1980 Oncesi yabanci sermayeye yonelik olusturulan hukuki gerceveye ragmen
olduk¢a smirli miktarlarda kalan yabanci sermaye girisleri, 1980 sonrasi oldukca
hizlanmistir. Bu akimlarin baglica sebebi Tiirkiye’nin, yiiksek enflasyonu diisiirmek,
O0demeler dengesi agigini kapatmak ve ekonomik biiylime oranlarini artirabilmek
amaciyla 24 Ocak 1980 kararlar1 ile birlikte serbest piyasa ekonomisine gec¢mis
olmasidir. Tiirkiye’de bugiink(i serbest piyasa ekonomisi kosullari, 1980 Istikrar
kararlar1 ile baslayan bir siirecin devami olmustur. ithal ikameci politika siirdiiren
Tiirkiye’nin devlet miidahalesi yogun politikasinin aksine serbest piyasa ekonomisi
kosullar1 saglayan ihracata dayali kalkinma politikalarinin benimsenmesi Tiirkiye

ekonomisinin kirilma noktas1 olmustur.

Alnan istikrar kararlari neticesinde Tiirk ekonomisine giiveni artan ve o donem
halihazirda yatirim yapmakta olan yabanci yatirimcilar 338 milyon dolarlik sermaye
artirim talebi veya yeni yatirim talebinde bulunmuslardir. Bu rakam 1981 yil1 itibariyle
Tiirkiye cumhuriyet tarihinin toplam yabanci sermaye yatirimlarindan (228 milyon
dolar) daha fazla yatinm g¢ekilmis oldugunu gostermektedir. Yabanci sermaye
yatirimlarinin {ilkeye girisinin hizlanmas1 ekonomik iyilesmenin yani sira kisith liberal
nitelikli ~ yabanci  sermaye  kanunlarinda  yapilan  yeni  diizenlemelerden

kaynaklanmaktadir (Yased, 1983).
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24 Ocak Istikrar Kararlar1 neticesinde yabanci sermaye hareketlerinin éhindeki
engelleri kaldirmaya yonelik, 25 Ocak 1980°de 8/16 sayil1 “Yabanci Sermaye Cergeve
Kararnamesi” yiiriirliige sokulmustur. Cer¢eve Kararnamesi ile Bagbakanliga bagh
“Yabanci Sermaye Dairesi’’ kurulmustur. Cergeve Kararnamesi kapsaminda kurulan
Yabanci Sermaye Dairesi daha sonra Devlet Planlama teskilatina baglanmistir. Yabanci
Sermaye Genel Midiirligi 9.12.1994 tarih ve 4059 sayili kanun ile Hazine ve Dis
Ticaret Miistesarliklarinin  kurulmasi sonucunda Hazine Miistesarligi biinyesinde
faaliyetine devam etmistir. Bu idari yenilik ile yabanci sermayeye yonelik yetkiler tek
bir merkezde toplanmistir. Bu sayede daha evvel bazen yillarca siiren bagvuru
degerlendirme siiregleri, Yabanci Sermaye Dairesi tarafindan 2-4 haftalik zaman
diliminde karara baglanmaya baslamistir. 8/16 sayili kararname kapsaminda yabanci
yatinmer yerli sermayeye acik tiim alanlarda yatirnm yapabilir ve yerli sermayeye
sunulan tiim tesviklerden yararlanabilir hale gelmistir (Parasiz, 2001’den aktaran Sener,
2008). Tesvik Uygulama ve Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigi, 2011 yilinda kanun
hiikmiinde kararname ile Ekonomi Bakanligina baglanmistir. Yeni donemde ise, Sanayi
ve Teknoloji Bakanlig1 biinyesinde faaliyetine devam etmektedir. Tesvik Uygulama ve
Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigli yabanci sermayenin iilkeye c¢ekilebilmesi i¢in
mevzuatt hazirlarken ayn1 zamanda bagvurulart degerlendirerek yatirim tesvik

hizmetlerini yUrtimektedir (Resmi Gazete, 2018a).

1980 yilinda yabanci sermaye ortamina yonelik baslica dizenlemelerin biri de
turizm sektoriinde gerceklesmistir. 20.06.1980 tarihli 8/1133 sayili Turizm Tesvik
Cerceve karar1 ve olusturulan Turizm Koordinasyon Kurulu ile turizmin en ¢ok yabanci
sermaye c¢eken sektorlerden biri olmasi amaclanmistir. Kararin ardindan 1982 yilinda
yutlige giren 2634 sayili Turizm Tesvik Kanunu turizm sektoriiniin gelismesinde
olduk¢a 6nemli bir rol oynamistir. Bu yasa ve yasaya bagli olarak c¢ikartilan “’Kamu

(34

Arazilerinin Turizm yatirnmlarina Tahsisi YOnetmeligi turizm sektdriine gelen
yatirimlart oldukga artirmistir. Turizm sektoriinde yapilan bu diizenlemeler ile turistik
alanlar belirlenmis ve kamuya ait araziler yatirimciya tahsis edilmistir. Turizm alaninda

yabanc1 sermayenin tesvik edilmesi turizm sektoriine gelen yatirimlart artirmis bugiink U
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turizm sektoriintin  sekillenmesine yol agmistir (Ulutiirk, 1998’den aktaran Toker,
2007:83).

1980°den sonra iilke ekonomisini ayni zamanda yabanci sermaye hareketlerini
yakindan ilgilendiren hukuki hamleler yapilmistir. 1983 ve 1984 yillarinda
uygulanmaya konan 28 ve 30 No’lu Kararnameler ile sermaye hareketleri daha serbest
hale getirilmistir. 11 Agustos 1989°da Tiirk parasinin kiymetini koruma hakkinda 32
sayill karar ile doviz kullanim yetkisi tiimiiyle serbest birakilmig, TL konvertibl hale
gelmistir. Bu sayede sermaye hareketleri tamamen serbestlesme siirecine girmistir. 32
sayil1 karar genel hatlariyla Tiirkiye’de yerlesik kisi veya kurumlarin hi¢bir kisitlamaya
bagli olmadan déviz bulundurabilmesine ve bu dovizi yurt i¢i ve yurt disina serbestce
transfer etmesine, yurtdisinda yerlesik kisilerin ise Tiirkiye menkul kiymet piyasasinda
her tiirlii alim-satim islemi yapmasina izin vermektedir. Boylece uluslararasi finansal
yatirnmlar da iilkeye kolay giris-¢ikis yapabilecektir.1989 yilinda kambiyo rejiminde
yasanan serbestlesme Tiirkiye’de yabanci yatirnm ortamini olduk¢a degistirmistir

(Celasun & Rodrik, 2002:16).

1980 sonrast yasanan finansal liberallesmeye yonelik hukuki diizenlemeler
yabanci sermayenin llkeye giris ¢ikisini oldukca kolaylastirmistir. Buna bagli olarak
Tirkiye’nin yabanct sermaye ortaminda sayisal artiglarin  yaninda, niteliksel
degisiklikler de yasanmistir. Tablo-18’den goriilecegi lizere daha dnce DYY seklinde
gelen yabanci sermayenin yani sira 1986’dan itibaren portfoy yatirimlar: gergeklesmeye
baglamistir. Portfoy yatirnmlarinin devamini saglamak amaciyla kisa vadeli fonlarin faiz
oranlan siirekli yiikseltilmigtir. 1992 yilindan itibaren Tiirkiye’ye sicak para girisinin
stirdiiriilebilmesi icin yiiksek reel faiz politikasi uygulanmaya baslanmig ve portfGy
yatirrmi seklinde gelen yabanci sermaye oldukga artmistir. Ancak Sicak para niteligi

tastyan bu yatirimlar tilkede riski artiran 6nemli bir unsurdur (Sener, 2008).

Tirkiye’de bu donem uygulanan yliksek reel faiz politikasiyla sicak para girisi
oldukca hizlanmistir. Yasanan finansal serbestlesme sonucu iilkeye giren yabanci
sermaye TL’nin doviz karsisinda degerlenmesine yol agmuis, asir1 degerlenen doviz kuru
yurti¢inde liretilen mallarin iiretimini, bu mallarin ithal edilmesine gére daha pahali hale
getirmistir. Ithalatin ucuzlamasi, iilkede iiretim yapan yabanci sermayenin imalattan

uzaklasmasina yol agmistir. Cilinkli yatirimcilarin kisa vadede faiz geliri ile para
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kazanmasi, reel sektorlerde iiretim yaparak para kazanmasma gore avantajli hale
gelmistir. Dogal olarak serbest birakilan uluslararasi sermaye, kisa vadeli ama yiksek
faizle is yapmanin yollarimi ararken, iiretimden uzaklasmistir. Sonucolarak finansal
serbestlesme sonras1 bu donem kontrolsiiz artis gosteren yabanci sermaye girisleri daha
cok portfoy yatirimlar1 seklinde gerceklesmis ve heniiz oturmamis finansal piyasa ve
bankacilik sektoriiniin de etkisiyle Tirkiye’nin 1994 yilinda ekonomik krize
siiriklenmesinde biiylik yol oynamistir. 1994 yilinda yasanan ekonomik Kkriz
Tirkiye’den yaklasik 4,5 milyar dolar toplam net yabanci sermayenin Ukeden

¢ekilmesiyle sonuglanmistir (Kepenek, 2012).

1994 yilinda yasanan ekonomik kriz neticesinde ekonomik dengesizliklerin
etkilerini ortadan kaldirabilmek veya etkisini azaltmak amaciyla 5 Nisan Istikrar
Kararlar1 alinmistir. TUK Lirasina uygulanan %39 oranli devaliiasyon ile birlikte reel is
giicli licretlerinin diisiiriilmesi emek maliyetlerini de diislirmiistiir. 5 Nisan kararlar
ucuz isgiicii arayan yabanci sermayeye avantajli bir durum yaratmis olsa da yabanci
sermayeyi tesvik eden kararlara yer vermemesi nedeniyle ¢ekici bir yabanci sermaye

ortami yaratilamamustir (Sener, 2008:128).

Tablo 17 : Tirkiye’ye Yonelik Net Sermaye Hareketleri (1980-2016; Milyon $)

Yil Toplam DYY Portfey Uzun Vadeli | Kisa Vadeli
Sermaye Yatirimlar Sermaye Sermaye
Hareketleri Hareketleri (uzun | Hareketleri (kisa

vadeli krediler) vadeli bordar)

1980 672 18 0 656 -2

1981 899 95 0 683 121

1982 280 55 0 127 98

1983 883 46 0 39 798

1984 73 113 0 612 -652

1985 1065 99 0 -513 1479

1986 2124 125 146 1041 812

1987 1891 106 282 1453 50

1988 -958 354 1178 -209 -2281

1989 780 663 1386 -685 -584

1990 4037 700 547 -210 3000
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1991 -2397 783 623 -783 -3020
1992 3648 779 2411 -938 1396
1993 8903 622 3917 1370 2994
1994 -4257 559 1158 -784 -5190
1995 4565 772 237 -95 3635
1996 5483 612 570 1636 2665
1997 6969 554 1634 4788 -7
1998 -840 573 -6711 3985 1313
1999 4829 138 3429 344 918
2000 9610 112 1022 4276 4174
2001 -14557 2855 -4515 -1130 -11766
2002 1194 962 -593 -1279
2003 7192 1253 2465 4283
2004 17752 2024 8023 1537
2005 44127 8726 13437 8287
2006 31336 12129 2403 -1038

Kaynak: Glven, 2008

1996 yilina gelindiginde Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemli bir gelisme yasanmuistir.
Avrupa Birligi ile imzalanan anlagma sonucu Tiirkiye Glimriik Birligine {iye olmustur.
Bu durum Avrupa birligi tyesi iilkelerden gelen yabanci sermaye ile Tiirkiye’nin
dogrudan yabanci yatirnmlarini artirmasi beklenen bir gelismedir. Ancak beklenen
girigler gergeklesmemistir. Bu durumu degerlendirirken 1994 yilinda Tiirkiye’de
yasanan ekonomik kriz ve etkileri gz oniinde bulundurulmalidir. Bu sebeple Giimriik
birligi tiyeligi neticesinde Tirkiye nin yabanci sermaye hareketleri lizerinde beklenen

artis gerceklesmemistir (Kula, 2006:187).

1980 sonras1 donemde yabanci sermaye politikas1 tamamen liberal ve tesvik edici
olsa da, alinan 24 Ocak Istikrar Kararlar: ile ayn1 yil gerceklesen Askeri miidahale
nedeniyle yabanci sermaye yatirimlari yeterince artmamustir, ancak 1983 sonrasi
demokratik seg¢imler sonucu yumusayan siyasi ortam ile birlikte dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari bir dnceki yila gore yaklasik Uckat artis gostermistir. 1989 yilinda

finansal ortamin tamamen liberallesmesiyle birlikte 780 milyon dolar olan yabanci
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sermaye girisi 4 milyar dolara yiikselmistir. Ancak 1991 yili Korfez kriziyle dnemli
miktarda yabanci sermaye ¢ikist olmustur. Tablo-18’den goriilecegi tizere; 1990-2000
yillart arasi, 1991 Kd&fez Krizi, 1994 TuUkiye finansal krizi ve 1998 Rusya krizi
d&remlerinde Ukeden oldukga yiiklii miktarda yabanci sermaye ¢ikislar1 ger¢eklesmistir
(Given, 2008).

Yasanan ekonomik krizlerin yani sira 6zellikle Uzak Dogu iilkelerinde yabanci
sermayeyi tesvik edici politikalar uygulanmaya baslamasi ve Sovyetler birliginin
¢oziilmesiyle Bagimsiz Devletler Toplulugu iilkelerinin serbest piyasa ekonomisi gegisi,
Tiirkiye’nin uluslararas1 sermaye hareketlerinden aldigi payr olumsuz etkileyen
gelismeler olmustur. Uluslararast arenada yasanan gelismeler yabanci sermaye

hareketlerini etkilemistir (Glven, 2008).

1980-2000 yillar1 arast genel olarak degerlendirildiginde, yabanci sermaye
konusunda liberal nitelikteki mevzuat ve yatirimlar1 6zendirici diizenlemeler sayesinde
toplam net yabanci sermaye akimlarinda oldukga biiylik miktarlarda artislar yasanmastir.
Tiirkiye’de yatirrm ortaminin ¢ekici hale getirme cabalar1 sonu¢ vermis ancak diinya
ekonomisinde ve Tirkiye’de yasanan ekonomik krizler neticesinde, bu girisler istikrarli

bir sekilde devam edememistir.

2.6.2000°LI YILLARDAN GUNUMUZE

Tukiye’nin DYY seyri incelendiginde, Tablo-18’den goriilecegi gibi 2001 yilinda
ciddi bir dogrudan yatirim sigrayisi gozlemlenmektedir. 2000 yilinda 112 milyon dolar
olan dogrudan yabanci yatirim miktar1 2001 yilinda 2 milyar 855 milyon dolar olarak
gerceklesmistir. Bu yil gerceklesen Italyan ortakli bir GSM operat&rinin yatirimi 2001
yilinin yabanci sermaye ortaminin etkili bir belirleyicisi olmustur. Yaklagik 1.4 milyon
dolar tutarinda gerceklesen doviz girisiyle bu donem tarihi bir rekor kirilmistir. Ancak
ayni y1l yasanan ekonomik krizle beraber yabanci sermaye seyri beklenen istikrari
saglayamamustir. 2001 kriz yilinda yaklasik 14 milyar dolar net sermaye Ukeyi terk
etmistir. 2001 krizi ciddi bir yabanci sermaye kaybiyla sonu¢lanmistir (Yavan & Kara,
2003).

2003 yili haziran ayinda, 4875 Sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanununu
yiiriirliige girmis, 1954 tarihli ve 6224 Sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu’nun
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yerini almistir. 4875 Sayili kanun, diinyanin en liberal mevzuatlarindan biri olarak kabul
edilmektedir. 4875 sayili kanun sayesinde 2003 yilinda Tiirkiye’ye yonelik yabanci
sermaye yatirimlart oldukca artis gostermistir. 4875 sayili kanun ile birlikte yabanci
yatirimciin haklar1 uluslararast standartlarla korunmaya baglanmistir. 4875 sayili

kanunun getirdigi yenilikler genel hatlartyla sdyledir (Yilmaz, 2006).

1- Yabanci yatirrmeilarin yerli yatirimeilarla esit muameleye tabi olacaklar
bildirilmistir. Aslinda 6224 sayili kanunda yabanci sermayenin yerli sermayeye
tanian faaliyet sahalar1 ve haklardan ayni oranda faydalanabilecegi ge¢mekteydi.
Ayni sekilde 4875 sayili kanun ile yabanci yatirimer Tiirk Ticaret Kanunu’nda ve
Borglar Kanunu’nda yer alan her faaliyet alaninda sirket kurabileceklerdir. Ancak
6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunun bir pargasini olusturan Yabanci
Sermaye Cerceve Kararia gore her bir yabanci yatirimeinin asgari 50.000 ABD
dolar1 tutarindaki yabanci sermayeyi Tirkiye’ye getirme sarti bulunmaktaydi.
Omegin tesebbiis kurmak isteyen bes yerli ortak 50.000 TL sermaye ile bu
amaglarimi gerceklestirebilirken, ayni alanda yabanci yatirimci bes ortak bu
tesebbiisii 250.000 ABD dolar1 sermaye ile gerceklestirmekteydi. Eski kanuna gore
bu durum yerli ve yabanc1 yatirimer arasinda esitsizlik yaratiyordu. 4875 sayili yeni
kanun ile birlikte bu esitsizlik ortadan kalmigtir ve yabanci sermayeli sirketler Tiirk
Ticaret Kanunu’nun yerli yatirimci igin belirlemis oldugu sermaye limitlerine tabi

olmuslardir.

