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TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE MAKROEKONOMIiK
GOSTERGELER
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Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Ana Bilim Dah, Yiiksek Lisans, Mayis 2018,

Damisman: Prof. Dr. Serdar OZTURK

OZET

Iktisadi, siyasi ve sosyo-kiiltiirel boyutlar1 olan finansal liberallesmenin yarattigi en énemli
gelismelerden biri de dogrudan yabanci yatirimlar (DYY)’dir. Kiiresellesme ile birlikte
diinya pazarlarin serbestlesmesi diinyada gerceklestirilen dogrudan yabanci yatirim
hacminin artmasina neden olmustur. Dogrudan yabanci yatirimlar, ev sahibi iilke agisindan
sosyal ve ekonomik avantaj anlamina gelmektedir. Bu avantajlari ise; istthdamin artirilmast,
dogal kaynaklarin etkin olarak degerlendirilmesi, teknik bilgide gelisme, dis ticaret agiginin
azaltilmas1 ve ekonomik biiyiimenin artirilmasi seklinde siralayabiliriz. Tezin amaci,
Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin makroekonomik gostergelerini ele almaktir. Bu
baglamda, s6z konusu makroekonomik gostergeler grafikler yardimiyla incelenmeye

calisilacaktir.

Anahtar Kelime:Yabanci Sermaye Yatirimi, Dogrudan Yabanci Yatirim, Ekonomik

Biiytime, Makroekonomik Biiytikliikler



FOREIGN DIRECT INVESTMENT AND ECONOMIC INDICATORS IN
TURKEY

Burhan YAMANGIL
Nevsehir Hac1 Bektas Veli University, Institute of Social Sciences
Economy, M.A. May, 2018

Supervisor: Prof. Dr. Serdar OZTURK

ABSTRACT

Foreign direct investment (FDI) is one of the most important developments created
by financial liberalization, which has economic, political and socio-cultural
dimensions.With globalization, the liberalization of world markets has led to an
increase in foreign direct investment volume in the world.Foreign direct investment
means social and economic advantage in terms of host country. These advantages are;
increase of employment, effective utilization of natural resources, development of
technical knowledge, reduction of foreign trade deficit and increase of economic
growth.The aim of this thesis is to address macroeconomic indicators, foreign direct
investment in Turkey.In this context, the mentioned macroeconomic indicators will

be tried to be analyzed with the help of graphics.

Keywords:Foreign Capital Investment, Foreign Direct Investment, Economic
Growth, Macroeconomic Developments
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GIRiS
Yabanci sermaye yatirim yapilan iilke agisindan kredi niteligi tasidigt i¢in iilkenin
kalkinmasinda onemli bir konuma sahiptir. Yabanci sermayeler, hem yatirim
gerceklestiren iilke hem de ev sahipligi yapan iilke olmak {izere iki agidan ele
alinmaktadir. Yabanci iilkelerde sahip olunan sirket, “’yavru sirket, yabanci sermaye
sirketi veya sube’’ olarak tanimlanir. Ayn1 zamanda yabanc1 firma genellikle kiiltiirel
problemler, dil ve yerel piyasaya ait uygulamalarda ortaya ¢ikan kiiltiirel sorunlarla
karsilagsmaktadir. Dolayisiyla s6z konusu olan bu sorunlardan dolayi sirketler, ihracat
ve lisans anlagmasi ile sahip olamayacag1 bazi avantajlara sahip olmak i¢in dolaysiz

yabanci sermaye yatirimlarina yonelmektedir.

Yabanci sermaye yatirimlarinin baslangic tarihi somiirgecilik donemine kadar
uzanmaktadir. 1800'lii senelerin ilk yillarinda Ingiltere'nin sdmiirgeleri ile gelisen
sanayinin gereksinim duydugu “hammaddelerin, madenlerin ve petroliin” elde
edilmesi amaciyla bu iilkelerdeki girisimleri bircok otorite tarafindan yabanci
sermaye yatirimlarinin baslangic hamlesi olarak degerlendirilir. Yabanci sermaye,
1800-1890 yillar1 arasinda “yiin, petrol, mineral, kauguk, meyve” gibi dogal ve
tarimsal kaynaklar, 1891-1940 seneleri arasinda “kimyasal maddeler, ilag, yiyecek ve
motorlu tasitlar” {izerinde, 1946-1960 yillar1 arasinda “ulastirma ve savunma
sanayisinde” yogunlasmistir. Sermaye hareketleri, 1990'1 senelerden sonra spekiilatif
nitelikli sicak para biciminde gelismekte olan piyasalara dogru giris yapmaya
baslamis ve ayni devirde sermaye girisleri resmi kanallardan 6zel piyasalara gecis

yapmuistir.

Yabanci sermaye yatirimlarini, “’dogrudan yabanci sermaye yatirimi ve dolayl
yatirrm’’ olmak iizere iki baglik altinda incelenebilir. Dogrudan yabanci sermaye
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yatirimlari, bir lilke digindaki yatirimeilarin ev sahibi tilkeye iiretim tesisleri kurarak,
sube acarak, tasinmaz elde ederek veya mevcut bir sirketi biitiiniiyle ya da bir
kismini satin alarak yaptigr yatirimlar olarak tanimlamak miimkiindiir. Dolayh
yatirimlar ise, hisse senedi ya da tahvil satin alimi1 gibi finansal araclarla yapilan
portfoy yatirimlarini igermektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar; uzun vadelidir,
yatirimcisina yonetim yetkisi verir ve karliligi arttirmak amaciyla verimliligi
arttirmaya boylece yeni teknolojiler getirmeye yonelik degisiklikler yapabilir. Fakat
dolayl yatirimlar; kisa vadelidir, yatirimcisina yonetime karigsma yetkisi vermez ve

yonetim yetkisi olmadigi i¢in iiretimde degisiklik yapma hakki bulunmamaktadir.

Tirkiye'de dogrudan yabanci yatirimlarin kalkinma siireci Cumhuriyet déoneminin
baslarmma kadar uzanmaktadir. Cumhuriyetin ilk yillarinda yani 1923-1929 yillan
arasinda, cari fiyatlarla milli gelirin {igte birine esit olan yabanci yatirim seviyesinin
oldukca onemli oldugu sdylenebilir. ikinci diinya savasmin ardindan 6zel kesim
agirhikli disa agik iktisadi kalkinma politikasini takip eden Tiirkiye dis kaynak
kullanimi arttirma gayretine girmistir. 1951 yilinda “Yabanci Sermaye Yatirimlarini
Tesvik Kanunu" yer almistir. 1954 yilinda 6224 sayili “ Yabanci Sermaye Tesvik
Kanunu" c¢ikarilmistir. Tiirkiye'de yabanci sermaye yatirimlarint 6nemi 24 Ocak
1980 tarihli kararlar sonrasinda ortaya c¢ikan uygulamalarla belirginlesmistir. 1989
yilinda “Yabanci Sermaye Cerceve Kararnamesi" ve “Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma" hakkinda 32 sayili karar ile alakali diger mevzuat yiiriirliige girmistir.
1999'da yasanan Marmara depremi Tirkiye'nin en 6nemli sanayi bolgesini vurmus
ve dogrudan yabanci yatirim girisleri oldukca gerilemistir. 17 Haziran 2003 tarihinde

4875 sayil1 “Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu" ¢ikartilmistir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin ele alindigi bu tezde amag¢ Tiirkiye'deki dogrudan
yabanci yatirimlarin makroekonomik gostergeleri ele alinacaktir. Bu dogrultuda
birinci boliimde, dogrudan yabanci yatirimlarin kavramsal gergevesi ele alinmakta ve
dort alt baslik halinde incelenmektedir. Buna gore ilk olarak, yabanci sermaye
yatirnmlarinin kavramsal cercevesi ele alinacak ve daha sonra tarihsel siirecteki
gelisiminden bahsedilecektir. Ikinci olarak, yabanci sermaye yatirimlarmin

tiirlerinden bahsedilecektir. Ugiincii olarak ise, yabanci sermaye yatirimlarinin
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tirlerinden biri olan dogrudan yabanci yatirimlarin avantaj ve dezavantajindan
bahsedilecektir. Son olarak ise, dogrudan yabanci yatirimlarin tilke ekonomilerine

olan katkilarindan bahsedilecektir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin gelisiminin ele alindigi ikinci bolim {i¢ basliktan
olusmaktadir. Buna gore, bu boliimde ilk olarak dogrudan yabanci yatirimlari
aciklamaya yonelik teoriler alt basliklar halinde ele almacaktir. ikinci olarak
dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye giris yollar1 ele alinmaktadir. Son olarak ise
diinyada dogrudan yabanci yatirimlar ve biiylime arasindaki iligski grafiklerle ele

alinarak incelenecektir.

Son olarak Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin ele alindig: tigiincii boliim ise
ic baslik halinde ele alinmaktadir. Buna gore baslangicta, Tiirkiye’deki dogrudan
yabanci yatirimlarin tarihsel siireci ele alinacaktir. Ikinci olarak, Tiirkiye’de
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin makroekonomik etkileri ele alinacak ve bu
baslik altinda dogrudan yabanci yatirimlar ile dis ticaret, istihdam, turizm ve doviz
tizerindeki etkileri grafikler yardimiyla incelenecektir. Son olarak ise Tiirkiye’de
dogrudan yabanci yatirimlar ve biiylime arasindaki iligkiyi yine grafikler yardimiyla

incelenmeye caligilacaktir.



BIiRINCIi BOLUM
DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR: KAVRAMSAL
CERCEVE

Dogrudan yabanci yatirimlarin kavramsal ¢ercevesinin ele alindigi bu boliim dort alt
baslik halinde incelenecektir. Buna gore ilk olarak, yabanci sermaye yatirimlarinin
kavramsal c¢ercevesi ele alinacak ve daha sonra tarihsel siiregteki gelisiminden
bahsedilecektir. 1Ikinci olarak, yabanci sermaye yatirimlarinin tiirlerinden
bahsedilecektir. Ugiincii olarak ise, yabanci sermaye yatirimlarinim tiirlerinden biri
olan dogrudan yabanci yatirimlarin avantaj ve dezavantajindan bahsedilecektir. Son
olarak ise, dogrudan yabanci yatirimlarin iilke ekonomilerine olan katkilarindan

bahsedilecektir.

1.1. Yabanca Sermaye Yatirnmlarimin Kavramsal Cercevesi ve Tarihsel

Siirecte Gelisimi

Yabanci sermaye ev sahibi lilke acisindan kredi 6zelligi tasidigindan dolayi iilkenin
kalkinmasinda ve gelismesinde 6nemli bir yere sahiptir. Fakat s6z konusu yabanci
sermayenin Onemli alanlara yatirilmasit ve kullanilmasi agisindan da Onem
tagimaktadir. Buna gore, yabanci sermaye; bir iilkenin bedelini farkli sekillerde,
gelecekte 6deme yapmak iizere diger iilkelerden kisa vadede, ekonomisine dahil
edebilecegi parasal ve teknolojik kaynaklar olarak tanimlanabilir. Ekonomiye kisa
vadede yatirim ve tiiketim olanagi saglayan parasal ve teknolojik kaynaklar ev sahibi
ilkeye bor¢ seklinde gelirse karsiliginda anapara ve faiz 6demesi, yatirim ve {iretim

olarak gelirse karsilig1 kar ve faiz seklinde olur (Ozer, 1993: 123-124).



Yabanci sermaye, hem yatirim gergeklestiren lilke hem de ev sahipligi yapan {ilke
olmak iizere iki acidan ele alinmaktadir. Yabanci iilkede sahip olunan sirket, *’yavru
sirket (subsidiary), yabanci sermaye sirketi, tabi sirket ya da sube’’ olarak tanimlanir.
Yavru sirket, ana sirketin sahip oldugu teknoloji, ticari sirlar, yonetim bilgileri ve
ticaret unvan1 ayricaligia sahip olmakla birlikte elde edilen karlarin, bir kism1 veya
biitiinii ana sirkete kalmaktadir. Ayrica yabanci firma genellikle kiiltiirel problemler,
dil ve yerel piyasaya ait uygulamalardaki farklardan meydana gelen sorunlarla
karsilagmaktadir. Dolayisiyla s6z konusu bu sorunlardan dolay1 firmalar, ihracat ve
lisans anlasmasi1 ile sahip olamayacagi birtakim avantajlara elde edebilmek igin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yonelmektedirler (Aydemir, Arslan & Uncu;

2012: 71).

Yabanci sermaye yatirimlarinin baslangic tarihi somiirgecilik devrine uzanmaktadir.
1800'li senelerin ilk yillarinda Ingiltere'nin somiirgelerinde gelisme gosteren
sanayinin gereksinim duydugu “hammaddelerin, madenlerin ve petroliin” ¢ikarilmasi
amactyla bu iilkelerdeki girisimleri bir ¢ok otorite tarafindan yabanci sermaye
yatirimlarinin baslangic hamlesi olarak degerlendirilir. Yabanci sermaye, 1800-1890
seneleri araliginda “yiin, petrol, mineral, kaucuk, meyve” gibi dogal ve tarimsal
kaynaklar, 1891-1940 yillar1 arasinda “kimyasal maddeler, ilag, yiyecek ve motorlu
tasitlar” tizerinde, 1946-1960 seneleri araliginda “ulastirma ve savunma sanayisinde”
yogunlagsmistir. Sermaye hareketleri, 1990'l1 senelerden sonra spekiilatif nitelikli
sicak para seklinde gelismekte olan piyasalara giris yapmaya baglamig ve ayni
donemde sermaye girisleri resmi kanallardan Ozel piyasalara geg¢is yapmistir

(Diindar, 2014: 274).