2- 6224 sayil kanuna gore iilkede yatirrm yapmak isteyen hatta var olan
yatirimini genisletmek isteyen veya yeni yatirim yapmak isteyen yabanci yatirimcei
Hazine Miistesarligindan izin almasi1 gerekiyordu. 4875 sayili kanun ile yabanci
yatirimer faaliyet alanina iligkin bilgileri Hazine Miistesarligi Yabanci Sermaye
Genel Midiirliigii’ne bildirmek zorundadir. Bir diger deyisle izin alma sistemi, salt
bilgilendirme sistemine doniistiirmiistiir. B&ylece birokratik engeller ortadan

kaldirilmistir.

3- 6224 sayili eski kanuna gore sadece limited ve anonim sirket kurabilen

veya mevcut bir limited ve anonim sirkete ortak olabilen yabanci yatirimciya,
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Tiirkiye’deki mevzuat miisaade ettigi Olglide her tiirli sirket kurmasina izin

verilmistir (adi, kollektif, komandit, limited ve anonim sirket).

4- 4875 sayili yeni kanun ile yabanci yatinmcimm elde ettigi karin ve
isletmenin satis1 veya tasfiyesi halinde elde edilen ana sermayenin yurtdisina
serbestce transferi miimkiin kilinmistir. Aslinda, bu transferlere 6224 sayili kanun
ile izin verilmistir. Ancak 6224 sayili kanun kar veya tasfiye gelirlerinin yatirimci
iilkenin para birimi cinsinden transferine izin vermekte idi. 4875 sayili yeni kanun
ile yatirimci iilkenin para birimi ile transfer sarti kalkmis, yatirnmeci bu transferi

istedigi para birimi ile gerceklestirme hakkina sahip olmustur.

5- Genel esaslar1 zaten Anayasamizda belirtilen ancak 6224 sayili eski
kanunda ge¢cmeyen kamulastirma esaslar1 4875 sayili yeni kanunda yer almistir.
Buna gore, yabanci yatirimcinin yatirimlart keyfi kamulastirma eylemlerine karsi

giivence altina alinmaktadir.

4875 sayili kanunun 2003, Haziran’da yiiriirliige girmesiyle yaklasik 18 ay iginde
2.461 adet yabanci sermayeli sirket veya sube kurulmus olup, 634 yerli sermayeli
sirketle yabanci sermaye ortakligi kurulmustur. Toplamda kurulan 3.095 adet yabanci
sermayeli sirketin yiizde 71’1 hizmetler sekt&rinde, yiizde 19’u imalat sektoriinde,
yiizde 10’u ise diger tarim, madencilik gibi diger sektorlerde faaliyet gostermistir. 4875
sayili kanunla beraber yeni yatirim yapan, sube acan veya ortaklik seklinde iilkeye giren
yabanci sermayeli sirketlerin toplam kayitli sermayeleri Aralik, 2004’e kadar yaklasik
18 ay ignde 1.379,9 milyon ABD dolarina ulagmistir. Yabanci ortaklar tarafindan
taahhiit edilen sermaye tutar1 732,1 milyon dolardir (Hazine Miistesarligi, 2005).

Kolaylastirma politikalariyla yabanci yatirimlarin arttirilmasina yonelik ¢ikartilan
4875 sayili kanunla beraber, 2003 yilinda 7 milyar 192 milyon dolar olan toplam net
yabanci sermaye yatirimlar1 2004 yilinda 17 milyar 752 milyon dolara, 2005 yilinda ise
44 milyar 127 milyon dolara ulasmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ise 2003
yilinda 1 milyar 253 milyon dolardan, 2004 yilinda 2 milyar 24 milyon dolara, 2005
yilinda ise 8 milyar 726 milyon dolara yilikselmistir. Bu donemde yabanci sermaye

yatirnmlarinin ulastigr rakamlara ragmen Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin
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tiretim kapasitesini artirmaya yonelik bir yatirrm ortami yarattigini sdylenemez. Bu
déem dogrudan yabanci yatirimlarin 6zellestirme ve Birlesme & Satin almalar
seklinde gerceklesmis olmasi nedeniyle {iretim kapasitesi yapilan yatirimlardan
dogrudan etkilenememistir. Ancak bu donem Tiirkiye’de siiren siyasi ve iktisadi istikrar
ile beraber 2004 yilinda AB ile tam iiyelik miizakerelerine baslamasinin da etkisiyle
2006 yilinda dogrudan yabanci yatirim bir 6nceki yila gore yaklasik %40 oraninda artis
ile 12 milyar 129 milyon dolar olarak gerceklesmistir (Y1ilmaz K. , 2007).

2000’11 yillarin basindan itibaren artig gosteren yabanci yatirim seviyelerinde,
daha liberal hale getirilen mevzuatla beraber 6demeler dengesine DY'Y olarak yansiyan
Ozellestirmelerin de 6nemli bir etkisi bulunmaktadir. 2001 krizinden sonra uygulanan
para politikalarinin sonucu olarak enflasyon oraninin diismesi ve doviz kurunun gérece
istikrar kazanmasi, finansman bulmay1 kolaylastirmis ve 6zellestirmeleri hizlandirmistir.
Ornegin 2006 yilinda ulasilan DYY seviyesinde 6zellestirmelerin de nemli bir etkisi
bulunmaktadir. TUk Telekom’un %40 hisse oraniyla BAE tarafindan satin alinmasiyla,
bes biiyiik yabanci sermaye girisi 2006 DYY miktarin1 rekor seviyeye ulastirmistir.
2006 yilindan itibaren biiyilk Olcekte birlesme ve satin almalar ve oOzellestirme
uygulamalar1 devam etmistir (Hazine Miistesarligi, 2006). Tablo-19’da 2000-2009 aras1

gerceklestirilen 6zellestirmeler neticesinde Turkiye'ye Gelen DYY tutar1 gosterilmektedir.

Tablo 18: Ozellestirme ve Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar

Yil Ozellestirme Tutari Ozellestirme Yoluyla
Tiirkiye'ye Gelen DYY

2000 3.302 585

2001 2.489 2.369

2002 536 -

2003 187 -

2004 1.283 49

2005 8.222 1.500

2006 8.096 1.768

2007 4.259 -

2008 6.297 611

2009 2.275 232
Toplam 36.946 7114

Kaynak: Hazine Miistesarligi, 2010

Tiirkiye’de 2000’li

yillarda yabanci sermaye ortaminin gelistirilmesi ve

iyilestirilmesine dair yapilan en Onemli hamlelerden biri de 2006 yilinda TUkiye
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Yatirnm Destek ve Tanmitim Ajansi’nin (TYDTA) kurulmasidir. TYDTA, yabanci
yatirimlarin artirllmasia yonelik destek ve tanitim ¢aligmalar1 yapmaktadir. TYDTA,
iilkemizde is ve yatirim yapmak isteyen yatirimcilara ihtiya¢ duydugu bilgilere ve
gerekli basvurularin saglanmasinda destek saglamaktadir. Yatirimer sirket ile ilk
temastan yatirim projesinin tamamlanmasina kadar ve sonrasinda da temasta olan
TYDTA, sirket kurma, gerekli ruhsat ve izinlerin alinmasi, tesvikler konusunda
bilgilendirme, tesvik basvurusu, arazi temini, ¢calisma ve oturma izinleri, ilgili diger
kurum ve kuruluslarla siireglerin koordineli sekilde yiirtitiilmesi gibi ihtiyag duyulan her
asamada yatirimcilara destek vermektedir (TYDTA, 2018).

Tiirkiye’de yabanci yatirimlarin tegvikine iligkin 6nemli projelerden biri Cazibe
Merkezleri projesidir. Cazibe Merkezleri projesi 2018 tarihli ve 11201 sayili karardr.
Bu tesvik projesi halihazirda yatirimlart bulunanlarin yatirimlarini genisletmek veya
sifirdan yatinm yapmak isteyen yabanci yatirimcilarin sermayesinin Tirkiye’ye
kaydirilmasinda 6nemli bir etki yaratmaktadir. Bu proje yerli ve yabanci yatirimcilari
Tiirkiye’nin nispeten az gelismis illerinde® imalat sanayi yatirimlarina tesvik ederek,
istthdam yaratmayi, iiretimi ve ihracati artirmayr hedeflemektedir. Proje kapsaminda
belirtilen illerde gergeklesecek olan dogrudan yatirimlarda {iretim ig¢in gerekli olan
yatirim mallar1 ve techizatin satin alinmasi veya kiralanmasinda KDV’nin 6denmemesi,
bu mallarin yurt disindan temini durumunda glimriik vergisi muafiyeti uygulanmasini
angdmektedir. Cazibe merkezi projesi yabanci yatirimeiya dngoriilen yatirim miktarina
ulasildigr takdirde gelir ve kurumlar vergisinde yiizde 50’ye varan indirim saglarken,
toplam yatirim miktarinin yiizde 70’lik kismi igin kullanilan krediye belirlenen tutarda
finansman destegi vermektedir. Aym1 zamanda cazibe merkezi kapsamindaki illere
yapilan yatirimlarda belirli sartlar altinda elektrik enerji destegi de verilmektedir (Resmi
Gazete, 2018b). Bununla beraber 2018 tarihli 30437 sayili Yatirim Tesvik Belgesi
Islemlerinin Elektronik Ortamda Yiiriitiilmesine Iliskin Yetkilendirme Tebligi’ne gére
tesvik islemlerinin yiiriitiilmesi 02.07.2018 itibariyle Elektronik Tesvik Uygulama ve
Yabanct Sermaye Bilgi Sistemi (e-TUYS) elektronik ortama tasinarak yatirimcilara

kolaylik saglanmistir (Resmi Gazete, 2018c).

3 Adiyaman, Agri, Ardahan, Batman, Bayburt, Bingél, Bitlis, Diyarbakir, Elaz1g, Erzincan, Giimiishane,
Hakkari Igdir, Kars, Malatya, Mardin, Mus, Siirt, Sanlurfa, Sirnak, Tunceli, Van
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Dogrudan yabanci yatirimlarin desteklenmesinde atilan 6nemli adimlardan biri de
yabanci yatirimcilarin Ar-Ge Faaliyetlerine yonelik tesviklerdir. Yabanci yatirimcilar
2001 tarihli 4691 sayili Teknoloji Gelistirme Bolgeleri Kanunu kapsaminda, Ar-Ge,
yazilim ve tasarim faaliyetleri bolgede yiiriitebilmektedir. Ar-Ge tesviki kapsaminda Ar-
Ge’ye yonelik harcamalarin tamami vergi matrahindan diisiilmektedir. Ar-Ge tesviki
yaninda proje kapsaminda yurtdisindan getirilen iriinler gliimriik vergisinden muaf
tutulmaktadir. Benzer sekilde 2011 tarihli 6170 sayili Teknoloji Gelistirme Bolgeleri
Kanununda Degisiklik yapilmasina dair kanun ve 2016 tarihli 6676 sayili arastirma
gelistirme faaliyetlerinin desteklenmesi hakkinda kanunlar yabanci yatirimlarin Ar-Ge
faaliyetlerinin yurti¢inde yiiriitiilmesine dair tesvik saglamaktadir. Bu diizenlemeler Ar-
Ge yonelik yatirrm yapacak DYY’lerin iilkeye girigsini hizlandirmaktadir. B&ylece
yatirimcr yatirnmlarimi daha verimli ve karli sekilde stirdiirebilirken iilke igcinde de

teknoloji yogun iiretime olanak verilmektedir.

4691, 6170, 6676 sayili Kanunlarla yurticinde tesvik edilen Ar-Ge yatirim
faaliyetleri sonucu dogacak fikri ve sinai miilkiyet haklarinin korunmasi da dogrudan
yabanci yatirimlarin iilkeye cekilebilmesi i¢in énem arz etmektedir. Fikri ve Sinai
miilkiyet haklar1 korunmadan Ar-Ge arastirmalarina ve yeni teknoloji liretimine dair
yatirimlar gerceklesmemektedir. Uretimde Ar-Ge faaliyetlerinin yogunlasmasiyla
uretimde teknolojik girdiler artarak katma degeri yiliksek {riinlerin tretilmesi
saglanmaktadir. 2016 tarihli 6769 sayili Sinai Miilkiyet Kanunuyla ileri teknoloji
gerektiren sektorlere dogru yabanci sermaye ve yatirimlart artiracak onemli bir adim
atilmistir. 6769 sayili Kanun sinai miilkiyet haklarina dayali diizenlemeleri tek ¢atida
toplayarak daha etkili bir mevzuat olusturulmustur. Bu sayede yabanci yatirimlarin

¢ekilmesinde 6nemli bir temel atilmigtir (Resmi Gazete, 2017a).

2000 yili ve sonrast Tirkiye’nin dogrudan yabani yatirnm kompozisyonu
incelendiginde, toplam DYY stoku i¢inde Ozellestirmeler de dahil olmak iizere satin
almalar ve birlegsmelerin oraninin 2005 yilinda %72, 2006 yilinda %75 oldugu
g&Umektedir. Bu oran 2007 — 2010 arasinda ise %65 - %72 olarak gergeklesmistir.
Satin alma ve birlesmeler ile 6zellestirmelerin pay1 son yillarda azalma gosterse de 2015
yil1 itibariyle %48 ile yiiksek seviyelerdedir. Bu durumun 6zeti, son 15 yilda ¢ekilen

dogrudan yabanci yatirimlarin biiylik miktar sifirdan yatirim seklinde degil hali hazirda
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mevcut bulunan isletmelerin satisindan veya yabanci sermayenin bu sirketlere ortak
olmasindan kaynaklanmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin var olan {iretim
kapasitelerini devralmalar1 yabanci sermayenin olumlu etkisini sinirlamaktadir. Bu tip
yatirimlarin iilke yatirim stokuna katkida bulunabilmesi i¢in uzun vadede iiretim

kapasitesinin artmasina yonelik yatirimlar yapmasi gerekmektedir (Uysal, 2016).

Tukiye’de yabanci yatirimeilarin - gergeklestirdigi  birlesme ve satinalma
projelerinin sayist 2018 yili itibariyle 74 adet olarak gergeklesmistir. Bu projelerin
toplam degeri ise 7,6 milyar dolarak denk gelmektedir. 2018 yilinda stratejik
yatirimeilarin - biiylik 6lgekli yatirnmlar1 toplam yillik islem hacminin %63 {ini
olusturmaktadir. Denizbank’in Birlesik Arap Emirlikleri’nden yabanci sermayedar
tarafindan 3,2 milyar dolara satin alinmasi, UND Ro-Ro yerli lojistik firmasinin
Danimarkali yatirimci tarafindan 1,2 milyar dolara satin alinmasi, Oyak Cimentonun
640 milyon dolara Tayvanlilar’a satis1 birlesme ve satin almalara dayali dogrudan

yabanci yatirim girislerinin belirleyicisi olmustur (Deloitte, 2018).

Tablo 19: Tiirkiye’de Yabanci Yatirimcilarin Birlesme ve Satinalmalari (Milyar
Dolar)

2014 2015 2016 2017 2018
Islem Sayist | 113 125 93 70 74
Islem Hacmi | 8,0 11,5 3,8 55 7,6

Kaynak: Deloitte, 2018

Tukiye’ye yapilan dogrudan yabanci yatirnm verilerinde, birlesme ve satin
almalar, 6zellestirmeler, sifirdan yatirimlariin yam sira yurtdisinda yerlesik gergek ve
tiizel kisilerin Tiirkiye’deki gayrimenkul alimlar1 da belli bir paya sahip olmaktadir.
Yabancilarin gayrimenkul alimlar1 da dogrudan yabanci yatirim birleseni olarak kabul
edilmekte ve bu durum dogrudan yatirim seviyelerinin {iretim kapasitesini artirmaya
yonelik etkisini kisitlamaktadir. Tablo-20’den goriilecegi tizere, 2016 yilinda dogrudan
yabancit yatirimlar iginde gayrimenkul yatinmlarinin payr yilizde 29 olarak
gerceklesmistir. Aynmi tablodan genel olarak DYY seviyesi incelendiginde, 2005
yilindan itibaren yillik 10 milyar ABD dolarin iizerinde c¢izgi tutturdugu
g&lemlenmektedir. 1975-2004 yillar1 arasinda toplam 19,6 milyar DYY miktar1, 2005
yilin1 takiben on senelik siirecte yaklagik dokuz kat artarak 175,2 milyar dolar
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seviyesine ulasmustir. Ozellikle 2007 yilinda 22 milyar ABD dolar1 ile en yiiksek
seviyeye ulasmis ancak 2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik krizin etkisiyle bu yil

DYY’lerde diisiis yasanmistir (Hazine Miistesarligi, 2016).

Tablo 20 : 2010-2017 D&eminde Uluslararast Dogrudan Yatirim Bilesenleri
(Milyon ABD Dolar1)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Uluslararasi 9.099 16.182 13.74 13.563 13.119 18.002 13.343 | 10.889
Dogrudan Yatirim
Girisi

(Net
Y Ukimlu Uk
Olusumu)

Uluslararasi 6.221 14.145 10.128 9.936 8.371 11.713 6.913 | 5.581
Dogrudan Sermaye

Sermaye 6.256 16.136 10.761 10.523 8.632 12.077 7.534 7.450
Tasfiye 35 1991 | 633 587 261 364 621 | 1.869

Diger Sermaye | 384 24 980 578 427 2133 | 2540 | 665
(Nety**

Gayrimenkul 2.494 2.013 2.636 3.049 4.321 4.156 3.890 | 4.643
(Net)

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri

Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirnm akimlarinin iilkeye katkisinin
kisitlanmasinda rol oynayan bir diger Onemli fakt& yabanci sermayedarin
yatirnmlarindan elde ettigi kazanci iilkesine transfer etmesidir. TC Merkez Bankasi
verilerine g&re, son on bes yil i¢cinde 39,7 milyar dolarlik kar transferi gergeklesmistir.
Bir bagka deyisle, 2003-2018 d&heminde Tiirkiye'de yapilan her 100 dolarlik dogrudan
yatirrm Kkarsiliginda 19 dolarlik kar transfer yurtdisina edilmistir. Tablo 21'den
goriilecegi tizere, kar transfer oranlart 2009-2010 yillar1 ve 2017-2018 yillarinda yiizde
40 U(kerinde gerceklesmistir. Yurt disina transfer edilen yiksek miktarlar, DYY
akimlarinin sermaye birikimine olumlu etkisini azaltmaktadir. Ayn1 zamanda Gilemeler

dengesinde cari a¢ik meydana getirebilecek bir etkisi oldugunu da g&stermektedir.