1973 yilinda iilkeler paralarimi dalgalanmaya birakmasiyla beraber, Bretton Woods
sistemi ¢cOokmiis ve ayni zamanda uluslararas1 finansal sistemde serbestlesme ve
sermaye hareketlerinde liberallesme baslamistir. Bu donemde, Keynesyen
politikalarin yerini liberal politikalar ve deregiilasyonlarin almasiyla rekabet ve
ozellestirme agirlikli uygulamalar baslamistir. Ozellikle 1990’11 yillarda 6n plana
citkan mali piyasalardaki kiiresellesme olgusu diinya ticaretinin iizerinde para

hareketlerine yol agmistir. Bu siire¢ i¢inde ortaya ¢ikan sermaye akimlariin niteligi,



diger senelerden daha degisik bir boyutta olmustur. Sermaye hareketleri 1990’h
senelerden sonra, spekiilatif nitelikli sicak para seklinde gelismekte olan piyasalara
giris yapmaya baglamis ve ayn1 donemde, sermaye girisleri resmi kanallardan 6zel
piyasalara gecis yapmustir. Ozellikle 1980 ve 1990’1l yillarda saglanan uluslararasi
finansal liberalizasyon ile beraber uluslararasi sermaye daha serbest hareket etmeye
baslamistir. Sermaye hareketlerinin sebep oldugu olumlu gelismelere ragmen
ozellikle gelismekte olan iilkelerin kirilganliklar1 da artmis ve diinya ekonomileri
tekrarlayan krizlere = siiriiklenmistir. Bu dogrultuda, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin neden oldugu krizlere; 1994yilindaki Meksika Krizi, 1997 yilinda
yasanan Asya Krizi, 1997 ve 1998 yillarindaki Rusya ve Brezilya krizleri, 2001
senesinde ortaya ¢ikan Tiirkiye Krizi 6rnek olarak verilebilir(Bordo & Eichengreen,

1993).

Osmanli devletindeki yabanci yatirimlarmm 19. yy ve 20. yy donemlerindeki
ozellikleri ile somiirgelerdeki yabanci sermaye hareketleri benzerlik gostermektedir.
1851 Kirim Savasindan sonra elde edilen borglarla birlikte Tiirkiye’ye ilk yabanci
sermaye girisi gerceklesmistir. 1881 yilinda c¢ikarilan Muharrem Kararnamesi,
Duyun-u Umumiye Idaresinin kurulmasiyla beraber yabancilar bugiinkii sekliyle
isletmecilige baslamistir. Yabanci sirketler, kapitiilasyonlarin sagladig: ayricaliklarla
birlikte Osmanli Devletinin ekonomik ve siyasi gii¢siizliigiinden dolay1 a¢ik pazar
olarak gordiikleri Osmanli Devletine ihracat yapmigslardir. Fakat bu imkan
saglanmadiginda yiiksek getirili yatirim alanlarini segerek getirdikleri sermayeyi kisa

stirede tekrar almanin yollarin1 aramislardir (Goniilalan,2018:3).

1.2.  Yabanci Sermaye Yatirimlarmin Tirleri

Yabanci sermaye yatirimlarin1 dogrudan yabanci yatirim ve dolaylt yatirim olmak
tizere iki bashik altinda ele almak miimkiindiir. Bu baglamda dogrudan yabanci
yatirimlari; bir iilke siirlar1 disindaki yatirimcilarin ev sahibi iilkeye tliretim tesisleri
kurarak, sube acarak, tasinmaz elde ederek veya mevcut bir sirketin biitiiniinii veya
bir kismin1 satin alarak yaptigi oldugu yatirimlar olarak tanimlamak miimkiindiir.
Dolayli yabanci yatirimlari ise; hisse senedi ya da tahvil satin alimi1 gibi finansal

araclarla olusturulan portfoy yatirimlarini i¢ermektedir. Dogrudan ve dolayli yabanci
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yatirimlar arasinda ii¢ dnemli farklilik oldugu sdylenebilir. Ilk olarak, dogrudan
yatirimlar uzun vadeli, dolayli yatirimlar kisa vadelidir. Ikinci olarak, dogrudan
yatirimlar yatirimcisina yonetim yetkisi verirken, dolayli yatirimlar yatirimcisina
yonetime karisma yetkisi vermez. Son olarak, dogrudan yatirimlar kar ytikseltmek
amaciyla verimliligi artirmaya bdylece yeni teknolojiler getirmeye ya da iiretim
seklinde degisiklik yapmaya yonelik hamleler yapabilirler. Fakat dolayli yatirimlarin
yonetim yetkisi olmadigi i¢in bu tiir degisiklikler yapma hakki bulunmamaktadir

(Egilmez, 2016).

1.2.1. Dolayh(Portfoy) Yabanci Sermaye Yatirimlari

Dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin yani sicak para olarakta adlandirilan portfoy
yatirrmlarmin kisa vadeli olmasinin sebebi ekonomik ve politik risklerden uzak
durma ve kisa vadeli kar arzusudur. S6z konusu yatirimlar krizin olmasi durumunda
iilkeyi terk etmekle birlikte ¢ikan sermayenin biiyiikliigiine gore krizin boyutunu
derinlestirir (Goniilalan,2018:6). Ozel mali sermaye olarak da adlandirilan bu yatirim
bir iilkenin borsasinda islem goren hisse senetlerini, devlet garantisi tagiyan tahvilleri
ve bonolar1 yabanci yatirimcinin satin almasi ile gerceklesen finansal islemdir.
Tirkiye  yabanc1i  sermaye  yatirimi  girislerinden  portfdy  yatirimi

seklinde1986°danberi faydalanmaktadir (Yavan & Kara, 2003: 20).

Portfoy yatirimlari; bir sirketin sahip oldugu hisse senetlerinin yabancilar tarafindan
alinmasiyla birlikte ortaya ¢ikan bu tiir yatinmlarda yabanci iilkeye sadece doviz
girisi gerceklesir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari; genellikle parasal ve
parasal olmayan kaynaklardan olusan bir paket seklindedir ve bu pakette “doviz,
makine ve donatim, teknoloji, is becerisi, yonetim bilgileri ve pazarlama kanallar1”

yer alir (Seyidoglu, 2007:600).

1980’lerde yasanan bor¢ krizlerinden dolayr gelismekte olan iilkelere yonelen 6zel
sermaye hareketlerinde onemli bir artis yaganmamistir. Fakat finansmanin temin
edilmesinde yasanan sikintilar yeni finansal araglara yonelik arayis sonucunda

uluslar arasi portfdy yatirimlari ortaya cikmistir. DOviz piyasasinda ve sermaye



piyasasinda bono, tahvil, hisse senedine olan mali yatirim, kisa vadeli banka kredisi
gibi yatirnmlar portféy yatirimlar1 sayilmakla birlikte kayit dis1 olan fonlar da bu
akimlar i¢inde yer almaktadir. Bu fonlar 1960’11 yillardan beri uluslararasi para
piyasalarinda 6nemli derecede gelisme gostermektedir. Ayrica dogrudan yabanci
yatirnmlardan farkli olarak son derece hareketli bir yapiya sahiptir. Portfoy
yatirimlariin tilkeye girisi ve ¢ikisi elektronik alanda ger¢eklesmektedir. Dolayisiyla
islemler oldukca az siirede gerg¢eklesmekte ve yatirimcilar risk olarak gordiikleri

andan itibaren portfoylerini bosaltabilmektedirler (Takim, 2010: 43).

Portfoy Yatirimlari, “tasarruf sahipleri tarafindan uluslararasi sermaye piyasalarinda
uluslararas1 politik risk, doviz kuru riski, bilgi edinebilme riski gibi ek riskler
iistlenerek sermaye kazanci ile faiz ve temettii geliri gibi kazanglar elde etmek i¢in
hisse senedi, tahvil ve diger sermaye piyasasi araglarina yapilan yatirimlar” olarak
tanimlanmaktadir. IMF’e gore portfoy yatirimlari; hisse senedi ile bono ve tahvil gibi
bor¢ senetlerine ek olarak para piyasasi araclarimi ve finansal tiirevleri de iceren
yatirimlardir. Portfy yatirimlari, paraya c¢evrilme hizi yiikksek menkul kiymetlerden
olustuklar1 i¢in ev sahibi iilkeyi her an terk etme ihtimali tasimaktadir. Bu tiir
yatirimlar iilke ekonomisinin kalkinmasina yardimci olmasinin yani sira enflasyon
baskisi, ulusal paranin asir1 degerlenmesi ve cari islemler dengesinin kotiiye gitmesi

gibi negatif sonuglar olusturabilmektedir (Karahan & Ipek; 2013: 301).

1.2.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Iktisadi, siyasi ve sosyo-kiiltiirel boyutlar1 olan finansal liberallesmenin meydana
getirdigi en onemli gelisme, gelismis iilkelerden az gelismis lilkelere dogru yapilan,
kisa ve uzun vadeli teknoloji, bilgi ve sermaye girisi transferi saglayan dogrudan
yabanci yatirnmlarin ortaya c¢ikmasidir (Ugan, Akyildiz ve Ucgan, 2017:187).
UNCTAD tarafindan yapilan tanima gore dogrudan yabanci yatirim, uzun vadeli bir
baglant1 igeren ve dogrudan yabanci yatirimecinin disinda bir ekonomide bulunan
yerlesik birimin kalici bir faiz kontroliinii gosteren yatirnmdir (Pazienza, 2014).
IMF’in Odemeler Dengesi El kitabmin besinci baskisinda, bir sirket sermayesinin

%10’u veya daha fazlas1 dogrudan yatirimci olarak tanimlanmaktadir. Bu kilavuza
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gore; daha kiiciik bir oran sirkette faiz kontroliinii gerektirdigi i¢in siki bir kural
degildir ve tersine %10’dan daha fazlasinin kontroliinii ifade etmeyebilir. Fakat IMF
bu orani hisse senedi formunda dogrudan yatirim ve portfoy yatirimlari arasindaki
paylarin temel ayrim ¢izgisi olarak kullanmay1 6nermektedir. Dolayisiyla yerlesik bir
isletmede daha Once hi¢ hissesi bulunmayan yerlesik olmayan bir kisi yerlesik olan
birinden bu tesebbiisiin %10 veya daha fazlasini satin alabilir. Yerlesik olmayan bir
sirketin portfdy yatirimlar1 olarak bir sirketin hisselerinin %10’undan daha azini
elinde bulundurmasi ve daha sonra dogrudan yatirimla sonuclanan ek hisseleri elde
edildiginde sadece ek hisselerin satin alinmasi 6demeler dengesine dogrudan yatirim

olarak kaydedilir (Duce & Espana, 2003).

Dogrudan yabanci yatirimlar1 dikey ve yatay olmak {izere iki durumda

inceleyebiliriz. Buna gére (Ozcan& Ar1, 2010: 71-72);

1. Dikey (Vertical) Dogrudan Yabanci Yatirnm: Firmanin {retim

zincirinin cografik olarak yerellestirilmesini kapsamakla birlikte diisiik
ticretli iilkelerde yer alan yabanci ortakliklar, emek yogun ara iiriin
tiretmektedir. Daha sonra bu {irlinler {icreti yiiksek iilkelere, genellikle de
ana sirketin yer aldig iilkeye gonderilmektedir. ~ Sermaye  yogun
asamalar, daha c¢ok sermaye acisindan zengin olan iilkelerde
gergeklestirilmektedir. Lim  (2001), maliyetin minimum diizeye
ulagsmasin1 amaclayan dikey dogrudan yabanci yatirimlart “hammadde
arayan dogrudan yabanci yatirim” olarak tanimlamaktadir. S6z konusu
yatirim tlirli, yatirnm yapilan llkenin pazardaki biiyiikliiglinden ziyade
tilkeler arasindaki, faktorlerin ve hammaddelerin miktar ile fiyat
farkliliklarindan ve farkl: tiretim teknolojilerinden etkilenmektedir.

2. Yatay (Horizontal) Dogrudan Yabanci Yatirnm: Pazara yonelik {iretim

asamasindaki maliyetleri, minimum diizeye diigmesini ya da degisen yerel
sartlara ve tercihlerine yanit vererek rekabet¢iligin  artmasini
saglamaktadir. Ayn1 zamanda, yatay dogrudan yabanci yatirim “pazar
arayan dogrudan yabanci yatirnm” olarak da tanimlamak miimkiindiir.

Miisterilere daha yakin olmanin sagladig1 avantaj, azalan ulasim maliyeti



ve asgari dilizeyde kiiltiirel engelin bulunmasi bu yatirnm sekli tizerinde
oldukea etkili olmaktadir.
3. Uluslararas1 bir yatirimcinin yabanci bir iilkede yatirnm karar1 alirken

dikkate aldig1 kriterleri su sekilde siralayabiliriz (Bayraktar, 2003: 14-15):
1. “Yatirim Kararinda Dikkate Alinan Ana Kriterler

» Pazara giris olanaklari

Genel is ortami

Biiylimenin istikrar1

Yerel is ortami (vergi, tesvikler, maliyet)
Sektore iliskin gecmis deneyimler
Sorumlu kuruluslarin davranisi

Komiinikasyon olanaklar1

vV V.V V V VYV V

Ozgiil sorunlar (yatirrm mekani, gayrimenkul)

2. Yatirnm Kararinda Dikkate Alinan Ikincil Kriterler

» Mali rejim (vergi oranlari, tesvikler, destekler)
> Isgiicii konular1

> Ogzgiil lojistik sorunlar

» Diger ihtiyaglardaki yeterlilik”