Tablo 21: 2007-2018 Doénemi DYY Girisi ve Kar Transfer Oranlar1 (Milyon
ABD Dolan)

TRANSFE
Kar DYY Net Net Gayrimenkul Gayrimenkul R
Tarih Transferi(a) Y Ukimld Uk Yatirim HaricDYY(b) ORANI %
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(a/b)
2007 2.213,00 22.047,00 2.926,00 19.121,00 11,5
2008 2.957,00 19.851,00 2.937,00 16.914,00 17,4
2009 2.933,00 8.585,00 1.782,00 6.803,00 43,1
2010 2.871,00 9.099,00 2.494,00 6.605,00 43,4
2011 2.937,00 16.182,00 2.013,00 14.169,00 20,7
2012 2.657,00 13.744,00 2.636,00 11.108,00 23,9
2013 3.682,00 13.563,00 3.049,00 10.514,00 35
2014 2.362,00 13.337,00 4.321,00 9.016,00 26,1
2015 3.561,00 19.274,00 4.156,00 15.118,00 23,5
2016 3.141,00 13.950,00 3.890,00 10.060,00 31
2017 3.284,00 11.546,00 4.643,00 6.903,00 47
2018 3.241,00 12.850,00 5.915,00 6.935,00 46

Kaynak: TC Merkez Bankasi

2016 yili itibariyle Tirkiye’nin dogrudan yabanci yatirim stoku yaklagik 133
milyon ABD dolaridir. 2016 yilinda Ukeye giren yaklasik 12 milyar ABD dolar
dogrudan yabanci yatirim ile TUkiye, diinya ekonomisinde en ¢ok dogrudan yatirim
ceken {iilkeler arasinda 24. Sirada konumlanmistir. Tiirkiye’nin dinya ekonomileri
arasindaki bu konumuna ragmen, 2015 yilinda dinya toplam dogrudan yabanci
yatirnmlardan aldig1 pay yaklasik yiizde 1 olarak gerceklesmistir. Tiirkiye nin yatirim
seviyesi Onemli seviyelere ulasmis olsa da yatinm kme potansiyeli dikkate
alindiginda toplamdan aldigi pay c¢ok diisiik kaldigi goriilmektedir. Tiirkiye ayni
zamanda i¢inde bulundugu Bati Asya Bolgesi olarak degerlendirildiginde 2012-2016
yillar1 arasinda bolge i¢inde en fazla yatirim g¢eken iilke oldugu goriilmektedir (Hazine
Miistesarligi, 2016). Ancak 2017 yilin verilerinde, TUkiye dogrudan yabanci yatirim
akiglarinda diislis kaydedilmistir. Bu diistis GSYH ve ticaretteki biiylimeye ters bir
trenddir. Bu diislis gercekte bir DYY tiirii olan birlesme ve satin almalarda yasanan

ylrde 22’1ik bir diististen kaynaklanmaktadir (YASED, 2018).

3. TURKIYE’YE GELEN DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLARIN SEKTOREL DAGILIMI
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Tiirkiye Cumbhuriyeti’nin ilk yillarinda, miras alinan yabanci sermaye
yatirimlarinin sekt&rel dagilimi %62°si demiryollari, %16°s1 bankacilik, %81 liman ve
belediye hizmetleri, %6’s1 ticaret, %35’1i madencilik ve %3’lide imalat sanayii
yatirimlarindan olugsmaktadir. Bu donem yabanci sermayenin liretimden uzak olarak,
daha ¢ok alt yap1 ve hizmet sektdrlerinde yogunlastigi goriilmektedir. Daha sonraki
donemlerde yabanci sermayenin faaliyet gosterdigi alanlardan kamu hizmeti niteligi
tagtyanlar millilestirilmigtir. 1950li yillardan itibaren yabanci sermaye ortaminda
yapilan hukuki diizenlemeler sayesinde yabanci sermaye ortaminda 6nemli degisikler
gozlemlenmeye baslanmigtir. Giliniimiizde ise, Cumhuriyetin kuruldugu ilk dénemden
beri yabanci sermayeye karsi giivenilir ve ¢ekici bir yatirim ortami yaratma g¢abalari
neticesinde yabanci sermaye seviyesi oldukg¢a biiyiik bir artis yasamistir. Bahsedilen
sayisal degerin yaninda dikkat ¢eken bir diger dnemli husus cumhuriyetin ilanindan bu
yana yabanci sermaye yatirimlarinda goriilen niteliksel degisimlerdir (Yavan & Kara,
2003).

Tablo 22: 1923 Yilinda Tiirkiye’de Yabanci Sermaye

Ekonominin Kuruluslarin Yatiriimug Toplam Yabanci
Kesimleri Sayust (milyon sterlin) Sermayenin % Dagilimi
Demiryollar 7 39.2 62
Bankalar 23 10.2 16
Liman Isleriyle 11 5.0 8

Hgili Belediye

Hizmetleri
Ticaret 35 3.6 6
Madencilik 6 3.0 5
Imalat 12 2.4 3
Toplam 94 63.4 100

Kaynak: Tezel, 1986’den aktaran Altun, 2007:94

Dinya ekonomisinde yaganan gelismelere paralel olarak 1950’li yillarda yabanci
sermaye daha ¢ok birincil iiriinler ve dogal kaynagin mevcut oldugu sektdrlere yatirim
yapmaktaydi (Cetinkaya, 2004). Planli donemlere gelindiginde, 1963-1972 yillarini
kapsayan BBKP ve IBKP déneminde yabanci sermayenin yiizde 83’i sanayi sektoriine
yatirim yapmustir. 1973-1977 yillarim kapsayan UBYKP déneminde (1973-1977) ise
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sanayi sektdriine giris yapan yabanci sermaye orami yiizde 86,5°dir. ilk iki plan
doneminde yabanci sermayenin giris yaptigt alanlar yiizde 22,8 ilag, yiizde 19,8 kauguk
yiizde 17,5 elektrik ve elektronik, ylizde 11,5 ‘1 madeni esya ve makine alt sektorleridir.
Ik iki donem yiizde 3,5 olan tasima araglarmin pay ise iigiincii plan doneminde yiizde
27.9’a artmistir. Ugiincii planli dénemde, tasima araglarindan sonra yabanci sermaye
yatirimlarindan en ¢ok payr kimya sanayii (ilagdahil) almistir. Y(zde 18,9 paya sahip
olan kimya sanayiini, elektrik makineleri ve elektronik y(ede 12,8 ve kauqik yizde 9
pay ile takip etmistir. Udcihcii planli dénemin sonlarina gelindiginde yabanci
sermayenin sektdel dagilimimnda Onemli bir husus gbze c¢arpmaktadir. Yasanan
ekonomik gelismeler neticesinde geliri artan yerli tiiketicinin dayanikli tiiketim
mallarina olan talebinin artmasiyla, yabanci sermaye iiretiminin de dayanikli tiiketim

mallarina yoneldigi goriilmektedir (Kepenek, 2012:171).

Tiirkiye ekonomisinde 1980 yilindan itibaren yasanan finansal serbestlesme
neticesinde DYY’larda sektorel bazli degisiklikler yasanmuistir. Tirkiye’ye gelen
yabanci sermaye imalat sanayiinden hizmet sektdriine kaymustir. Ozellikle bankacilik
sektorii ve diger mali hizmetler, yatirnm finansmani, sigortacilik, otelcilik yatirimlari
yabanci sermayenin en c¢ok ilgi duydugu alanlar olmustur. Niteliksel gelismelerin
yaninda yabanci sermaye Tiirkiye’de bazi alt yapi1 yatirnmlari ve temel hizmetler
alanindaki projelere yatirim yapmistir. Bunlar arasinda Aliaga Termik Santrali, Ankara

Metrosu, Atatiirk Hava Limani, Diinya Ticaret Merkezi yer almaktadir (GUven 2008).

Tablo 23 : Tiirkiye’de izin Verilen Yabanci1 Sermayenin Sektérlere G&re Dagilimi
(1975-2001)

Tarim Madencilik- Enerji Imalat Sanayii Hizmetler
Firma | Sekt&in Firma | Sekt&in Firma | Sekt&in Firma | Sekt&in
sayist | toplam yabanci | sayisi | toplam yabanci | sayisi | toplam yabanci | sayisi | toplam yabanci
sermayedeki sermayedeki sermayedeki sermayedeki
pay1 (%) pay1 (%) pay1 (%) pay1 (%)
1975 | 1 0,05 2 1,10 86,29 12,56
3 3
1980 | 1 0,01 1 0,20 87,30 12,49
4 4
1990 3,08 1,79 54,82 40,31
5 8 27 244
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2001 5,48 2,60 34,72 57,20
36 39 458 108

Kaynak: Yavan & Kara, 2003

Tirkiye ekonomisinde yabanci sermayenin katildigir sektorlerin dagiliminda
Tablo-22°den goriilecegi gibi biiyiikk bir degisim yasamistir. Finansal serbestlesme ile
birlikte 1980 yilinda miktar olarak biiylik bir hizla artmaya baslayan yabanci
sermayenin y(zde 87’si imalat sanayine yapilan yatirimlardan olusurken 2001 yilinda
imalat sanayi pay1 yiizde 34’e diismiistiir. Imalat sanayiine diisen pay olduk¢a daralirken
hizmet sektoriine gelen yatirimlarin payi, 1980 yilinda ylizde 12 iken 2001 yilinda
yiizde 57’ye ylikselmistir. Bu durumda yabanci sermayenin Tiirkiye’de reel Cretimden
uzaklastig1 ortaya ¢ikmaktadir. Ancak 1980 sonrasi yabanci sermaye hareketlerinin
sekt@el egilimleri incelendiginde ayni eksen kaymasinin diinya genelinde de yasandigi
g&Umektedir. Ozellikle de bankacilik, sigortacilik, finans ve turizm gibi alanlara yapilan
yatirimlar oldukga artmustir. Tiirkiye tarim ve madencilik-enerji sektrlerinde ise yabanci
sermaye yatirimlari nispeten diisiik kalmistir. Bunun yaninda 1980 yili baz alindiginda

bu sektorlerde ilerleme kaydedildigi goriinmektedir (Yavan & Kara, 2003:33).

Yabanci sermayenin bazi sektorlere nispeten daha yogun katilmasi, ekonomik
bliylimeye olan katkisi agisindan o sektorii diger sektorlerden daha oncii duruma
getirmektedir. Tirkiye’de yabanci yatirnm alan Oncii sektor hizmet sektorleridir.
Yabanci sermayenin son yillarda hizmetler sektorii yatirnrmlarina katilmasinin sebebi ise
hizmetlerin birgcogunun ihra¢ edilemez nitelige sahip olunmasindan kaynaklanmaktadir.
(Getinkaya, 2004) Bunun yani sira Tiirkiye’ de var olan geng niifus ve genisleyen orta
sif, milli gelirin yiikselmesi ve mevduat sahipligi oraninin AB iilkelerine gore diisiik
olmasi, bankacilik sektoriiniin toplam aktif biiyiikligliniin gelismis tilkelerden geri
olmasi ve bu nedenle biiylime firsatinin da daha fazla olmasi TUkiye’yi hedef yatirim

Ukesi yapmaktadir (Sener, 2008:141).

200011 yillar itibariyle géze carpan diger husus ise yaklasik 40 milyon yabanci
sermayeli bankacilik sektoriiniin yaninda enerji sektdriiniin de 6nemli oranda yabanci
sermayenin ilgi alanina girmesidir. 2003-2017 itibariyle sinai sektorler arasinda enerji

alt sektorii 17 milyar 717 milyon dolar yabancit sermaye cekerek bankacilik ve
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sigortacilik faaliyet alanlarindan sonra en ¢ok yatirim ¢eken sektorler arasinda ikinci
olmustur. Bunun nedeni ise 2000°1i yillarin ortalarindan itibaren basta kamu kuruluslart
olmak iizere stratejik sektorlerdeki kuruluslarin 6zellestirme yoluyla yabancilara

devredilmesi ve sermayenin el degistirmesidir (Kepenek, 2012:343).

Tablo 24 : Tirkiye’ye Gelen Dogrudan Yatirimlarin Sektorlere gore dagilimi
(2003-2017, milyon ABD dolart)

Yil Tarim Imalat Hizmet
2017 31,00 2.658,00 4.754,00
2016 38,00 3.067,00 4.429,00
2015 31,00 5.772,00 6.271,00
2014 61,00 4.258,00 4.312,00
2013 47,00 4.757,00 5.086,00
2012 43,00 5.480,00 5.238,00
2011 32,00 8.040,00 8.064,00
2010 81,00 2.887,00 3.288,00
2009 48,00 3.887,00 2.331,00
2008 41,00 5.187,00 9.520,00
2007 9,00 5.037,00 14.091,00
2006 6,00 2.988,00 14.645,00
2005 5,00 908,00 7.622,00
2004 4,00 343,00 843,00
2003 0,00 447,00 249,00

Kaynak: TC Merkez Bankasi, 2018

Son on bes yilda gelen yabanci sermayenin Sekt@el dagiliminda Onemli
degisiklikler yasanmistir Yabanci sermaye yatirimlarinda imalat sanayinde yogunlasan
yatirnmlar 200011 yillarda hizmet sektoriine kaymistir. 2003 yili itibariyle hizmet
sektoriine yapilan yabanci yatirimlar oldukga yliksek seviyelere ulagsmistir. 1980 yili
itibariyle 10,77 olan imalat/hizmet sektorii orani, 2005 yilinda 0,11°e gerilemistir (bkz.
Tablo-23). 2003-2017 yili itibariyle imalat sanayinde en fazla yatirim ¢eken sektorler
enerji sektorli, gida sanayi, ecza iirlinleri dahil olan kimya sanayii, ulasim araglari
sanayiidir. Hizmet sektoriiniin en 6nemli yabanci yatirnm c¢eken kalemleri ise 2003

yilindan bu yana yaklasik toplam 51 milyon dolarlik yatirnm ile bankacilik ve
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sigortacilik, ardindan bilgi ve iletisim hizmetleri faaliyetleri olmaktadir. Daha Gnce
agirhikli olarak iiretime yonelen yabanci sermaye hizmet sektoriine agirlik vermeye
baslamistir. Ozellikle hizmet sektdriinde bankacilik, sigortacilik ve bilgi ve iletisim
hizmetleri alt sekt&lerine gelen yabanci sermaye miktarinda oldukga biiyiik artislar

yasanmustir (Kepenek, 2012).

TuUKiye yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin sektorel yapist degerlendirilirken
dikkat edilmesi gereken bir diger Onemli nokta imalat sanayi sektoriine yapilan
yatirimlarin  teknoloji  diizeyleridir. Imalat sanayine gelen yatirimlarin teknolojik
yapisinin ¢ogunlukla diisiik ve orta diisiik teknoloji seviyesinde oldugu goriilmektedir.
fleri teknolojili yatirimlarin pay ise en diisiiktiir. Bu tablo Tiirkiye nin transfer ettigi
teknolojiyi yeni teknoloji iiretiminde kullanacagi bir yapinin olmadigini gostermektedir
(Uysal, 2016). Teknoloji dieeyinin benimsenmesi, sermaye transferi kadar &emli bir
durumdur. Oregin; 1960 yillarinda kalkinma ve gelisme stratejisi olarak dogrudan
yatirimlarin 6nemini benimseyen Japonya, yabanci yatirimlarin transfer ettigi transistr&
teknolojisini kullanarak irettigi radyoyu, ABD’ye geri satmayr basarmistir (Karluk,
1983:34).

4. TURKIYE’YE GELEN DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLARIN ULKELERE GORE DAGILIMI

Tiirkiye’ye gelen DYY yatiimlart en fazla AB ilkeleri tarafindan
gerceklestirilmektedir. Son on bes yilda gelen yaklasik toplam 148 milyon dolarlik
DYY yatirimin yiizde 68’1 AB iiyesi lilkelerden gelmistir. AB iiyesi iilkeler arasinda ise
arcuidke 23 milyar 852 milyon dolarlik yatirim ile Hollanda’dir. Hollanda son on bes
yilda iilkeye gelen toplam yabanci yatirimlarin yiizde 16’sin1 olusturmaktadir. ABD ise
I 1milyar 317 milyon dolarlik yatirim ile DYY’lerin yaklasik yiizde 8’ini olusturarak
ikinci en ¢ok yatirim yapan lilke konumundadir. Yine on bes yillik yabanci yatirim
tablosu incelendiginde en fazla yatirnm yapan ilk bes iilke sirasiyla Hollanda, ABD,
Avusturya, Ingiltere ve Almanya olmaktadir (Ekonomi Bakanligi, 2017).