Yatirim kararinda dikkate alinan ana ve ikincil kriterler yapilacak yatirimin tiiriine
gore farklilagsmakla birlikte yatirim karar1 verilirken pazara giris olanaklar ile is
ortami temel kriterler olarak kabul edilmektedir. Yatirimci is ortami bakimindan
“’ulasim imkanlari, istikrarli bir ekonomi (déviz kuru, enflasyon), ¢alisma mevzuati
(sendikalasma vb.)’” gibi konular1 dikkate almaktadir. S6z konusu bu kriterlerin
degerlendirilmesi ile yatirnmci ilk asamada yatinm gergeklestirecegi iilkeleri tespit

edebilecektir (Bayraktar, 2003:15).
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1.3. Dogrudan Yabanci1 Yatirimlarin Avantaj ve Dezavantajlari

Dogrudan yabanci yatirim ev sahibi iilkenin ekonomisini ¢esitli yollarla etkileyebilir.
IIk olarak, ev sahibi iilkedeki ekonomik biiyiimeyi arttiran gerekli sermaye ve
modern teknolojiyi gelistirir. Ikinci olarak, yonetim ve is giicii egitimi yoluyla ev
sahibi iilkenin bilgisini arttirarak ekonomik biiylimeyi tesvik eder. Son olarak da,
baslangi¢ pazarlama ve lisans diizenlemeleri durumunda teknolojik ilerlemeyi tesvik
eder. Dolayisiyla dogrudan yabanci yatirim endiistriyel kalkinma ve teknolojik
ilerlemeyi destekleyen bir arag olarak diisiiniilebilir. Bu nedenle dogrudan yabanci
yatirim ev sahibi iilkedeki verimliligi ve teknolojik ilerlemeyi arttirabilir bu da
ekonomik bilyiimeye katki saglar. Ev sahibi iilkenin emme kapasitesi ililkeye giren
dogrudan yabanci yatinm hacmini ve tiiriinii etkiler. Bu durum iilkenin ticaret
rejimine, mevzuatina ve siyasi istikrarina da baglhdir. Ayni zamanda O6demeler
dengesi kisitlamalar1 ve dogrudan yabanci yatirimlar ile iiretilen mallar i¢in ig
piyasanin biiyiikliigli gibi 6lgek faktorleri de son derece dnemlidir (Asheghian, 2011:
3-4).

Dogrudan yabanci yatirimlar, iilkelerin ekonomilerini ayakta tutan temel taslardan
birisidir. Dolayisiyla yabanci yatirimlarin en 6nemli faydasi; sermaye girisi, teknoloji
transferi gerceklestirmesi, isgilicli yaratmast ve aym1 zamanda ev sahibi iilkenin
ihracatina getirdigi katki olarak 6n plana c¢ikmaktadir (Yaprakl, 2006: 23-
25).Feldstein (2000), dogrudan yabanci yatirimlarin avantajlarindan biri olarak kendi
iilkelerinde sermaye sahipleri tarafindan karsilasan riski azaltmak i¢in uluslararasi
sermaye girisi yoluyla cesitlendirme firsatlarimin saglandigini tespit etmistir.
Uluslararasi1 yatirnmda yerli girdi pazarinda rekabetin tesvik edilmesinin yani sira
kiiresel teknoloji transferi ve insan kapasitesinin gelistirilmesine de imkan

saglamaktadir (Onakaya, 2012: 66).

Dogrudan yabanc1 yatirim kiiresel ekonominin yani sira yatirimcilar ve alicilar i¢inde
fayda saglamaktadir. Diinyada herhangi bir yerde sermaye, biiylimenin saglanmasi
amaciyla isletmelere yonelmektedir. Ciinkii yatirnmcilar en az riskle en iyi getiriyi

istemektedir. Bireysel yatirimcilar, diisen riskin ekstra avantajlarindan yararlanirlar.
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Alict sirket, yatirimdan fayda sagladigi i¢in vergi tesvikleri sunarak bu zarar telafi
eder. Dogrudan yabanci yatirnmlarin diger bir avantaji ise, “sicak para” tarafindan
yaratilan degiskenligi ortadan kaldirmasidir (Amadeo, 2017). Ayni zamanda ev
sahibi tilkedeki ekonomik ve siyasi faktdrler dogrudan yabanci yatirimlarin
yapilmasina ydnelik kararlarin verilmesinde etkili olmaktadir. Son donemlerde
dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik faktorlerden ziyade ev sahibi iilkenin siyasi
istikraria, psikolojik ve ahlaki faktorlerine dncelik verdigi goriilmektedir (Alagdz,

Erdogan ve Topalli, 2008: 80).

Dogrudan yabanci yatirimlar, {ilkenin sermaye stogunun artmasi, ¢esitli teknoloji ve
yonetim bilgilerinin ev sahibi iilkeye aktarilmasi, istthdam yaratmasi, tecriibeli
isglicii ve eleman eksigini gidermesi, rekabeti genisletmesi, dis ticaret acgigini
azaltmasi, yerel pazara hareketlilik kazandirmasi, ekonomik biiyiime ve kalkinmaya
katki saglamasi, yeni teknoloji ve yonetim teknikleri ile yerli firmalarin gelisimine
olumlu katki yapmasi, dogal kaynaklarin degerlendirilmesi, disa agilmak, ihracati
arttirmak, yatinm alan iilke halkinin hayat standardini yiikseltmek, iiretim ve
verimliligi arttirmak vb. gibi ev sahibi {iilkeler i¢in saglayacag: katkilar siralanabilir

(Kurtuldu, 2014: 27).

Dogrudan yabanci yatirnmlarin en biiyiik katkisi aslinda, tlilkedeki insanlarin yasam
kalitesini yiikseltmesidir. Bu durum fiyatlarin diigsmesi, mallarin kalitesinin artmasi
ve driin ile hizmetler arasinda karar verme olanagmnin saglanmasi ile
gerceklestirilmektedir. Sektorlerde ayni zamanda tedarikg¢ilerde verimlilik ile
tiretimin artmasi milli gelir artisina dolayli olarak katki saglamakla birlikte isgiicii
acisindan bu yatirnmlarin etkisi tarafsiz veya pozitif olmustur. Dogrudan yabanci
yatirimlarin en dnemli katkilarindan biri “tagsma etkisi (spillover effect)” yani “pozitif
digsalliklar” 1 oldugu o6ne siiriilmektedir. Bu durumda, yatirrm yapmak amaciyla

gelen ¢okuluslu sirketler (Kaymak, 2005: 13-14);

» Yeni teknolojileri getirerek ve yerel firmalarda calisabilecek ¢aliganlar
nitelikli ig gilicii haline getirerek iilkenin yeni teknik bilgiler sahip olmasina

katki saglar.
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Arz darbogazini ortadan kaldirarak iilke ekonomisindeki etkinligin artmasina
katki saglar.