AB iiyesi iilkelerden gelen yatirimlar Tirkiye toplam DYY miktar1 ignde @k
onemli bir paya sahipken, AB’den disariya dogru giden toplam DYY yatirimlarinda
Tiirkiye’nin aldig1 pay cok diisiik kalmaktadir. Bu durum gergeklesecek olan
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yatirimlarin 6nceligini yine birlige iiye iilkeler arasinda yapilmasina dncelik veren AB
DYY politikast geregidir. AB iiyesi iilkeler dis yatirim gercgeklestirecegi lilkeyi yine
birlige iiye iilkelerden se¢gmektedir. Bu durumda birlikten disariya dogru giden DYY
miktarindan Tirkiye’nin pay1 diisiik kalmaktadir (GUven, 2008:97).

Tablo 25: TUrkiye’ye Gelen DYY Tutarmin Ulkelere Gé&re Dagilimi (milyon
ABD dolar1)

2002 -
ULKELER 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
PAY %
1 Hollanda 486 1424 | 1.381 918 2.022 1.184 1.024 16,1%
2 |ABD 323 1.401 439 326 334 1.619 338 7,6%
3 | Avusturya 1584 | 2419 | 1519 667 31 80 345 6,8%
4 | Ingiltere 245 906 2.044 300 1.051 585 974 6,7%
5 | Almanya 597 664 491 1.970 606 355 440 6,2%
6 Liksemburg 311 562 1.186 278 565 1.252 335 6,2%
7 | lIspanya 205 2.251 193 581 74 2.305 318 6,1%
8 Belgka 48 1.495 39 60 38 767 13 5,7%
9 |Fransa 623 1.000 86 217 287 165 90 4,7%
10 | Yunanistan 436 111 58 68 52 48 0 4,6%
11 | Rusya 2 762 11 1.433 723 747 723 4,2%
12 | Azerbaycan 12 1.266 338 803 884 839 661 4,0%
Birlesik Arap
13 | Emirlikleri 104 89 52 176 115 80 26 2,8%
14 | italya 25 111 154 148 488 180 87 2,1%
15 | Japonya 347 231 106 439 257 314 454 1,8%
Isvigre 123 233 454 204 149 177 339 1,7%
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17 | Suudi Arabistan 39 9 439 39 10 17 21 1,3%

18 | Kuveyt 193 43 271 185 197 7 73 1,1%

19 | Katar 52 50 46 469 8 350 420 1,1%

20 | Libnan 29 45 315 573 35 0 152 0,9%
Ik 20 Ulke

Toplami 5.784 | 15.072 | 9.622 9.854 7.926 11.071 6.833 91,7%
Diger 472 1.064 | 1.139 669 706 1.006 701 8,3%
TOPLAM

DUNYA 6.256 16.136 | 10.761 10.523 8.632 12.077 7.534 100,0%

Kaynak: Ekonomi Bakanligi, 2017

5. TURKIYE’NIiN DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR
KONUSUNDAKI AVANTAJLARI

Bu boliimde Tirkiye’nin yabanci yatirim ¢ekme konusundaki giiclii yanlar
jeostratejik konumu, pazar biiyiikligi, is glicti maliyetleri, altyapisi, siyasi istikrar ve

vergi indirimleri baglhiginda ele alinmaistir.

5.1. JEOSTRATEJIK KONUM

Tukiye’nin Asya ve Avrupa kitalar1 arasinda bir koprii gorevini iistlenmesi, Orta
Dogu, Kuzey Afrika ve Orta Asya pazarlarinda bulunan yaklagik 1,5 milyar tUketiciye
yakin konumu Tiirkiye’ye stratejik cografi avantaj saglamaktadir. Bu yakin pazarlara
nispeten maliyetsiz ulagim kolayhigr Tirkiye’yi ign &emli bir ihracat Usst haline
getirmektedir. Bu avantajin dogal bir sonucu olarak; Toyota, Ford, Nestle, Hugo Boss,
BSH, GE gibi bir¢ok biiyiik ve giiclii CUS {iretim ve/ veya yonetim iissiinii Tiirkiye’de
konumlandirmaktadir (TYDTA, 2018).

Biiyiik pazarlar arasinda kalan konumu sebebiyle, bu pazarlar1 hedefleyen
dogrudan yabanci sermaye yatirimcilart ign TUkiye énemli bir koridor konumundadir.
Nitekim Azerbaycan petroliinii 2005 yilinda yapimi tamamlanan Bakii-Tiflis-Ceyhan

(BTC) Boru Hatt1 lizerinden Avrupa’ya ulastirilmasi noktasinda Tiirkiye'nin cografi
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konumu stratejik rol oynamistir. Bu durum Tiirkiye’yi Avrupa enerji koridoru haline
getirmistir ve enerji sektoriine yonelik yabanci dogrudan yatirimlarin arttirmigtir

(Arikan, 2006:52).

5.2.PAZAR BUYUKLUGU

Pazar potansiyeli yabanci yatirimcilart motive eden Onemli bir faktordiir.
Yatirimcilar i¢in Pazar biiytikliigi firsat biiytikliigii olarak algilanmaktadir. TUrkiye gibi
blyik pazarlar kar maksimizasyonu agisindan dogrudan yatirimcilara 6nemli firsatlar
sunmaktadir. TUIK verilerine gore 2017 itibariyle 80 milyon 810 bin nifusuyla TUrkiye
pazar biiyiikliigli agisindan degerlendirildiginde avantajli bir {ilke konumundadir. Pazar
biiyiikliigii arttikca piyasaya sokulmak istenen iiriinlin talebi artmakta ve buna bagh
olarak yatinmecilarin geliri artmaktadir. Ornegin bankalar aras1 kart merkezi raporuna
gore 2013 yilinda kullanilan toplam kredi kart1 sayist yaklasik 56.8 milyon iken 2017
sonu itibariyle kullanilan kredi kart1 sayis1 62 milyon 453 bine ulagmistir.* Bir diger
ornek Tiirkiye’deki mobil telekomiinikasyon kullanicilarinin 1996’dan 2006 yilina
kadar gosterdigi artig izerinden verilebilir. Tiirkiye’nin pazar biiytikligi 1996 yilinda
GSM hizmeti alan abone sayisin1 yaklasik 692 bin kisiden 2006 yilinda yaklasik 53
milyon kisiye katlamigtir. TUKiye pazarinimn biiyliime hiz1 Tablo-25 araciligiyla rahatca
g&lemlenebilir (Yapici, 2007).

Tablo 26 : Tiirkiye Mobil Telekomiinikasyon Kullanan Abone Sayisi

Yil Abone Sayisi Bir onceki Yila Gore
Artis Oram (%)
1996 692.779 58,53
1997 1.481.323 113,82
1998 3.360.000 126,82
1999 7.560.000 125,00
2000 14.970.000 98,02
2001 18.228.598 21,77
2002 23.323.113 27,95
2003 27.887.535 19,57

*POS, ATM, Kart Sayilari, ( https://bkm.com.tr/pos-atm-kart-sayilari/, 10.02.2018)
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2004 34.707.549 24,46

2005 43.608.965 25,64

2006 52.662.709 17

Kaynak: Yapici, 2007

5.3. IS GUCU MALIYETI

Yabanct dogrudan yatirimlart motive eden bir diger énemli ekonomik faktor is
glcU maliyetidir. DYY’lerin iiretim maliyetlerini diisiirereck kar maksimizasyonu
saglama arzusu daha ucuz is giicli maliyeti saglayan iilkelere dogru yabanci sermaye
akigint artirabilmektedir. Ucuz isgiicliniin yabanci yatirimlar i¢in ¢ekici bir faktor

oldugu yaygin ve kabul edilen bir goriistiir.

Tirkiye 13 giici maliyeti agisindan degerlendirildiginde diger diinya
ekonomilerine kiyasla rekabet¢i maliyet avantaji saglamaktadir. Ayrica insan kaynaklari
bakimindan cazip kosullara sahiptir. TuUkiye isgliciiniin niteligi  agisindan
degerlendirildiginde yabanci yatirimlar i¢in nispi ¢ekicilige sahip oldugu goriilmektedir.
TUIK verilerine gore Tiirkiye 30,5 milyonu askin genc¢ ve egitimli niifusa sahiptir.
Yaklasik 200 tiniversiteden yilda 800bin mezun verilmektedir. Milli Egitim Bakanlig1
verilerine gore Tiirkiye’de yarist meslek liseleri ve teknik liselerden olmak {izere
950.000’in iizerinde lise mezunu bulunmaktadir. Tirkiye’'nin genis is giicii potansiyeli,

nitelikli is giicline gereksinim duyan DYY’ler i¢in nispi ¢ekicilik yaratmaktadir.®

5.4. ALTYAPI

Hedeflenen iilkenin hizli ve kaliteli iletisim agi ile gesitli ulasim olanaklar
sunmasi, yatirimlari tesvik ederek ev sahibi iilkeye yapilacak olan yatirimin sansini
artirmaktadir. Gelismis altyapisiyla Tiirkiye, Orta ve Dogu Avrupa’ya ulagan demiryolu
ulagimi, Orta Dogu ve Kuzey Afrika’daki biiylik piyasalara yakinligi, hizli ve etkin kara,
deniz ve hava ulagim avantajlar1 ve gelismis telekomiinikasyon ag1 sayesinde yabanci

yatirimcilar i¢in cazip bir yatirim merkezi olmaktadir (Soydal, 2006:584).

5 Tiirkiye’de Yatirim Yapmak Igin 10 Neden,
(http://www.invest.gov.tr/tr TR/investmentguide/Pages/10Reasons.aspx, 12.10.2018)
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Tiirkiye’nin yabanci yatirim ortaminda dikkat ¢ceken bir diger 6nemli avantaj ise
Tirkiye’de faaliyette bulunan yabanci sermayeli dogrudan yatirimcilarin varhigidir.
Yeni bir yatirim hedefleyen yatirimcinin yabanci iilke hakkinda tereddiitleri gidermek
adina iilkede faaliyette bulunan diger yabanci sermayeli firmalarla iletisime gegmektedir.
Bu noktada Tiirkiye’ de faaliyette bulunan 58.000° i agkin yabanci sirket olmasi 6nemli

bir avantaj olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tablo 27: Tiirkiye’nin DYY Girislerine Yo6nelik Konumsal Avantajlari

Temel Konumsal Fakt&rler Rekabet edebilirlik

Pazar Amach Dogrudan Yabanci Sermaye

Ekonomik by Tkl itk Giga
Ekonomik blyUme Gigu
Niifus biiyiikliigii Gigu
Kisi basina gelir Orta Seviye

Verimlilik Amach Dogrudan Yabanci Sermaye

Emek maliyetleri Gldu
Emek iiretkenligi Gligli
Bdgesel entegrasyon Gigu
Emek niteligi ve temini Gigu

i¢sellestirme amach Dogrudan Yabanci Sermaye

Mthendis ve teknisyen temini G
Ar-Ge ve yenilik Csleri Zayif
Haberlesme ve internet altyapisi Orta Seviye

DYS'e elverisli ortam

DYS mevzuati (bagimsiz DYS) Giiglii
DYS mevzuati (6zellestirme/altyapt DYS) Zayif
Kolaylastirici siireg Orta Seviye
Siyasi baglilik Zayif

6 Ekonomi Bakanlig1 Uluslararasi Dogrudan Yatirim Istatistikleri 31.12.2017 Tarihi itibariyle TUrkiye'de
Faaliyette Bulunan Yabanci Sermayeli Firmalar listesinden ulasilmustir.
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Tesvikler Gigli

Yatirim destegi Zayif

Kurumsal ve siyasi gvre

Ekonomik iktidarsizlik (Enflasyon, dviz kuru ve borglar) Zayif
Politika belirsizligi Zayif
Siyasi engellemeler, biirokrasi ve riigvet Zayif
Adalet sistemi ve fikri miilkiyet haklar Zayif
Igsel sosyal gerilimler Zayif

Kaynak: Loewendahl & Ertugal Loewendahl, 2000

Gelismis altyapiya sahip iilkelerde daha etkin ve verimli iletisim ve ulagim
olanaklar1 bu iilkelerde iiretim verimliligini artiracagindan, gelismis altyap1 yabanci
yatirimeilarin yatirnrm kararimi etkileyen onemli bir belirleyici olmaktadir. Gelismis
teknoloji ve ulagim altyapisi ile TUrkiye énemli avantaja sahiptir. Karadeniz, Marmara,
Ege ve Akdeniz’de hemen her tiirlii geminin erisebilecegi limanlari, bilisim teknolojisi
yatirnmi yapmis bankacilik sistemi ile Tirkiye uluslararas: yatirimcilar agisindan ¢ok

cazip bir altyap1 sunmaktadir (TYDTA, 2018).

5.5. SIYASI ISTIKRAR

Ekonomik faktorler yabanci sermaye yatirimceisi i¢in temel unsurlart barindirsa da
siyasi faktorlerin varlig1 da yatirim kararlarini 6nemli 6l¢iide etkilemektedir. Bir iilkenin
ekonomik istikrarinin yaninda siyasi istikrara sahip olmast ¢ok dnemlidir. Siyasi istikrar
giivenli bir yatirimin 6n kosulu olmaktadir. Burada politik istikrardan kastedilen
yabanci sermayeye karsi izlenilecek politikanin {ilkedeki biitiin politik kurumlarin
birlikte olarak ortak olarak saptamasi ve hiikiimet degisiklikleri ile politika
degisiklikleri gorilmemesidir. Boylece politik risk faktorii ortadan kalkmis olur (Erimez,
1988:131). Siyasi sayilabilecek bir konu olan millilestirmeler yabanci yatirimci
agisindan ciddi bir tereddiit olusturmaktadir. Ornek verecek olursak, cumhuriyetin ilk
ddneminde millilestirilmelerin yapilmasi iilkeye yabanci sermaye girigini olumsuz
etkilemistir. Ancak yabanci sermaye piyasasina yonelik mevzuat degisiklikleri ve

diizenlemeler, Ozellikle 1954 tarihli ve 6224 Sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik
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Kanunu’nun ve daha liberal olan 2003 tarihli ve 4875 Sayili Dogrudan Yabanci
Yatirimlar Kanununun yiirtirliige girmis olmasi yatirim ortaminin ¢ekiciligini artirmais,

siyasi bir durum sayilabilecek olan millilestirmek korkusunu ortadan kaldirmastir.

TUkiye aym1 zamanda imzalamis oldugu ikili veya c¢ok tarafli anlasmalar ile
yabanci yatirim ¢ekme noktasinda son derece avantajli bir konumdadir. Tiirkiye’de
yabanci sermaye yatirimlart hukuksal diizenlemeler yoluyla tesvik edilip, glivence altina
alimirken ayni1 zamanda 1980°’li yillardan beri imzalanan uluslararasi anlagmalar
yatirimlarin karsilikli tesviki ve korunmasi lizerine glivence saglamistir. Bu anlagsmalar
sayesinde yabanci yatirimci yerli yatirimciyla ayni haklara sahip olmakta ve yabanci
yatirimciya adil ve esit davranma yiikiimliliigii dogmaktadir. Yabanci yatirimecilarin
tilkede kendini glivende hissetmesi, yatirimcilara uygulanacak muamelenin sinirlarinin
cizilmesi yabanci yatirim ortami i¢in 6nem arz etmektedir (Partalci, 2016). Tiirkiye’nin
74 iilkeyle imzalamis oldugu halihazirda yiiriirliikte olan ve 11 Ukeyle imzalanan fakat
heniiz yiiriirliige girmemis olan Yatirimlarin Karsilikli Tesviki ve  Korunmasi
Anlagmalariyla, anlasma imzalanan iilkeden sermaye ihra¢ eden yabanci yatirimciya
Ugincubir Udkeye taninandan daha az ayricalik saglamayacaginin garanti altina alinmas,
yatinmcimin iilkeye getirdigi sermaye veya kar gibi degerlerin yurtdisina serbestce
transferinin giivence altina alinmasi1 ve uluslararasi tahkim yoluyla yatirimlarin
korunmasi Tirkiye’yi yabanci yatirim ¢kebilecek cazip bir ke haline getirmektedir
(DEIK, 2012). Tiirkiye tarafindan usuliine uygun onaylanmis bu anlagsmalarda yer alan
maddeler, Anayasanin 90/v maddesine gore kanun hiikkmiindedir. Bu durum yabanci

yatirimeinin aradigi yatirim ortaminin giivencesi olmaktadir (Yilmaz, 2006:174).

5.6.VERGI INDIRIMLER{ VE TESVIKLER

Yabanci yatirim konusunda yaygin olan bir diger goriis vergi indirimi politikasina
agirlik verilerek ekonomik biiyiimenin saglanmasidir. Ozellikle 1980 sonrasi gelismis
ve gelismekte olan lilkelerde bu goriis dogrultusunda vergi indirimleri uygulamistir.
YASED fiyesi olan uluslararasi yatirimcilara yilda iki defa uygulanan barometre anket
sonugarida da vergi sistemi ve vergi oranlari, orta vadede yabanci yatirimeilar ign en

&emli unsurlar olarak belirlenmistir (Yased, 2014).
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Tiirkiye 1999 yilinda sanayinin yogun boélgelerinde yasadigi deprem ve depremin
ardindan yasanan ekonomik krizin etkisiyle vergi gelirlerinde yasanan olumsuzluklar
telafi etmek i¢in vergi oranlarimi artirmistir. Uluslararas1 arenada bir¢ok iilke vergi
oranlarinda indirim yaparak DYY’leri kendilerine ¢ekme egilimindeyken Tiirkiye’ nin
vergi politikast konusunda uyguladigi mali tedbiri, yabanci yatirnmin {iilkeden
cekilmesiyle sonuglanmistir. Sonrasinda 2006 yil1 ve 5520 sayili kanun ile kurumlar
vergisi orani ylizde 30’dan yiizde 20’ye indirilmistir. Bu indirim ile OECD iilkelerinde
uygulanan kanuni oranlar incelendiginde Tiirkiye yiizde 20 oraniyla en diisiik kurumlar
vergisi orani uygulayan ilkeler arasinda 11. sirada yer almistir. BOylece TuUrkiye
uluslararas1 vergi rekabetinde rekabet avantaji yakalamistir. Vergi gelirlerinin ekonomik
bliylimenin hizlanmasimna olan o©6nemli katkisi ile birlikte aym1 zamanda vergi
indirimlerinin yabanci yatirimciyr yatirnma tesvik edici psikolojik etkisi gbz Oniine
alindiginda, uygulanan vergi indirimi sayesinde Tirkiye’nin yabanci yatirim ¢ekme
konusunda avantajli konuma getirilmesi hedeflenmistir (Armagan, 2007). Ancak 7061
sayili Baz1 Vergi Kanunlar ile Diger Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasia Dair
Kanun ile yapilan diizenlemeyle 2018, 2019 ve 2020 yillar1 vergilendirme dénemlerinde

kurumlar vergisi orani yiizde 22 olarak belirlenmistir (Resmi Gazete, 2017b).