Stok, kalite kontrolii ve yerel tedarikg¢ilerin standardizasyonu saglamak
amaciyla gerekli tekniklerin tilkeye girisini saglarlar.

Tekel piyasalarin hakimiyetinin asgari diizeye inmesini saglarlar.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi iilkeler i¢in sagladigi avantajlar

su sekilde siralanabilir (Ege & Glirdogan, 2006: 44):

>
>

A\

Ulkenin sermaye birikimine ve iiretim kapasitesine katki saglamak,
Ekonomik biiyiime, istihdam ve teknolojik gelismeyi pozitif yonde
etkilemek,

Getirdigi yenilik¢i yOnetim ve pazarlama anlayisiyla ulusal ekonominin
gelismesine katkida bulunmak,

Ulke iginde saglikli bir rekabet ortam1 olusturmak,

Know-how getirmek,

Gelismis ve sermaye ihracigerceklestiren iilkelerin politik ve ekonomik
destegini saglamak,

Cevreyi korumak, insan kaynaklarini gelistirmek,

Devletin vergi gelirlerini arttirmak,

Yurt dis1 tanitimlarinda yabanci firmalarin imkanlarindan faydalanmak.
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Tiirkiye’nin dogrudan yabanci yatirim agisindan sahip oldugu 6nemli avantajlar

vardir. Bu avantajlar1 asagidaki tabloda gérmek miimkiindiir.

Temel Konumsal Faktorler Rekabet Edilebilirlik
Pazar Amach DYY

Ekonomik Biiyiikliik Gigli
Ekonomik Biiyiime Gigli
Niifus Biyiikligi Giigla
Kisi Basina Gelir Orta
Verimlilik Amach DYY

Emek Maliyetleri Giigli
Emek Uretkenligi Giigli
Bolgesel Uyum Giiglii
Emek Niteligi ve Arzi Giclii
I¢sellestirme Amach DYY

Miihendis ve Teknisyen Arzi Gligli
Ar-Ge ve Yenilik Usleri Zayif
Haberlesme ve Internet Altyapisi Orta
DYY’ye Elverisli Ortam

DYY Mevzuati (bagimsiz DYY) Giicli
DYY Mevzuati (6zellestirme\altyapisi DYY) Zayif
Kolaylastirici Siireg Orta
Siyasi Baglilik Zayif
Tesvikler Giglii
Yatirim Destegimi Zayif
DYY’nin Kurumsal Ve Siyasal Ortam

Ekonomik Istikrarsizlik (Enflasyon, doviz kuru, borg) Zayif
Siyasi kesinlik Zayif
Siyasi Miidahale, Biirokrasi ve Yolsuzluk Zayif
Adalet Sistemi ve Fikri Miilkiyet Haklar1 Zayif
I¢ Sosyal Gerginlikler Zayif

Tablo 1:Tiirkiye nin Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar i¢in Konumsal Avantajlart

Kaynak: Loewendahl, H. & Loewendahl, E. E.(2000) Turkey’s Performance in Attracting Foreign
Direct Investment: Implications of EU Enlargement Centre for European Policy Studies. Working
Document, No:157, ISBN: 92-9076-314-7, pp:1-43.

Tablo 1’de Tiirkiye’nin en zayif yonlerinin kurumsal ve siyasal ortamla ilgili oldugu
goriilmektedir. Tiirkiye siyasi ve ekonomik istikrar acgisindan rakipleriyle
kiyaslandiginda oldukga zayif oldugu gozlenmekte ve enflasyon i¢ yatirim agisindan
engel olarak goriilmektedir. Enflasyon disinda diger engellerin ise, seffafligin
olmamasi, siyasi istikrarsizlik ve buna bagl belirsiz yatirim ortami siralanabilir.
Bulgulara bakildiginda, Tiirkiye’nin dogrudan yabanci yatirimlarin 6ncelikli olarak
verimliligi aramayan piyasa arayigina girdigini ve Tiirkiye-AB giimriik birligi
verimlilik arayan dogrudan yabanci yatirnmlarda hizli bir biiylimeye neden
olmadigimni goérmek miimkiindiir. Dogrudan yabanci yatirimlar1 ¢ekmek igin s6z

konusu engeller goz Oniinde bulundurulursa, Tiirkiye rekabet giiciiniin yiiksek
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olmasia ragmen, dogrudan yabanci yatirim i¢in Orta ve Dogu Avrupa iilkeleriyle
basaril1 bir rekabet ortam1 s6z konu olmamistir (Loewendahl & Loewendahl, 2000:

27).

Ulkeler dogrudan yabanci yatirimi tercih etmelerinin en dnemli nedeni tabiki de bazi
faydalar elde etmektir. Fakat nasil ki her ilacin yan etkisi varsa dogrudan yabanci
yatirimlarin da olumlu ve olumsuz yonleri bulunmaktadir. Dogrudan yabanci
yatirimlarla 1lgili avantajlardan yukarida bahsettik. Fakat dogrudan yabanci
yatirimlarin bu avantajlarin yaninda “yatirim yapilan {iilke ekonomisinin kilit
sektorlerinin yabanci iilkelerin denetimi altina sokmasi ve ekonomik biitiinliigiinii
bozmasi, gimrilk vergileri ve ithalat yasaklari gibi koruyucu dis ticaret
kisitlamalarinin asilmasi, yerli sirketler karsisinda yabanci sirketlerin yiiksek
sermayeleri, teknoloji, yoneticilik bilgisi gibi artilarindan dolayi, haksiz rekabet
Uistlinligli saglamasi, asir1 kar transferleriyle o {ilkenin o6demeler dengesinin
sarsilmas1 ve yeni teknolojiyi kendi iilkelerinde iireterek ev sahibi {ilkeleri bu
teknolojileri ithal etmek yoluyla teknolojik bagimlilik yaratmalar1” gibi

dezavantajlar1 da yer almaktadir (Saatgioglu).