Tablo 28 : Tiirkiye’de Yabanci Yatirimlarin Destek Unsurlari

Genel Tesvik | Bolgesel Tesvik | Biyik Olgkli | Stratejik
Uygulamalar1 | Uygulamalar1 Yatirimlarm Yatirimlari
Tegviki Tegviki
KDV Istisnast v v v v
GUmrik Vergisi v v v v
Muafiyeti
Vergi Indirimi - v v v
Sigorta Primi Isveren - v v v
Hissesi Destegi
Gelir Vergisi Stopaji 4 v v v
Destegi
Sigorta Primi Destegi - v v v
Faiz Destegi - v - v
Yatirim Yeri Tahsisi - v v v
KDV ladesi - - - v

Kaynak: Tirkiye Yatirim Destek & Tanitim Ajansi
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Tiirkiye dogrudan yabanci yatirimlarin tesviki i¢in yapilan yatirimin biiytikliigline
g@e ve sektoriine gore vergi indirimleri veya istisnasi, sigorta primi tesvikleri, enerji
destegi, arazi temini, finansman destegi saglamaktadir. Bu tesvikler yatirnm yapilan
bolgeye yatirnmin 6l¢egine gore farklilik gostermektedir. Yabanci yatirimciya saglanan
tesvikler vergi istisnasindan, sosyal giivenlik primlerinden igverenlere diisen payin

kamu tarafindan karsilanmasina ¢esitli destekleri igermektedir.

Diinya genelinde 1980 itibariyle ger¢eklesmeye baslayan finansal serbestlesmenin
yabanci sermaye hareketlerini de kiresel hale getirmesiyle beraber TUkiye uygulamaya
basladigr disa acilma politikalari, tesvikler ve liberal yabanci yatirnm mevzuatiyla
yabanci sermayeden aldig1 pay: arttirmaya galigmaktadir. Ulkenin stratejik konumu ve
sagladig1 diger avantajlar ile beraber, siiregelen siyasi istikrar1 Tiirkiye’de yabanci

sermaye i¢in cazibeli bir yatirim ortam1 yaratmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

DYY’LERIN TURKIYE iIHRACAT PERFORMANSINA
ETKIiSININ EKONOMETRIK ANALIZI

1.LITERATUR

Dogrudan yabanci yatirimlar ve iilke ihracati arasindaki iliskiyi ortaya koyan
oldukga genis bir literatiir bulunmaktadir. Bu boélimde ¢esitli iilke ve iilke gruplarina

yonelik yapilan ekonometrik analizlere dayali ¢alismalardan bazilari ele alinmustir.

Chou (1988) dogrudan yabanci sermayeli sirketlerin 1983 verileriyle Tayvan’a
yonelik Japonya ve ABD orijinli dogrudan yabanci yatirim girislerinin Tayvan’in
ihracat performansina pozitif etkisinin varligin1 ortaya koydu. Calisma Amerikan
sirketlerin Tayvan’daki tiretimlerinin ylizde 60’1, Japon sirketlerin ise iiretimlerinin
ylede 61’ini kendi Ukelerine veya Ugincu parti Ukelere ihrag ettigi g&iddt (Chou,
1988). Sullivan (1993) 1960-1980 yillarina ait olarak Irlanda’ya yénelik yapilan
calismasinda yabanci sermayeli sirketlerin, irlanda mal ihracatinin genislemesine ve
¢esitlenmesine 6nemli 6l¢tide katkida bulundugunu ortaya koydu. Sullivan ¢alismasinda
aym zamanda Irlanda’nin sanayiye yonelik biiyiimesinde dogrudan yabanci yatirimlarin

onemli bir rol oynadigin1 belirtmektedir (O'Sullivan, 1993).

Lin (1995) 1981-1992 déneminde ASEAN’a (Endonezya, Malezya, Filipinler ve
Tayland) yapilan Tayvan orijinli dogrudan yabanci yatirimlarin, ev sahibi ilkelerden
Tayvan’a yapilan ihracat performansina etkisini inceledi. Ampirik sonugtar bu Ukelere
gelen Tayvan orijinli dogrudan yabanci yatirim stokunun Tayvan’a yapilan ihracati
arttirdigini ortaya koymaktadir (Lin, 1995).

Leichenko ve Erickson (1997) ABD'nin 48 eyaletine y&nelik 1980-1991 yuillari
arasin1 kapsayan calismasinda ara mallari, sanayi makineleri ve elektronik sanayi
sektorlerine yonelik tilkeye giren dogrudan yabanci sermayenin eyaletlerin ihracat
performansina etkisini arastirdi.  En kiiglik kareler yonetimi kullanilan caligmada
dogrudan yabanci yatirimlardaki artisin ABD ihracatint artirdigr g&tddii(Leichenko &
Erickson, 1997).
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Tablo 29 : Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Ihracat iliskisi Uzerine Yapilan
Secilmis Calismalar

Yazarlar D&nem Ulke Bulgular
Chou (1988) 1983 Tayvan ABD ve Japonya kaynakli DYY giriglerinin Tayvan
verileri ekonomisinde ihracati artirdig1 ortaya konulmustur.
Sullivan (1993) 1960-1980 | irlanda DYY lerin Irlanda’nim ihracatim artirdig1 ortaya konulmustur.
Lin (1995) 1981-1992 | Endonezya, Tayvan orijinli dogrudan yabanci yatirimlarin, ASEAN
Malezya, Ukelerinden Tayvan’a yapilan ihracati arttirmaktadir.
Filipinler ve
Tayland

Leichenko ve 1980-1991 | ABD En kiigiik kareler yonetimi kullanilan ¢alismada dogrudan

Erickson (1997) yabanci yatirim girislerindeki artigin ABD ihracatini
artirdigini ortaya koymaktadir.

Dritsaki (2004) 1960-2002 | Yunanistan Analiz sonuglar1 degiskenler arasi uzun dénem dengesinin
bulundugunu ve dogrudan yabanci yatirimlardan ihracata
dogru tek yonlii nedensellik bulundugunu ortaya koymustur.

Zhang (2005) 1995 Cin Elde edilen sonuglar DY'Y gostergesinin, Cin ihracati

verileri iizerinde olumlu bir etkisi oldugu gostermektedir.

Kutan ve Vuksic 1996-2004 | 12 Orta ve GLS Tahmin modeli sonudari, DYY girislerinin ihracat

(2008) Dogu Avrupa potansiyelini artirdigini gostermektedir. Arastirmaya dahil

Ukesi olan ve Avrupa Birligine yeni iiye olan 8 lilkede DYY
stokundaki ytizde 100'lik bir artig, kisa vadede ihracat1 yiizde
16, uzun vadede yiizde 42 artisina neden olmaktadir

Xuan ve Xing 1990-2004 | Vietnam Ampirik sonuglar, Vietnam DY'Y giriglerini Vietnam'in hizli

(2008) ihracat artigin1 artirdigint gostermektedir. Calismaya gére
Vietnam'daki dogrudan yabanci yatirimlarda gergeklesen
yiizde 1’°lik artis iilkenin ihracatinda yiizde 0.25’lik artisa
neden almaktadur.

Gu, Awokuse ve 1995-2005) | Cin Ampirik sonudar incelenen 14 sekt&tn 13’ Unde Cin'e giren

Yuan (2008) DY Y'nin ihracata yonelik istatistiksel olarak anlamli ve
olumlu etkileri oldugunu géstermektedir

Metwally (2004) 1981-2000 | Misir, Urdiin, Elde edilen sonugar dogrudan yabanci sermaye akiginin bu

Umman iilkelerde ekonomik biiyiime ile mal ve hizmet ihracatinda
biiyiimeye yol actigin1 géstermektedir.

Hejazi ve Safarian | 1982-1994 | ABD 51 iilke ile ABD arasindaki DY'Y ve uluslararasi ticaret

(2001) iligkisini gosteren ¢aligma, DY'Y girislerinin ve ¢ikiglarinin
ABD ihracatinda artiga neden oldugunu ortaya koymaktadir

Ayaz, Yousuf, 1975-2011 | Pakistan Sonuglar, ihracat ile DYY arasinda kisa vadede pozitif ve

Asghar (2013) uzun vadede pozitif iligki oldugu sonucuna varmustir.

Khan, Wang, 1978-2016 Pakistan Sonuglar, DYY ve ihracat arasinda uzun vadeli bir iligki

Hassan (2018) oldugunu gostermektedir

Sultanuzzaman ve | 1980-2016 Sri Lanka Elde edilen ampirik sonuglar DYY akislarinin uzun vadede ve

digerleri (2018) kisa vadede ekonomik biiylime ile pozitif ve anlamli bir iligki
icerdigini ve Sri Lanka'nin ekonomik biiyiimesine katkida
bulunmaktadir

Klasra (2009) 1975-2004 | Turkiye ve Sonudar Pakistan’da ticaret agikligi ile ihracat arasinda iki

Pakistan y&nli bir iligki, Tirkiye’de DY ve ihracat arasinda iki yonli
bir iliski gostermigtir. ARDL modeli sonucuna gore Tiirkiye
de kisa dénemde Thracat ve DYY birbirinin tamamlayici
g& Unmektedir.

Kueh ve 1971-2005 Endonezya, Ampirik sonuglar, uzun vadede DY'Y ve ithalatin birbirini

digerleri(2007) Malezya, tamamlarken,

Filipinler, ihracatin DYYyi ikame ettigini ortaya koymaktadir. Kisa
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Singapur ve vadede ise DY ile ihracat arasinda tamamlayici iliski

Tayland bulunmustur.
Gaer, Bulut ve 2000-2010 | Turkiye Uzun donemde dogrudan yabanci yatirimlarin, ihracat
Dam (2012) tizerindeki etkisi pozitif ve istatistiki olarak anlamlidir. Kisa

donem analizinde; dogrudan yabanci yatirimlar, ihracati bir
dcnem sonra etkilemektedir.

Cetin, Seker 1980-2009 | Turkiye, Dogrudan yabanci yatirimlar ile ihracat arasinda nedensellik
(2013) Hindistan, iliskisi bulunmaktadir.
Pakistan, Cin,
Brezilya,
Tayland,
Meksika ve
Polonya
Altintas (2009) 1996-2007 Tukiye Ampirik sonuglar uzun dénemde Tiirkiye’de DYY artisinin
ihracat artigina yol agtigini gostermektedir.
Sezer (2018) 1992-2017 | BRICS Ukeleri | Ihracat ile dogrudan yabanci yatitm girisleri arasinda
ve Turkiye karsilikli nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Dritsaki (2004) Yunanistan’a ait 1960-2002 d&nemi verileriyle ticaret ve DYY
arasindaki incelemistir. Analiz sonuglar1 degiskenler arasi uzun donem dengesinin
bulundugunu arasinda ve dogrudan yabanci yatirimlardan ihracata dogru tek yonlii

nedensellik bulundugunu ortaya koymustur (Dritsaki, Dritsaki & Adamopoulos, 2004).

Zhang (2005) Cin sanayi verilerini kullanarak DYY girislerinin Cin’in ihracat
performansina etkisini ampirik olarak arastirdi. Sonuglar, DYY girislerinin Cin'deki
thracat performansi iizerinde endiistriyel diizeyde lstiin bir etkiye sahip oldugunu
gGtermektedir. Sonuglar ihracat ile birlikte artis gosteren DYY gostergesinin, Cin
thracat1 tizerinde olumlu bir etkisi oldugu tahminini dogrulamaktadir. DYY girisleri,

Cin'in ihracat performansi iizerinde ihracat tesvik edici bir etki yaratmistir (Zhang,
2005).

Kutan ve Vuksic (2008) 1996 ve 2004 yillart aras1 donem verileriyle, 12 Orta ve
Dogu Avrupa lilkesine dogrudan yabanci yatirrm (DYY) girislerinin ihracat iizerindeki
etkilerini inceledi. GLS tahmin modeliyle elde edilen ampirik sonudar, ev sahibi
tilkelerin dogrudan yabanci sermaye girislerinin ihracat potansiyelini artirdigini g&sterdi.
Arastirmaya dahil olan ilkelerin sekizinde DYY stokundaki yiizde 100'lik bir artis,
thracatin kisa vadede ylizde 16, uzun vadede yiizde 42 artisa yol actig1 tespit edildi
(Kutan & Vuksic, 2007).

Xuan ve Xing (2008) 23 iilkeden Vietnam'a dogru gerceklesen DY'Y girislerini ele

alan aragtirmasinda, 1990-2004 yillar1 arasini kapsayan veriler ile elde ettigi ampirik
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sonugar, DYY'nin Vietnam'm hizli ihracat artisini tetikleyen baslica faktorlerden biri
oldugunu g&sterdi. Gravity esitligi methodu kullanilan g¢alismaya goére Vietnam'daki
dogrudan yabanci yatirimlarda gergeklesen yiizde 1’°lik artis, iilkenin ihracatinda yiizde
0.25 ’lik artisa neden almaktadir (Xuan, Xing 2006).

Gu, Awokuse ve Yuan (2008) Cin’de en fazla ihracat yapan ve dogrudan yabanci
yatinm ¢eken 14 imalat sektorii verileriyle DYY girisi ve Cin'in ihracati arasindaki
iliskiyi inceledi. 1995-2005 yilina ait verilerle elde edilen ampirik sonuglar incelenen 14
sekt&tn 13’Unde Cin'e giren DYY'nin ihracata y&nelik olarak istatistiksel olarak

anlaml1 ve olumlu etkileri oldugunu gostermektedir (Gu, Awokuse 2008).

Metwally (2004) dogrudan yabanci yatirim giriglerinin 6nemli bir b6liimii Avrupa
Birliginden gergeklesen Misir, Urdiin, Umman'm yabanci dogrudan yatirim, ihracat ve
ekonomik biiyiime arasindaki etkilesimini test etmek i¢in eszamanli denklem modeli
gelistirmistir. 1981-2000 dd&nemi verilerini igren eszamanli denklem modelinin
regresyon sonuglari, mal ve hizmet ihracatinin, yabanci sermaye girisinden 6nemli
Olciide etkilendigi hipotezini desteklemekte, dogrudan yabanci sermaye akisinin bu
tilkelerde mal ve hizmet ihracatinda biiylimeye yol actigimi gostermektedir (Metwally,
2004).

Hejazi ve Safarian (2001) ABD ve 51 iilke arasindaki DYY ve uluslararasi ticaret
iliskisini 1982-1994 yillar1 verileriyle olusturulan Gravite model grgvesinde inceledi.

Elde edilen sonuglar DYY girislerinin ABD ihracatinda artiga neden oldugunu ortaya
koydu (Hejazi & Safarian, 2001).

Ayaz, Yousuf, Asghar (2013) Pakistan ekonomisine yonelik ¢alismasinda DY,
ihracat biiyiime arasindaki kisa ve uzun vadeli iliskiyi incelemistir. Zaman serileri
@revesindeki Autoregressive ve Distributed Lags (ARDL) yaklasimi kullanilan
@lisma, 1975-2011 d&emini ig@rmektedir. Sonuglar, ihracat ile DYY arasinda kisa
vadede pozitif ve uzun vadede pozitif iliski oldugu sonucuna g&stermektedir (Ayaz,
Yousuf & Asghar 2013). Khan, Wang, Hassan (2018) 1978-2016 d&wemi ign DYY
girisleri ile Pakistan'in ithalat ve ihracat arasindaki iliskiyi tespit etmek igin yillik zaman
serisi verilerini kullanmistir. Veri analizi i¢in Vektor Otomatik Regresyon Modeli

(VAR) ve kisa siireli ve uzun vadeli iligkiyi ortaya koymak i¢in ve ARDL modeli
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kullanilmistir. Sonuglar, DYY ve ihracat arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu

gGstermektedir (Khan, Wang & Hassan 2018).

Sultanuzzaman ve digerleri (2018) 1980-2016 yillar1 arasinda Sri Lanka'daki
DYY girisleri, ihracat ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi ARDL sinir testi
yaklasimin1 kullanarak inceledi. Elde edilen ampirik sonuglar DYY akislarinin uzun
vadede ve kisa vadede ekonomik bliylime ile pozitif ve anlamli bir iliski i¢erdigini
gostermektedir. DY'Y girislerinin ev sahibi Ukenin tiretim siirecinin iyilestirilmesine
katkida bulunarak ihracat kompozisyonunun daha kaliteli hale getirilmesine ve Sri
Lanka'nin ekonomik biiyiimesine katkida bulundugu belirtilmistir (Sultanuzzaman,
2018).

Klasra (2009) Tirkiye ve Pakistan’a yonelik olarak dogrudan yabanci yatirim,
gayri safi yurtici hasila, ihracat ve ticaret acgikligi arasindaki uzun vadeli denge
iligkisinin varligint Granger nedensellik analizi ve  ARDL modeli kullanarak test
etmistir. 1975-2004 déemine ait Granger nedensellik testi sonuglar1, Pakistan’da ticaret
acikligi ile ihracat arasinda iki yonlii bir iliski, Tiirkiye’de ise DYY ve ihracat arasinda
iki yonlii bir iligki gostermistir. ARDL modeli sonucuna gore Tiirkiye’de kisa donemde
ihracat ve DYY birbirinin tamamlayict goriinmektedir. Bir diger deyisle Tiirkiye’ye
y&uelik DYY girisleri iilkenin ihracat performansini artirmaktadir. DYY’nin kisa
vadede Tiirkiye ihracati iizerindeki etkisine dair bulgular DYY kaynakli ihracat
hipotezinin de oldugu goriisiinii dogrulamaktadir (Klasra, 2009).

Kueh ve digerleri (2007) Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland
olmak Uzere 5 Asya iilkesine yonelik ¢alismasinda 1971-2005 dénemi verileriyle DYY
ve dig ticaret arasindaki iliski ARDL sinir testi yaklagimiyla analiz etmistir. Ampirik
sonuglar, uzun vadede DY'Y ve ithalatin birbirini tamamladigini, kisa vadede ise ikame
ettigini ortaya koymaktadir. Ihracatin ise uzun vadede DYY ile arasinda ikame ettigi,

kisa vadede ise DYY ile ihracat arasinda tamamlayic1 baglantinin bulundugu ortaya

konulmustur (Kueh vd, 2007).

Gaegr, Bulut ve Dam (2012), dogrudan yabanci yatirimlar ile ihracat arasindaki
nedensellik iliskisini, TUkiye 2000-2010 donemi aylik verileri kullanilarak, Granger

nedensellik analizi y&itemiyle analiz etmistir. Degiskenler arasindaki uzun ve kisa
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donem iligkinin varligt ARDL smir testi yaklagimiyla analiz edilmistir. Arastirmanin
ampirik bulgulara gore; seriler arasinda es biitiinlesme iliskisi vardir ve seriler uzun
donemde birlikte hareket etmektedir. ARDL testi sonuglarmma gore uzun d&emde
dogrudan yabanci yatirimlarin, ihracat {izerindeki etkisi pozitif ve istatistik ¥ olarak
anlamlidir. Kisa donem analizinde; dogrudan yabanci yatirimlar, ihracati bir donem

sonra etkilemektedir (GGer, Bulut & Dam, 2012).

Cetin ve Seker (2013), dogrudan yabanci yatirimlar ile ihracat arasindaki
nedensellik iliskisini, 1980-2009 periyodunda Turkiye, Hindistan, Pakistan, Cin,
Brezilya, Tayland, Meksika ve Polonya olmak {iizere sekiz gelismekte olan iilke
ekonomisi lizerinde analiz etmislerdir. Toda-Yamamoto test sonuglarii; Polonya ve
Meksika ekonomilerinde dogrudan yabanci yatirimlardan ihracata dogru isleyen tek
yonlii bir nedensellik, Pakistan ve Tirkiye’de ise ihracattan dogrudan yabanci
yatirimlara dogru isleyen tek yonlii bir nedensellik tespit etmistir. Dolado-LUtkepohl
test sonuglarina gore; Polonya’da dogrudan yabanci yatirimlardan ihracata dogru tek
yonlii bir nedensellik, Tayland ve Pakistan ekonomilerinde ihracattan dogrudan yabanci

yatirimlara dogru tek yonlii bir nedensellik s6z konusudur (Cetin & Seker, 2012).

Altintag (2009) Tiirkiye’ye gelen DYY girisleri ile dis ticaret arasindaki iliskiyi
1996-2007 d&nemi ign, Johansen-Juselius Esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik
testi vasitasiyla incelemis, tek degiskenli modeller i¢in DYY ile ihracat ve ithalat
arasinda uzun donemli pozitif ve anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasmistir. Cok
degiskenli modelde ise sadece DYY ve ithalat arasinda anlamli ve pozitif bir iligki
oldugu sonucuna ulagmistir. Ampirik sonuglar uzun doénemde ise Tirkiye’de DYY

artisinin ihracat artigina yol agtigin1 gostermektedir.

Sezer (2018) tarafinda BRICS Ukeleri ve TUkiye’nin 1992-2017 d&emine ait
yillik veriler ile uygulanan Dumitrescu ve Hurlin panel veri analizi sonuglarina gore,
ihracat ile dogrudan yabanci yatirim girigleri arasinda karsilikli nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Ithalat ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda ise tek yonlii bir iliski tespit
edilmis olup, ithalat dogrudan yabanci yatirimlar girisinin degigmesine neden

olmaktadir.
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2. AMAC VE KAPSAM

Arastirmanin bu kisminda, arastirmada kullanilan degiskenlere ait agiklamalara
yer verilmis, arastirmanin iktisadi ve ekonometrik modeli ve veri analizinde kullanilan

ekonometrik analiz tekniklerinden bahsedilmistir.

2.1.ARASTIRMADA KULLANILAN DEGISKENLER

Arastirmanin asil amaci dogrudan yabanci yatirim girislerinin ihracat rakamlari
Ueerindeki etkisini incelemektir. Ancak ihracati dogrudan yabanci yatirimlarin bir
fonksiyonu olarak tanimlayan eksik bir ekonometrik modelde ortaya ¢ikabilecek model
tanimlama hatalar1 ve bu hatalarin sebep olacagi varsayim ihlallerinden sakinmak
amaciyla yerine, iktisat teorisinde ihracat rakamlarina etken oldugu bilinen bir takim
baska degiskenler de kullanilarak daha tutarli bir ekonometrik model hedeflenmistir. Bu
bakimdan calismada bagimsiz degisken olarak dogrudan yabanci yatirimlar ile birlikte
modele sanayi Uetim endeksi, Uretici fiyat endeksi, reel d@viz kuru ve ticari kredi faiz
oranlar1 tanimlanmistir. Aragtirma kapsam olarak Tiirkiye ekonomisi 2005 1.ay ile 2018

7.ayin1 kapsamaktadir.

Aragtirmada kullanilan degiskenler, degiskenlere ait aciklamalar, modelde
degisken yerine kullanilacak simge ve degiskene ait verinin alindigi kaynaklar Tablo

30°de belirtilmistir.

Tablo 30 : Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Degisken Aciklama Simge Kaynak
Ihracat Aylik ihracat miktar1 (Milyon ih Merkez Bankasi
$)
Dogrudan Aylik Dogrudan Yabanci dyy Merkez Bankas1
Yabanci Yatirimlar Yatirim Miktari
(Milyon $)
Sanayi Uretim Aylik Sanayi Endeksi sue Tuk
Endeksi (2015=100)
Uretici Fiyat Yurt I¢i Uretici Fiyat Endeksi ufe TUk
Endeksi (2010=100)
Reel D&viz Ufe bazli Reel Efektif Déviz rdk Merkez Bankasi
Kuru Kuru (2003=100)
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Ticari Kredi Yurt I¢i Ticari Kredi Faiz tkf Merkez Bankasi
Faiz Oram Oranlar1

Thracat degiskeni iilke ekonomisinde yapilan aylik ihracat diizeyini milyon dolar
cinsinden Olgiilmesi ile elde edilmis bir degiskendir. Arastirmanin bagimli degiskenini
olusturmaktadir. Diger degiskenlerin ihracat rakamlar1 iizerindeki etkileri incelenecektir.
Dogrudan yabanci yatirimlar yurt disinda yerlesik kisilerin Tiirkiye ekonomisine yaptigi
yatirimlarin milyon dolar cinsinden Olgiilmesi ile elde edilmis bir degiskendir.
Dogrudan yabanci yatirim girislerinin ihracat performansi tizerindeki etkisinin artirici
olmasi beklenmektedir. Sanayi iiretim endeksi iilke ekonomisi iginde iiretilen mallarin
onceki doneme gore artigint simgeleyen bir endekstir. Daha agik bir ifade ile iilke iginde
tiretilen mal miktarindaki degisimleri dgnektedir. Sanayi Cretim endeksinin ihracat
lizerindeki etkisinin artici olmasi beklenmektedir. Uretici fiyat endeksi Uke
ekonomisinde iireticilerin iiretim yapabilmek icin ihtiya¢ duydugu mal ve hizmetler
fiyatlarinda meydana gelen artis1 6lgen bir endekstir. Uretici fiyat endeksinin ihracat
performansi iizerinde azaltict bir etkisi beklenmektedir. Reel doviz kuru iilke parasinin
ddviz karsisindaki degerini ifade eden bir oran degiskenidir. Reel doviz kuru igin
beklenti diger kosullara baglidir. Bir yandan iilke parasinin diger paralara gore deger
kaybetmesi 1ile iilke i¢inde iiretilen mallarin nispi ucuzlamasi sonucu ihracati
artirabilecegi gibi, diger yandan iiretimde ihtiya¢ duyulan ara mal ve hizmetlerin ithal
edilme gerekliligi sonucu olusacak maliyet baskisi ile iilke i¢i iiretimi azaltip ihracata
negatif etki edebilmektedir. Ticari kredi sirketlerin ihracat performanslar1 dahil diger
bir¢ok faaliyetlerinin devamliliginin saglanmasinda rol oynayan énemli bir finansman
aracidir. Ticari kredi faiz oranlar1t merkez bankasinin ticari krediler i¢in belirledigi faiz
oranlaridir. Ticari kredi faiz oranlar ile ihracat arasinda negatif bir iliski beklenmektedir.
Arastirmada kullanilan bagimsiz degiskenlerden dogrudan yabanci yatirimlar degiskeni
amaca yonelik degisken, diger bagimsiz degiskenler ise kontrol degiskeni olarak

adlandirilir.

2.2 ARASTIRMANIN MODELI

Arastirmada ihracat rakamlarmin dogrudan yabanci yatirimlar, sanayi iiretim

endeksi, Uretici fiyat endeksi, reel d&viz kuru ve ticari kredi faizlerinin bir fonksiyonu
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oldugunu gosteren bir iktisadi model benimsenmistir. Iktisadi model su sekilde

gGterilebilir.

fhracat= f (dogrudan yabanci yatirimlar, sanayi {iretim endeksi, iiretici fiyat

endeksi, reel d&viz kuru, ticari kredi faiz oranlari)
Yukaridaki iktisadi modelin ekonometrik gosterimi ise esitlik 1°deki gibidir.
Thi=Bo + Ba(dyyr)+ Ba(suen+ Ba(ufen+ Ba(rdke)+ Bs(tkfe)+ £t (1)

Modelde yer alan Po kesme terimi, 1, P2, B3, Ps+ ve Ps degiskenlerin ihracat
tizerindeki etkisini temsil eden tahmin parametreleridir. £ degiskeni ise tahmin edilen
degerler ile gercek degerler arasindaki fark olan ekonometrik modelin hata terimlerini
ifade etmektedir. “t“ alt imi modelin zaman serisi modeli oldugunu ifade eden t

dénemini g&stermektedir.

3. VERI ANALIZi

Zaman serisi ekonometrisinde bir¢ok tahmin teknigi degiskenlerin ayni diizeyde
duragan olmasi varsayimina dayanir. Arastirma modelinin test edilmesi i¢in secilecek
tahmin tekniginin duraganlik varsayimi igermesi durumunda tiim degigkenlerin birinci
derecede farklarmin alinip ekonometrik modelin bu y&nde revize edilmesi gerekir.
Fakat fark alma isleminin degiskenlik kaybi ile birlikte gergcekte var olan iliskilerin

kaybolmasina neden oldugu bilinmektedir.

Pesaran vd. (2001) tarafindan ortaya konulan ARDL smir testi yaklagimi,
degiskenlerin seviyede 1(0) ve birinci farkinda 1(1) duragan olduklarina bakilmaksizin,
degiskenler arasinda uzun donem bir iliskinin arastirilabilecegini varsaymaktadir.
Bagimli degiskenin birinci farkinda duragan olmasi I(1) sartiyla farkli derecelerden
entegre olmus serilere uygulanabilir. Smir testi yaklasiminda seriler I(1)’den yliksek
olamazken, kisa ve uzun donem dinamiklerini ayni anda dikkate alir. Son yillarda,
ARDL simir testi yaklagimi ile zaman serisi analizi degiskenler arasindaki iliskiyi
tanimlamak i¢in kullanilan yaygin bir model haline gelmistir. (Pesaran vd., 2001) Bu
bakimdan bu ¢alismada degiskenler arasindaki iligkilerin ARDL sinir testi yaklasimi ve

es biitiinlesme analizi ile irdelenmesine karar verilmistir.
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Zaman serilerinde serinin iktisadi ve istatistiksel ¢zelliklerini belirlemek, serileri
calismanin amacina uygun bi¢ime getirmek ve serideki agirlikli bilesenleri belirlemek
amaciyla seriler bilesenler yoniinden tanimlanmali ve gerekirse ayristirilmalidir. Aylhik
zaman serilerinde genellikle mevsimsel bilesen ortaya c¢ikmaktadir. Ozellikle aylik
veriler ile sinanacak ekonometrik modellerde mevsimsel dalgalanmalar sahte regresyon
olgusuna yol acabilecegi i¢in s6z konusu mevsimsellikler tespit edilip gerekirse

giderilmelidirler.

Serilerin igerdigi trendlerin bilinmesi ise tahmin modelleri ve birim kok analizi
icin bilinmesi gereken Onsel bilgilerdir. Modelde yer alan degiskenlerin mevsimsellik
arastirmast ve trend arastirmasi yapildiktan sonra degiskenler i¢in birim kdk
smnamalarma gegilmistir. Birim kdk testiyle serilerin ARDL sinir testi ile incelenip

incelenemeyecegi ortaya konulmustur.

4. BULGULAR

Calismanin bu kisminda verilerin analizi sonucu elde edilen bulgular tablo ve

yorumlar ile birlikte sunulmustur.

4.1. MEVSIMSELLIK INCELEMESI

Mevsimsellik; iklim degisikliklerinin, takvime bagli olaylarin, zamanlanan
kararlarin ve iktisadi birimlerin iiretim ve tiiketime iligskin kararlarinin dogrudan veya
dolayli neden oldugu sistematik yil i¢i harekettir (Yamak ve Erdem,2017). Ekonometrik
modellerde mevsimsel dalgalanmalar sahte regresyon olgusuna yol agabilecegi i¢in s6z

konusu mevsimsellikler tespit edilip giderilmelidirler.

Zaman serilerinde mevsimsellik genellikle grafik ycntemleri ile cnsel olarak
belirlenebilir fakat bununla birlikte grafik y&itemleri ile kesin karar verilememesi

durumlarinda kukla degiskenli regresyon yontemleri ile kesin bir sonuca varilir.

Serilerin mevsimselliklerini detayli incelemek icin serilerin sezonsal grafikleri

Grafik 1’de sunulmustur.
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Grafik 1: Degisken Sezon Grafikleri
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Sezon grafikleri incelendiginde reel d&viz kuru, sanayi Cretim endeksi, ticari kredi
faizleri ve {iretici fiyat endeksi degiskenlerinde ay ortalamalar1 birbirine ¢ok yakindir.
Ihracat ve dogrudan yabanci yatirmlar degiskenlerinde ise ay ortalamalari arasindaki
farkliliklarin  mevsimsellik olarak yorumlanmas: riskli olabilir. Bu bakimdan
mevsimsellik hakkinda kesin bir taniya varmadan once takvim yili igerisindeki 12
mevsimin 11’inin kukla degisken birinin ise temel degisken olarak alinip degiskenin
donem degerine regrese edildigi regresyon sonuclari incelenmistir. Kukla degiskenler
yolu ile mevsimsellik incelemesi adi verilen bu yonteme ait bulgular Tablo-30°da

sunulmustur.

106



Tablo 31 : Kukla Degiskenler Yolu ile Mevsimsellik incelemesi

Bagimsiz Degisken p
(Mevsim Doénemleri) ih dyy rdk sue tkf ufe

C 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
@SEAS(1) 0.0803 0.1334 0.9815 0.8396 0.5711 0.8739
@SEAS(2) 0.3775 0.0034** 0.7811 0.8553 0.6301 0.9454
@SEAS(3) 0.7506 0.2104 0.9620 0.9273 0.6974 0.9822
@SEAS(4) 0.7315 0.0020** 0.7201 0.9770 0.8525 0.9018
@SEAS(5) 0.8605 0.2326 0.7885 0.9914 0.9023 0.8356
@SEAS(6) 0.8238 0.0202** 0.9430 0.9502 0.8503 0.7907
@SEAS(7) 0.7406 0.3028 0.8897 0.9198 0.6324 0.7608
@SEAS(8) 0.2809 0.0754* 0.5371 0.8602 0.8834 0.8528
@SEAS(9) 0.5972 0.0048** 0.6071 0.9108 0.9632 0.8971
@SEAS(10) 0.9537 0.0479** 0.7549 0.9359 0.9478 0.9439
@SEAS(11) 0.9544 0.0409** 0.7907 0.9726 0.9524 0.9717

**9%1 anlamlilik diizeyinde anlamlilig1 simgeler, @seas(x) takvim yilinin X.ayin1 simgeler

Tablo incelendiginde dogrudan yabanci yatirnmlar degiskenine regrese edilen
takvim donemlerinin bir kisminda %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu goriiliir. S6z
konusu anlamlilik o donemin degisken lizerinde etkili oldugu, daha agik bir ifade ile
seride mevsimsellik oldugu anlamina gelir. Bu bakimdan dogrudan yabanci yatirimlar
degiskeninin kesinlikle mevsimsel dalgalanma icerdigi, diger degiskenlerin ise
mevsimsel yap1 igermedigi s&ylenir. Dogrudan yabanci yatirimlar degiskeninde tespit
edilen mevsimselligin X-12 ARIMA yontemi ile diizeltilmesine karar verilmistir. Seriye
diizeltme uyguladiktan sonra kukla degiskenler yontemi ile tekrar mevsimsellik
arandiginda tiim kukla degiskenlerin %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde anlaml

olmadig1 goriilmiistiir.