Dogrudan yabanci yatirimlarin, ev sahibi iilke agisindan ortaya ¢ikan bazi ekonomik

ve siyasal dezavantajlarini su sekilde siralayabiliriz (Seyidoglu, 2007: 618-619):

» “Ekonomi iizerinde yabanci denetimin artmasi,

» Yerli sirketler karsisinda haksiz rekabet iistiinliigii ve yerel ekonomide
tekel kurma,

D1s ticaret kisitlamalarinin agilmast,

Yerli yatirimlari azaltici etki,

Doviz giderlerini arttirici etki,

Kur dalgalanmalarina neden olma ve mali kriz ortami olusturma,
Thracati kisitlama,

Teknolojik bagimlilik,

Ekonomik biitiinliigiin bozulmasi ve issizlik artisi,

Sirket satin almalar1 biciminde gelen yabanci sermaye,

vV V V V V V V V V

Transfer fiyatlandirmas1”
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1.4. Dogrudan Yabana Yatirnmin Ulke Ekonomilerine Katkis

Tiirkiye’ye dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gelmesini olumsuz olarak
etkileyen etmenlerden biri Cumhuriyetin ilanindan sonra Osmanli’nin borg¢larindan
kendi payina diisen kismin1 6deyip 6deyemeyecegi hususundaki belirsizligi olmustur.
Buna ragmen 1930’lu yillara kadar yabanci sermaye girislerinde yiikselis yasanmis
ve bu yiikselis 1927 Tesvik-i Sanayi Kanunun ardindan daha belirgin olmaya
baslamistir. 1928 yili itibariyle Tiirk Hiikiimeti yabanci sermayeli olan 24 sirketi
millilestirmis ve 1933-1945 donemlerinde ise 21 millilestirme
gerceklestirilmistir.1939-1948 donemleri boyunca ekonomik gdostergelerde oldukca
diisiis yasanmustir. 8 Eyliil 1951 senesinde onaylanan 5821 sayili “Yabanci Sermaye
Yatirimlarint Tesvik Kanunu” yiiriirlige konmus ve 18 Ocak 1954 senesinde
onaylanan 6224 sayili “Yabanci Sermaye Tesvik Kanunu” yabanci sermayeyi

diizenleyen mevzuatlar arasinda 6nemli bir yere sahip olmustur (Géniilalan,2018:6).

Tiirkiye ekonomisinde yer alan yurt i¢i tasarruflar 6demeler dengesi agiklarinin
kapatilmas1 i¢in yeterli olmamaktadir. Dolayisiyla so6z konusu bu agiklar
kapatabilmenin en iyi yolu dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir. Dogrudan
yabanct sermaye yatirimlarinin ithal ikamesini saglayabilmesi amaciyla ddemeler
dengesinin ithalata bagli doviz 6demeleri ylikiinlin azaltilmasi, yapilan iiretimin bir
boliimiiniin ihracatin arttirilmasi yoluyla iilkenin O6demeler dengesinde etki
saglanacag1 ongoriilmektedir. Tiirkiye’nin en énemli ekonomik sorunlardan birisi de
O0demeler dengesinde bulunan dis ticaret agigidir. Ayni zamanda son zamanlarda
tilkemiz ekonomisinde yer alan diger bir sorun ise cari islemler dengesi agigidir.
Dolayisiyla s6z konusu bu sorunlar i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile
ithalat1 azaltici, ihracati artiric1 bir etki saglanirsa dis ticaret agiginin kapatilmasina
pozitif bir etki gerceklestirilirse 6demeler dengesi ve bdylece cari islemler dengesi de

olumlu olarak etkilenecektir (Soydal, 2006:587).
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Son zamanlarda gerceklesen diinyadaki politik degismeler ile teknolojideki
gelismeler uluslararast sermaye giris cikiglarinin biiyiik Olgiide gelismesine yol
acmistir. Diinya finansal piyasalar1 hizli bir sekilde biitiinlesmekte ve ayn1 zamanda
kiiresel piyasa olmak yolunda ilerlemektedir. Sermaye hareketleri kiiresellesmenin
hizli bir sekilde 1990’11 senelerden sonra yayginlastigi diinya ekonomisinde dnemli
bir yer olmustur. Bu gelismelerin disinda kalmamak amaciyla gelismekte olan pek
cok iilke pazarlarini uluslararasi sermayeye acmakla birlikte kiiresellesen diinyaya
uyum saglayacak diizenlemeleri hayata gecirip yabanci sermaye hareketlerinin
Oniinde yer alan engelleri kaldirmislar. Boylece gelismekte olan iilkeler 6nemli
diizeyde yabanci yatirimlari ¢ekmeye basglamiglardir ve ¢ogunlukla gelismis
iilkelerde yogun olarak goriilen dogrudan yabanci yatirimlar gelismekte olan tilkelere

gecis yapmustir (Koyuncu, 2010: 56).

Dogrudan yabanci sermaye girdisi, lilkenin iiretiminde bir artis saglayarak mili
gelirde 6nemli bir katkiya yol agmaktadir. Fakat dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, iiretim asamasinda ihtiya¢c duydugu girdileri {ilke disindan ya da faaliyet
gosterdigi lilkeden karsilayip karsilamamasina ve iiretiminin ihracata veya ig
piyasaya yonelik olup olmamasina gore odemeler bilangosuna etkisi olmaktadir.
Fakat diinyada kiiresellesme siirecinin sebeplerinden biri olarak goriilen dogrudan
yabanci sermaye girislerinin uluslararasi ticaret hacmini artirabilecegi ve ayni
zamanda {iilke refahin pozitif yonde etkileyebilecegi genel olarak kabul edilmektedir

(Altintag, 2006:2).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: iilkelerin ekonomik gelisme gostermesine
olan etkisinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, iilkeler bu yatirimlar1 {ilkelerine ¢ekmek
amaciyla yogun rekabete girmislerdir. Dolayisiyla yabanci sermaye hareketlerinin
karsisindaki engelleri kaldirip, sermaye giriginin tesviki saglanmistir. (Agenor,
2001:3). Bazi iilkelerin dogrudan yabanci yatirimlart ¢ekme hususunda oteki
iilkelere kiyasla dnemli Olgiide basarili gosterdikleri saptanmaktadir. Bunun nedeni

ise; yatirimer sirketlerin amaglart kadar, ev sahibi {ilkelerin dogrudan yabanci
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yatirimlar1 ¢cekmek hususundaki istek ve gabalarindan kaynaklanmaktadir (Moosa&

Cardak, 2006:200).

Dogrudan yabanci yatirimlar ev sahibi {ilkelerin ekonomilerine olan en Onemli
katkis1 teknolojidir ve teknolojiyle beraber “yeni fiziksel {iretim ve iiretim
yontemleri, Orgilitlenme, pazarlama ve dagitim" gibi biitiinleyici hizmetler
kapsaminda da dogrudan yabanci yatirim araciligiyla hem firmalardan, hem de iilke
ekonomisinden faydalanarak gelisme gosteren iilkelerde 6nemli derecede verimlilik
artislar1 elde edilebilmektedir. Dogrudan yabanci yatirnmlar ev sahibi iilkenin
ekonomisinde “lretim, istihdam, gelir, fiyat, 6demeler dengesi ve genel refah” gibi
sonuclar meydana getirmektedir. Gergeklestirilen yabanci yatirimlar ev sahibi
iilkenin {iretim seviyesine katk1 sagladigindan dolay1 iilkenin GSYIH’sina da olumlu
katki yapmaktadir. Uretim faaliyetlerinde meydana gelen artis ile birlikte iiretim
etkisini, istthdami ve dolayisiyla emek talebini artirmasi beklenir (Yalman &