4.2. HODRICK-PRESCOTT AYRISTIRMASI

Serilerdeki mevsimsel incelemeden sonra yapilan trend incelemesi birim ké&k
analizi ve tahmin yitemi spefikasyonlarmin se¢iminde onemlidir. Bu bakimdan
serilerin trendleri &ice Hodrick-Prescott filtresi ile ayristirilip trend grafikleri ¢izilmis
ardindan trend degiskeninin kukla olarak en kiiciik kareler yontemi ile tahmin istatistigi
anlamlilik degeri incelenmistir. Tiim seriler i@gn Hodrick-Prescott filtresi ayristirma

sonrasi trend grafikleri Grafik 2°deki gibidir.
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Grafik 2: Hodrick-Prescott Trend Grafikleri
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Grafikler incelendiginde ihracat, reel doviz kuru, sanayi iiretim endeksi ve lretici
fiyat endeksi degiskenlerindeki trenler acikca goriilmektedir. Thracat degiskeni, sanayi
tiretim endeksi degigkeni ve lretici fiyat endeksi degiskeni artan trende sahip iken, reel
d¢&viz kurunda azalan trend g&Umektedir. Ticari kredi faizleri ve dogrudan yabanci
yatirnm degiskenleri i¢in ise grafik yonteminden yorum yapmak riskli olacaktir. Bu
sebeple kukla degisken yontemi ile trendin incelendigi regresyon analizi anlamlilik

degerleri Tablo-32’de sunulmustur.
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Tablo 32: Kukla Degisken Yontemi ile Trend incelemesi

Sig.
Bagimsiz Degisken - g
ih dyy |rdk sue tkf ufe
C 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
@Trend 0.000** [0.114 0.000** [0.000** |0.000** |0.000**

**%]1 anlamlilik diizeyinde anlamlilig1 simgeler, @Trend trend kukla degiskenini simgeler.

Tabloda trend degiskenin anlamlilik degerleri incelendiginde ihracat, reel doviz
kuru, sanayi Uretim endeksi, ticari kredi faizleri ve Uretici fiyat endeksleri ign %1
anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu, dogrudan yabanci yatirimlar igin ise %10 %5
ve %1 anlamlilik diizeylerinde anlamli olmadigi goriiliir. Bu durumda dogrudan yabanci
yatirnmlar degiskenin bir trende sahip olmadigi fakat diger tiim degiskenlerin trende
sahip oldugu sdylenir. Trend incelemesi birim kok analizinde serilerin duragan olup

olmadiklart konusunda karar vermemizi saglayacaktir.

4.3. BIRIM KOK ANALIZLERI

Degiskenlerin duraganlik durumlarmin incelenmesi i¢in birim kok analizlerine
gecilmeden once degiskenlerin Ol¢lim tiirleri incelenip gerekli degiskenler i¢in dogal
logaritmik doniisimlerin yapilmasina karar verilmistir. LiteratCrde endeks, oran ve
yizde degigkenlerinin logaritmasinin alinmasi Onerilmez. Bu c¢aligmada ihracat ve
dogrudan yabanci yatirim haricindeki degiskenler modele endeks ve yiizde seklinde
tanimlanmistir. Bu bakimdan sadece arastirma modelinde yer alan ihracat ve dogrudan
yabanci yatirimlar degiskenlerinin logaritmasi alinarak model revize edilmistir. Revize

edilen model esitlik 2°deki gibidir.

Log(Ih))= Bo + B1(Log((dyy_sat”))+ Bz(suer)+ Bs(ufer)+ Ba(rdke)+ Bs(tkfe)+

£ (2)

Calismada serilerin duraganliklart ADF (Augmented Dickey-Fuller) testi ile
simanacaktir. ADF birim kok testi serinin duragan olup olmadigimi belirleyen bir birim
kck testidir. Y&ntem Dickey —Fuller (DF) birim kok testinin gelistirilmis halidir. ADF
birim k&K testi DF birim k&k testine nazaran otokorelasyon sorununu dikkate almistir.

7 dyy sa= mevsimsel diizeltme yapilms dyy degiskenini simgelemektedir.
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ADF birim kX testi ile bir Y¢serisinin seviyesinde duragan olup olmadigini cevaplamak

ign Ugadet denklemin gzUmthuUdnermektedir.

Y; ~1(0) ign

Sabit terimsiz ve trendsiz denklem : AY, = B,Y,_; + XF_ 0;AY,_;
LAY, = Bo + BrYeoq + X0, 0:AY,

Sabit terimli denklem:

Sabitli ve trendli denklem ‘AY; = By + B1Yio1 + By Trend +

p
i=10iAY;_;

ADF testi yukaridaki regresyon spesifikasyonlarindan birinin veya birkaginin

veya tamaminin EKK (en kii¢iik kareler) ile tahminini gerekli kilar. ADF testi i¢in sifir

hipotezi ve alternetif bir hipotezi su sekildedir;

Ho: Seride birim kok vardir. (Seri seviyede duragan degildir.)

H1: Seride birim k&k yoktur. (Seri seviyede duragandir.)

Arastirmada yer alan tiim degiskenlere ait, sabitsiz ve trendsiz, sabitli ve sabitli ve
trendli denklem spefikasyonlari ADF test istatistikleri Tablo 33’daki gibidir.

Tablo 33 : ADF Birim Kok Test Istatistikleri

Degisken Sabitsiz Ve Trendsiz Sabitli Sabitli Ve Trendli Birim

t p t K&k

Log(iht) 1.153 0.935 | -2.084 0.251 -2.727 0.227 Var
D(Log(ih))  |-14.140 0.000 [-14.211  [0.000 -14.204 [ 0.000* Yok
Log(dyy_sat)) |0.318 0.776 | -4.125 0.001 -4.0457 0.009* Var
D(Log(dyy_sat)) -11.818 0.000* | -11.801 0.000* -11.844 0.000* Yok
rdki -8.861 0.341 |-0.699 0.842 -3.290 0.071 Var
D(rdk:) -10.997 0.000 |-11.015 0.000 -11.047 0.000* Yok
suet 3.574 0.999 |0.569 0.988 -1.613 0.783 Var
D(suer) -16.235 0.000 |-17.171 0.000 -17.212 0.000* Yok
tkf -0.339 0.561 |-1.858 0.351 -1.277 0.889 Var
D(tkf) -9.306 0.000 |-9.275 0.000 -9.526 0.000* Yok
ufe 4.160 1.000 |2.848 1.000 1.888 1.000 Var
D(ufer) -4.894 0.000 |-6.077 0.000 -6.658 0.000* Yok

*%35 anlamlilik diizeyinde birim kokiin varligini simgeler. D(X) , X degiskeninin birinci farkini simgeler.
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Tablo incelendiginde Log(iht) degiskenin diizey degerleri i¢in hesaplanan sabitsiz
ve trendsiz, sabitli ve sabitli ve trendli spefikasyonlar1 ign hesaplanan ADF birim kdk
testi test istatistigi olasilik degerlerine gore diizeyde duragan olmadigi, fakat birinci

farkinda duraganlastii goriiliir.

Log(dyy_sa:) degiskenin diizey degerleri i¢in hesaplanan sabitsiz ve trendsiz,
sabitli spefikasyonlar1 ign hesaplanan ADF birim kok testi test istatistigi olasilik
degerlerine gore diizeyde duragan olmadigi, sabitli ve trendli spesifikasyona g&e ise
duragan oldugu goriiliir. Ancak degiskenin trend i¢ermedigi hatirlanirsa diizey deger
icin degiskenin duragan olmadigina karar verilir. Degiskenin birinci farkinda ise her iig

spefikasyonda duraganligi gostermektedir.

rdk; sue tkfi ufe; degiskenlerinin diizey degerleri i¢in hesaplanan sabitsiz ve
trendsiz, sabitli ve sabitli ve trendli spefikasyonlari ign hesaplanan ADF birim kdk testi
test istatistigi olasilik degerlerine gore diizeyde duragan olmadigi, fakat birinci farkinda

duraganlastiklar: gortiliir.

ADF birim kok testleri birlikte degerlendirildiginde serilerin tiimiimiin diizeyde
duragan olmadigi (I(0) olmadigi) fakat birinci farklarinda duraganlastiklari (1(1)
olduklar1) g&dur.

Arastirmada yer alan tiim degiskenlere ait, sabitsiz ve trendsiz, sabitli ve sabitli

ve trendli denklem spefikasyonlar1 KPSS test istatistikleri Tablo 34’deki gibidir.

Tablo 34: KPSS Birim Kok Test Istatistikleri

Degisken Sabitli Sabit Ve Trendli
Log(ih) 1.23819 0.19606
ALog(ih) 0.26642 0.13838
Log(dyy) 0.13467 0.08938
ALog(dyy) 0.14989 0.08631
rdk 1.23356 0.17646
Ardk 0.15018 0.02653
sue 1.50531 0.24646
Asue 0.21054 0.04664
tkf 0.46708 0.30193
Atkf 0.42744 0.04408
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ufe 1.54452 0.28798

Aufe 0.70598 0.19561

Asimptotik kritik degerler; %1: 0.21600, %5:0.14600, %10:0.11900

Hesaplanan Im test istatistikleri ile asimptotik kritik degerler karsilastirildiginda
degiskenlerin tamaminin %5 anlamlilhik diizeyinde diizey degerlerde duragan
olmadiklar1 fakat birinci farklarinda duraganlagtiklar1 goriiliir. S6z konusu bulgular
ADEF testi bulgulart ile paralellik gostermektedir. B&ylece serilerin ARDL testine dayali

analiz ile incelenebilecegi ortaya konulmustur.

4.4, MODELIN ARDL SINIR TESTI YONTEMI ILE TAHMINI

ARDL analizi esas olarak, es biitiinlesme tekniklerinin kullanimina
dayanmaktadir (Pesaran vd., 2001). Es biitiinlesme ilk defa Engle Granger (1987)
tarafindan ortaya konulmustur. Degiskenlerin esbiitiinlesmesi (ko-entegrasyonu),
duragan olmayan degiskenler arasindaki denge iliskisini ifade etmektedir. Yani
smanacak olan serilerin uzun donemde birlikte hareket edip etmedigini ortaya
koymaktadir. Es biitiinlesme, duragan olmayan serilerin dogrusal kombinasyonu
demektir ve uzun donem dengenin varligin1 ifade eder. Es biitiinlesme analizi zaman
serileri analizinde seriler arasindaki gercek iliskilerin yansitilabilmesi acisindan 6nemli

rol oynamaktadir (Yamak ve Erdem 2017).

Sinir testi yaklagimi iki agsamadan olusmaktadir. Birinci asamada serilerin uzun
donemli iliskileri sinanir. Yani duragan olmayan zaman seriler arasindaki es biitiinlesme
iliskisinin varlig1 incelenir. ikinci asamada ise ilk asamada es biitiinlesik olduklari tespit

edilen serilerin kisa ve uzun dénem katsayilar1 hesaplanir.

Sinir testi yaklasiminda uzun doénemli iliskinin sinanmasi amaciyla 3 nolu

denklem tahmin edilir.

Alog(ih:) = Bo + B1log(iht-1)+ B2 log(dyy_sat) + B3 rdke+ Ba+suet + Bs tkft +
Boufet +X7_ 8;Alog(ihi_1) +X L1, ni1 Alog(dyy_sa;_iy) +382, iz Ardk,_ip+

3 4 5
Yoo Nz Asuep_jz+ N0 Ny Atkfi_jgt N0o Nis Aufep_js+Ee 3)

Esitlikteki;
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p = bagimli degiskendeki optimal gecikme

ql, 92, 93, g4, g5= sirasiyla bagimsiz degiskendeki optimal gecikmeler
Bo, B1, B2, B3, B4, Bs, Ni1, Niz, Ni3, Ni4, Nis Ve §; =katsayilari

A = Degiskenin farkini ifade eder.

Degiskenler arasindaki es biitiinlesme iliskisi i¢in sifir hipotezi su sekildedir;

Ho: B1=B2=B3=PB+=P5=0

Hesaplanan test istatistigi belirlenmis alt kritik sinirdan kiigiik ise es biitiinlesme
iligkisinin olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilemez, test istatistigi belirlenmis
tist kritik smirdan bliylik ise es biitiinlesme iliskisinin olmadigini ifade eden sifir
hipotezi reddedilerek es biitiinlesmenin olduguna karar verilir (Pesaran vd., 2001). Sinir
testi analizi ign ARDL(p,q1,92,93,94,95) modeli tahmin edilir. ARDL(p,
q1,92,93,94,95) modeli esitlik 4’de gosterilmistir.

Log(iht) = Bo + X1, 8;Log (ih,_;) +X02, i1 log(dyy_sa;_i;)

q2 a3 q4 qs
+Xis0 N2 Tdk_ipt X 2o Niz Su€_iz+ Yimg Nia thfi_iat iz Nis Ufer_is e

(4)

ARDL(p,q1,92,93,94,95) modeli igin her bir bagimsiz degisken i¢in uzun dénem
katsayilar esitlik 5’deki gibi tahmin edilir.

>\1+>\2+>\3.....>\q

(®)

81+65+83+.8p
Uzun donem katsayilarin tahmin edilmesinden sonra esitlik 6’daki hata diizeltme

modeli kurularak kisa donem katsayilari elde edilir.

AY:=Pot BIECL+ XF_,8iALog(ihe—;) + %20 »ix Alog(dyy_sa; 1)

2 3 4 5
+3050 Nz Ardke_ip+ Y Niz Asue,_iz+ Nty Nig Atkfe_ia+ X120 Nis Aufe s+
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Denklemdeki EC hata diizeltme terimini ifade eder, bagimsiz degiskenlerden
bagimli degiskene dogru nedensellik iligkisinin varligini test etmek i¢in hata diizeltme

teriminin anlamliligina bakilir.

4.4.1. ARDL Model Tahmini ve Es Biitiinlesme Analizi

ARDL(p,q1,92,93,94,95) modelinin tahmini igin optimal gecikme uzunluklari
Akaike bilgi kriteri dikkate alinarak belirlenmis, Akaike bilgi kriterine g&e seglecek
gecikme wuzunluklar1 ile kurulacak modelin otokorelasyon sorunu igrmemesi
denetlenmistir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler i¢cin gecikme uzunlugu 12 alinarak
farkli gecikme uzunlugu spefikasyonu olusturmak miimkiindiir. Tablo 35°de en iyi bilgi
kriteri sonucu veren 20 spefikasyona ait akaike bilgi kriteri ve diizeltilmis R-Kare

degerleri tablolanmastir.

Tablo 35: Optimal Gecikme Uzunluklari

Model Spefikasyonu Diizeltilmis R-Kare AlC

ARDL(12, 12,12, 8,12, 9)* 0.905* -2.268*
ARDL(12, 12,12, 8, 12, 10) 0.905 -2.265
ARDL(12, 12,12, 8,12, 11) 0.904 -2.260
ARDL(12, 12,12, 10, 12, 9) 0.904 -2.258
ARDL(12,12,12,9, 12, 9) 0.904 -2.258
ARDL(12, 12,12, 8, 12, 12) 0.904 -2.255
ARDL(12, 12,12, 9, 12, 10) 0.904 -2.255
ARDL(12, 12,0, 10, 12, 9) 0.902 -2.254
ARDL(12, 12,12, 10, 12, 10) 0.904 -2.253
ARDL(12, 12,12, 10, 12, 11) 0.903 -2.251
ARDL(12, 12,12,9, 12, 11) 0.903 -2.251
ARDL(12, 1,0, 8,12, 8) 0.897 -2.249
ARDL(12,1,0,8,12,7) 0.897 -2.248
ARDL(12, 1,0, 3,12, 8) 0.895 -2.247
ARDL(12, 12,0, 10, 12, 11) 0.902 -2.247
ARDL(12,1,0,8,12,9) 0.898 -2.246
ARDL(12, 12, 4,10, 12, 9) 0.902 -2.246
ARDL(12,12,12,11,12,9) 0.903 -2.246
ARDL(12, 1,0, 10, 12, 7) 0.897 -2.245
ARDL(12, 1, 0, 10, 12, 8) 0.898 -2.245
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* optimal gecikme uzunlugunu simgeler

Tablo 35 incelendiginde tahmin edilecek ARDL modeli i¢in AIC ve diizeltilmis
R-kare degerlerine gore degiskenlerin optimal gecikmelerin sirasiyla 12, 12, 12, 8, 12,9
oldugu gortiliir.

Grafik 3: En lyi 20 Gecikme Uzunlugu Spefikasyonu I¢in Akaike Bilgi Kriteri
Grafigi
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ARDL(12, 12, 12, 8, 12, 9
ARDL(12, 12, 12, 8, 12, 10
ARDL(12, 12, 12, 8, 12, 11
ARDL(12, 12, 12, 10, 12, 9
ARDL(12, 12, 12, 9, 12, 9
ARDL(12, 12, 12, 8, 12, 12
ARDL(12, 12, 12, 9, 12, 10
ARDL(12, 12, 0, 10, 12, 9
ARDL(12, 12, 12, 10, 12, 10
ARDL(12, 12, 12, 10, 12, 11
ARDL(12, 12, 12, 9, 12, 11
ARDL(12, 1,0, 8, 12, 8
ARDL(12, 1,0, 8, 12, 7
ARDL(12, 1,0, 3, 12, 8
ARDL(12, 12, 0, 10, 12, 11
ARDL(12, 1, 0, 8, 12, 9
ARDL(12, 12, 4, 10, 12, 9
ARDL(12, 12, 12, 11, 12, 9
ARDL(12, 1,0, 10, 12, 7
ARDL(12, 1, 0, 10, 12, 8

Akaike bilgi kriteri kalinti kareleri hata toplamlari (zerinden hesaplanan bir
istatistik oldugu i¢in AIC’nin kiiciik olmasi daha iyi modele isarettir. Grafik 3’de
goriildiigi tizere en kiiciik Akaike degerini veren spefikasyon ARDL(12, 12, 12, 8, 12, 9)
seklinde tanmimlanan spefikasyondur. Bu durumda model ARDL(12, 12, 12, 8, 12, 9)

seklinde tanimlanir.

Gecikme uzunluklar1 Log(ih) 12, log(dyy_sa) 12, rdk 12, sue 8, tkf 12 ve ufe 9
olarak belirlenmistir. Uygun gecikme uzunluklari secildikten sonra Esitlik 3’deki model
tahmin edilmistir. Esitlik 3’deki modelin tahmininden elde edilen bulgular Tablo 36°de
sunulmustur. Tabloda yalnizca bu asamada es biitiinlesme iliskisinin varligini sinamak

amaciyla kullanilacak istatistikler raporlanmastir.
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Tablo 36 : ARDL(12, 12, 12, 8, 12, 9) Model Tahmini

Degisken Katsay1 Std. Hata t p
Cc 2.14834 0.80103 2.68198 0.00890***
LOG_DYY_SA(-1) 0.09572 0.05282 1.81230 0.07370%
RDK(-1) -0.00375 0.00319 -1.17553 0.24330
SUE(-1) 0.00610 0.00273 2.23766 0.02800**
TKF(-1) -0.01282 0.00470 -2.73073 0.00780***
UFE(-1) -0.00282 0.00105 -2.68444 0.00880***

F= 21.4885 ,F(p) =0.0000%***

Diizeltilmis R-Kare =0.9053

Tanisal Testler

Breusch-Pagan-Godfrey F 0.7198

Heteroskedasticity Test p 0.9196

Breusch-Pagan-Godfrey LM F 1.1896

Test P 0.3062
Ortalama 5.92e-15=0

Hata Terimleri Jarque-Berra F 1.4672

J-B(p) 0.4801

*%10%*%5 ve***%10 anlamlilik diizeyinde anlamlilig: simgeler

Tablo 36 incelendiginde rdk(-1) disinda kalan tiim degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin Log(ih) Ceerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriiliir.
Diger yandan modelin f istatisti§i p degeri incelendiginde modelin %1 anlamlilik
diizeyinde bir biitiin olarak anlamli oldugu g&Udr. ) Diger yandan Tablo-35den
goriildiigii lizere, sinur testi istatistigi alt ve tist degerler ile karsilastirildiginda %1, %5
ve %10 anlamlilik diizeyinde anlaml oldugu goriiliir. (p<0.01). Ho : B1 = B2= B3 = B4
= Bs =0 hipotezi reddedilerek seriler arasinda es biitiinlesmenin oldugu kabul edilmistir.
(p<0.01)

4.4.2. Heteroskedasticity ve LM Testi

Modelin tanisal testleri Tablo 36 yardimiyla incelendiginde; Breusch-Pagan-
Godfrey Heteroskedasticity test istatistigine gore modelde degisen varyans sorunu
olmadigi (p>0.05), Breusch-Pagan-Godfrey LM test istatistiine gore modelin
otokorelasyon problemi igermedigi (p>0.05) ve hata terimlerinin sifir ortalama ile

normal dagilima sahip oldugu goriiliir. (p>0.05).
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4.4.3. Cusum Testi Ve Cusum Q testi

Modelin istikrar testlerine ait bulgular ise Grafik 4 ve Grafik 5’de sunulmustur.

Grafik 4: Cusum Testi
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Grafik 5: Cusum Q Testi
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Cusum testi ve Cusum Q testleri yapisal degisim testleridir. Grafik 4 ve Grafik 5
yardimiyla test sonuglar1 incelendiginde, %5 anlamlilik diizeyi banti disina ¢ikan
herhangi bir deger olmadig1 ve tahmin edilen regresyon denkleminin istikrarlt oldugu ve

ele alinan donem igerisinde herhangi bir yapisal kirilmanin olmadig1 goriilmektedir.
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4.4.4. Kisa Donem Katsayillarinin Tahmini

ARDL(12, 12, 12, 8, 12, 9) modelinin tanisal test ve yapisal degisim test sonuglart,
modelin varsayimsal veya yapisal bir hata icermedigi dolayisiyla tahmin katsayilarinin
yorumlanabilir oldugu g&termektedir. Tahmin katsayilar1 yorumlanirken logaritmalari
ile modele katilan degiskenlerin ve dogal halleri ile modele katilan degiskenlerin
yorumlart arasindaki farklara dikkat edilmelidir. Modelin kisa donem tahmin katsayilar

Tablo 36 yardimiyla incelendiginde;

Modelde yer alan kesme teriminin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli oldugu goriiliir. (p<0.01) Daha acik bir ifade ile modeldeki diger degiskenlerin

sifir degeri aldig1 hayali bir durum icin tilkedeki aylik ihracat sifir degeri almayacaktir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin bir gecikmeli degerinin ihracatin donem degeri
tizerindeki etkisi %10 anlamlilik diizeyinde anlamlidir ve pozitiftir. (3= 0.09, p<0.10).
Daha agik bir ifade ile 2005 1.ay ile 2018 7.ay arasindaki donemde dogrudan yabanci
yatirimlarda meydana gelen %1 °lik bir artig ihracatta yaklasik olarak 9%0.09’luk bir artis
ile karsilik bulmustur.

Reel doviz kurunun bir gecikmeli degerinin ihracat donem degeri iizerindeki
etkisi sirast ile %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamli olmadig1 goriilmektedir.
(B=-0.003, p>0.10). Daha agik bir ifade ile 2005 1.ay ile 2018 7.ay donemleri arasinda

reel doviz kuru ile ihracat rakamlari iliskisiz olarak bulgulanmistir.

Sanayi {iretim endeksinin bir gecikmeli degerinin ihracatin donem degeri
tizerindeki etkisi %5 anlamlilik diizeyinde anlamlidir ve pozitiftir. (B= 0.006, p<0.10).
Daha acik bir ifade ile 2005 l.ay ile 2018 7.ay arasindaki donemde sanayi iiretim
endeksinde meydana gelen bir birimlik bir artis ihracatta yaklasik olarak % 0.61°lik bir

artig yaratmistir.

Ticari kredi faizlerinin bir gecikmeli degerinin ihracatin donem degeri iizerindeki
etkisi %1 anlamlilik diizeyinde anlamli ve negatiftir. (B=-0.012, p<0.01). Daha agik bir
ifade ile 2005 1l.ay ile 2018 7.ay arasindaki donemde ticari kredi faizlerinde meydana
gelen bir birimlik bir artig ihracatta yaklasik olarak % 1.2°lik bir azalig yaratmistir.
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Uretici fiyat endeksinin bir gecikmeli degerinin ihracatin dénem degeri iizerindeki
etkisi %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir ve negatiftir. (B= -0.002, p<0.01). Daha agik
bir ifade ile 2005 l.ay ile 2018 7.ay arasindaki donemde iiretici fiyat endeksinde
meydana gelen bir birimlik bir artis ihracatta yaklasik olarak %0.28°lik bir azalig

yaratmistir.

4.45. ARDL Hata DUreltme Modeli Tahmini

ARDL hata diizeltme modeli tahmin istatistikleri ve sinir testi istatistikleri Tablo
37’°de sunulmustur. Tablo 37°de ARDL hata diizeltme modelinde es biitiinlesme

acisindan ilgilenilen istatistikler yer almaktadir.

Tablo 37 : ARDL Hata Diizeltme Modeli Ve Sinir Testi Istatistikleri

Degisken Katsayi Std. Hata t p
ECM -0.24112 0.04018 |-6.00071 0.00000***
Sinir Testi
f Anlamlillik Alt Ust
F Testi 4.78518*** 10% 2.08 3
5 5% 2.39 3.38
2.50% 2.7 3.73
1% 3.06 4.15

Tabloda hata diizeltme terimi (ECM) incelendiginde %1 anlamlilik diizeyinde
anlamli ve 0 ile 1 arasinda negatif deger aldig1 goriiliir. (p<<0.01) Diger yandan sinir testi
istatistigi  alt ve iist degerler ile karsilastirildiginda %1, %5 ve %10 anlamlilik
dizeyinde anlamli oldugu goriiliir (p<0.01). Bu durumda degiskenler arasinda uzun
dénemde bir es biitiinlesme iliskisi oldugu sd&ylenir. Uzun donem es biitiinlesme

iliskisine ait tahmin istatistikleri ise Tablo 38’da sunulmustur.
4.4.6. Uzun Donem Katsayilarimin Tahmini

Tablo 38’da uzun donem iligki tahmin istatistiklerinden ilgilenilen istatistikler

tablolanmustir.
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Tablo 38 : ARDL Uzun Dénem Denge Tahmin Istatistikleri

Std.

Degisken Katsay1 Hata t p

LOG_DYY_SA 0.39697 0.16318 243277 0.01720**
RDK -0.01556 0.01373 -1.13317 0.26050
SUE 0.02529 0.01485 1.70283 0.09250*
TKF -0.05319 0.01401 -3.79723 0.00030***
UFE -0.01168 0.00684 -1.70729 0.09160*
C 8.90982 1.93657 4.60083 0.00000***

Tablo incelendiginde;

Dogrudan yabanci yatirimlar degiskenin ihracat rakamlari tizerindeki etkisinin %5
anlamlilik diizeyinde anlamli ve pozitif oldugu goriiliir. (3=0.396, p<0.05). Daha ac¢ik
bir ifade uzun donemde dogrudan yabanci yatirimlardaki %]1°lik bir artis yine uzun

ddnemdeki ihracat rakamlariit %0.39 artirmaktadir.

Reel doviz kurunun ihracat rakamlar1 iizerindeki etkisi %1, %5 ve %10 anlamlilik
dieeylerinde anlamli degildir (=-0.015, p>0.10). S& konusu dénemde reel d&viz kuru

ile ihracat arasinda baglanti bulunamamastir.

Sanayi iiretim endeksinin ihracat iizerindeki etkisi %10 anlamlilik diizeyinde
anlamli ve pozitiftir ($=0.025, p<0.10). Sanayi Uretim endeksinde uzun d&emde
meydana gelen bir birimlik bir artig ihracat rakamlarinda %2.5’lik bir artiga sebep

olmaktadir.

Ticari kredi faizlerinin ihracat iizerindeki etkisi %1 anlamlilik diizeyinde anlamli
ve negatiftir (f=-0.053, p<0.01). Ticari kredi faizlerinde uzun déhemde meydana gelen
bir birimlik bir artig ihracat rakamlarinda yaklasik olarak %35.3’lik bir azalisa sebep

olmaktadir.

Uretici fiyat endeksinin ihracat iizerindeki etkisi %10 anlamlilik diizeyinde
anlamli ve negatiftir (f=-0.011, p<0.10). Daha agik bir ifade ile s6z konusu dénemde
iiretici fiyat endeksinde uzun donemde meydana gelen bir birimlik bir artis ihracat

rakamlarinda yaklagik olarak %1.16’lik bir azalisa sebep olmaktadir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Tiirkiye ekonomisinde yurti¢i tasarruf oranlari IMF 6ngdriilerine gore, 6niimiizde
Ki yillarda da yaklasik yiizde 15'lik bir oran ile gergeklesecektir. Tiirkiye’ye ait diisiik
tasarruf oranlari, yabanci sermayenin lilkenin sermaye a¢igini kapatmasi noktasinda
onemli bir unsur olacagini géstermektedir. Buradan hareketle bu ¢alismada bir yabanci
sermaye tiirii olan dogrudan yabanci yatirimlarin Tiirkiye ihracati {izerinde etkisi

incelenmistir.

Bu c¢alismada dogrudan yabanci yatinnm girislerinin Tiirkiye'nin ihracat
performansi iizerinde olumlu ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olup olmadigi
ampirik olarak test edilmistir. Ekonometrik modelde, iktisat teorisinde ihracat
rakamlarina etken oldugu bilinen bir takim baska degiskenlere de yer verilmistir.
Bagimsiz degisken olarak dogrudan yabanci yatirimlar, sanayi Uretim endeksi, Cretici
fiyat endeksi, reel doviz kuru ve ticari kredi faiz oranlar1 tanimlanmistir. Arastirma
kapsam olarak Tiirkiye ekonomisi 2005 1.ay ile 2018 7.ayi1 kapsamaktadir. Ampirik
analiz 2005/1-2018/7 donemine ait aylik veriler kullanilarak Autoregressive Distributed
Lag (ARDL) siir testi yaklasimiyla test edilmistir.

Siir testi yaklagimiyla yapilan analizde seriler arasinda es biitiinlesme iligkisi
bulunmustur yani seriler uzun dénemde birlikte hareket etmektelerdir. Es biitiinlesik
oldugu tespit edilen serilerin uzun dénem katsayilari hesaplanmigir. Uzun d&emde
dogrudan yabanci yatirimlarin ihracat iizerindeki etkisi %5 anlamlilik diizeyinde
anlamli ve pozitiftir. Uzun donemde dogrudan yabanci yatirimlardaki yiizde 100°lik
artis ihracat rakamlarimi ylizde 39 artirmaktadir. Bu sonug, literatiirde genel egilime
uygun bir sonugur. ihracat performansindaki gelismelerin dogrudan yabanci yatirrm
girislerinden etkilendigi seklindeki hipotezleri desteklemektedir. Calismada ticari kredi
faizlerinin ve Cretici fiyat endeksinin ihracat rakamlar1 (zerinde anlamli ve negatif bir
etkisi oldugu gorilmistiir. Sanayi Cretim endeksinin ihracat Czerindeki etkisi ise
anlamli ve pozitiftir. Tirkiye drneginde reel doviz kuru ile ihracat arasinda baglanti

bulunamamistir. Bu Tiirkiye 6rnegi i¢in beklenen bir sonugur.

DYY ve ihracat arasinda ortaya ¢ikan pozitif ve anlamli bulgular esasen

Tirkiye’de ki DYY politikalarina yonelik 6nemli ¢ikarimlara yonlendirmektedir. DY'Y
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destekleyici politikalarin  Tiirkiye ihracatinin artirilmasinda rol oynayabilecegi
g&Umektedir. Burada dikkat edilmesi gereken &emli nokta dogrudan yabanci
yatirimlarin ihracat sektorlerine esit sekilde fayda saglamadigidir. Bu nedenle DYY
¢eken sektorler arasindan ihracati artiran sektorler belirlenmeli bu sekté&rlerde daha fazla
dogrudan yatirnm cekebilen 6zel tesvik programlart uygulanmalidir. Hizli biiyiime
gerceklestiren diger diinya ekonomilerinin DYY yatirnmlara yonelik uyguladigi
programlar g6z Oniine alindiginda, teknoloji ¢ekebilen ve ihracata yonelik yatirim
yapabilecek olan yabanci sermayeye agirlik verildigi goriillmektedir. Ancak Tiirkiye’ye
cekilen dogrudan yabanci yatirimlarin 6nemli bir kismini ihracata katki saglamayan
gayrimenkul alim satimlarinin olustugu goriilmektedir. Bu agidan Tiirkiye’de de
yabanci yatirimlar konusunda ihracat odakli sektorler belirlenerek bu sektorlere daha
tesvik edici politikalar uygulanabilir. Bunun yaninda yabanci yatirimeilarin ytiksek kar
transfer oranlar1 DYY yatirim faydalarimi kisitlayan bir diger unsur olarak ortaya
cikmaktadir. Bu gelismelere ragmen, bu calismadan elde edilen bulgular ihracat
performansindaki gelismelerin DYY girislerinde etkilendigi seklindeki hipotezleri
desteklemektedir. Tiirkiye orneginde DYY ve ihracat performansi arasindaki pozitif
iligki 2023’e yonelik ihracat hedeflerini tutturma konusunda dogrudan yatirimlari

iilkeye cekmenin 6nemini ortaya koymaktadir.

Bununla beraber 6zellikle Tiirkiye gibi disa agik bir kalkinma stratejisi belirleyen
gelismekte olan tilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi Ukenin ihracat
performansinda nicel olarak gercgeklestirdigi iyilestirmenin yaninda, sagladigi teknoloji
transferi ile ihracatin genelini olusturan teknoloji diizeyi iizerinde de Onemli bir
belirleyici oldugu bilinmektedir. Ekonomik biiyliime ve kalkinmaya dogrudan ve dolayl
etkisi olan dogrudan yabanci yatirimlardan daha iyi sonuglar alinabilmesi hem de
Ukemizin uzun ddnem hedeflerinin tutturabilmesi ign politika belirleyicilerinin
dogrudan yabanci yatirimlar1 destekleyici stratejileri, nitel ve nicel anlamda
gelistirilmelidir. Bu nedenle Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlara yonelik olarak
gelecekte yapilmasi planlanan arastirmalarin, Tirkiye’de ihracat tesvik edici
politikalarin olusturulmasina yardimci olacak sekilde, ihracat ile DYY arasindaki

iliskiye yonelik sektorel ¢aligmalara odaklanmasi gerekmektedir.
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