Kosaroglu, 2017: 194).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin énemli bir katki sagladigi sektorlerden
birisi de turizm sektoriidiir. Buna gore turizm yatirimlari, yliksek olan yatirimin
baslangic maliyetleri ve isletme asamasina gecilmesiyle birlikte sabit giderlerin
toplam giderler i¢indeki paylarinin %60-70 seviyelerinde olan yatirimlar olarak
kabul edilmektedir. Dolayisiyla yabanct sermaye, turizm yatirnmlarinin
gerceklestirilmesinde karsilagilan finansman sorununu gidermede ¢6ziim yolu
olabilir (Ege & Giirdogan, 2006: 42-43).Dogrudan yabanci sermaye yatirimi ihracati
artirtyorsa 6demeler bilangosuna olumlu bir etki yapacak, ithalati artirtyorsa olumsuz
bir etki yapacaktir (Yalman & Kosaroglu, 2017: 194). Dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarin, ev sahibi ilkelerin rekabet sekilleri lizerindeki katkilar1 asagidaki

tabloda kisaca 6zetlenmistir(Ozcan & Ari, 2010: 73).
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Dogal Kaynak Pazar Arayisinda Etkinlik Arayisinda Olan | Stratejik Varhik
Arayisinda Olan DYY: | Olan DYY: DYY: Arayisinda Olan DYY:

v Tamamlayici varliklar|v" Tamamlayici V' Sinir Otesi aglagsma ve [v' Yeni finans sermayesi
saglar (teknoloji,|  varliklar saglar emegin uluslararasi ve tamamlayici varliklar
yonetim gibi). (teknoloji,  ydnetim dagilimin gelistirir. Ev saglar.

v Yabanci piyasalara gibi) sahibi v Yabanci pazarlara
erisim saglar. v' Geri kalmig iiretim iilkenin nispi erigim saglar.

v Uretim kalitesi baglantilarini, avantajlarm arttirir. v' Yerel girisimciligi  ve
standartlarini ozellesmis emek v Yabanci pazarlara ve ulusal rekabeti tetikler.
yiikseltir. piyasalarini arz kaynaklarina erigim |[v"  Smir Otesi aglasma ve

destekler. saglar. emegin uluslararasi
v’ Yerli rakiplerin ulusal |v*  Geri kalmig {iretim dagilimim gelistirir.
tiiketicilerinin baglantilarni,
beklentilerini ozellesmis emek
yukseltir. piyasalarini diizenler.
.. |v Uretim kalitesi
v’ Yerel girigimciligi ve . .
. standartlarin yiikseltir.
ulusal rekabeti N .
. v' Yapisal diizenlemeleri
tetikler. . o
etkinlestirir.

Tablo 2: Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Farkli Tiirlerinin Ev Sahibi Ulkelerin Rekabet Yapilar
Uzerindeki Olasi Katkilar

Kaynak: Ozcan, B. & Ar1, A.(2010) Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Belirleyicileri Uzerine Bir
Analiz: OECD Ornegi. istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, Say1

12: 65-88.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 6zellikle sermayenin az oldugu tilkelerdeki
ekonomik biiylimeye ve gelisme siirecine 6nemli bir katki saglamaktadir. Bu
katkilar1 su sekilde siralamak miimkiindiir (Sahin, 2015: 161):

>

tilkenin yurt ici tasarruf ¢abasini artirmaktadir.

artirmaktadir.

olan ddviz ihtiyacini gidermektedir.

“Ev sahibi llkede yatirimlar i¢in finansal kaynak saglayarak,

Dogrudan yabanci yatirimlar o iilkenin ekonomik biiyiime hizini

Odemeler dengesi ve dis ticaret agiginin kapatilmasi icin gerekli

Bu yatirimlar sayesinde iilkeye teknoloji, yonetim tecriibesi gibi

onemli girigler olmakta ve bu da yayilma etkisi ile ekonominin geri

kalanini etkilemektedir.

biiyiimeyi hizlandirmaktadir”.

Ihracata dogrudan katkida bulunarak ev sahibi iilkede ekonomik
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Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, hem getirdigi sermayeyi, hem de
yatirimlardan elde edilen kazanglar1 tekrar yatirima doniistiirerek ev sahibi {ilkenin
sermaye birikimini arttirmakla birlikte yeni teknolojinin ev sahibi iilkeye girisine
imkan saglamaktadir. Bir lilkenin sermaye piyasasinin genislemesinde dogrudan
yabanci yatirimlar énemli bir rol oynamaktadir. Bu baglamda gerceklesen yabanci
portfoy yatirimlariyla birlikte hisse senetlerine yonelik talep artmakta ve dolayisiyla
da hisse senedi fiyatlarinin artmasiyla yerli sirketlere yeni finansman kaynagi olarak
tekrar doniis yapmaktadir. Ozellestirilemeyen 6nemli kuruluslar ekonomide yeterli
tasarruf birikimi saglanamadiginda yabanci yatirnmcilar kamu menkul kiymetlerine
talep olusturmakla birlikte borsada satislari  gergeklesmektedir. Yapilan
Ozellestirmeler, sermaye piyasasini canlandirmakla birlikte uluslararasi yatirimcilarin
portfoy yatirimlar1 aracilifiyla yaptiklar1 alimlar diisiik degerli hisse senetlerinin

fiyatlarinda bir artisa yol acacaktir(Durmus & Ayaydin, 2010:78).

1.5. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Ulkeye Giris Yollari

Firmalar yabanc1 bir lilkede dogrudan yatirim karar1 verirken bazi asamalardan geger.
Soyle ki; bliylimek ve uluslararasi piyasaya agilmak isteyen firma yabanci bir iilkede;
sube acmak ve yeni tesis kurmak, birlesmek (sirket evliligi) veya satin almak,
uluslararasi ortak girisim ya da lisans anlagsmasi yapmak gibi yatirimlar imkan arar.
Sonraki agsamada ise bu yatirimin o iilkede yapilip yapilamayacagi arastirilir ve eger
tilke kosullart uygunsa bu yatirimi engelleyecek hicbir neden yoktur. Fakat bu durum
her zaman gecerli olmayabilir. S6yle ki; bazen 6nce iilkenin dogrudan yabanci
yatirimlarina uygun oldugu kesfedilir sonra uygun yatirirmin ne olacagi arastirilip

bulunur (Aydogus., I., Kutlu, E. & Yildirim, S., 2005:14).

1.5.1. Ortak Girisim ve Tam Miilkiyete Dayalh Bagh Sirket

Cok uluslu sirket ile yerel sirketin hedefleri yerine getirmek tizere kaynaklarini bir
araya getirerek meydana getirdikleri “miilkiyeti, faaliyetleri, sorumluluklari, finansal

riskleri” ana sirketlerden farkli olan tigiincii bir sirkete Ortak Girisim denir. Farkli
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sektorlerde ve farkli c¢esitlerde olusturulabilmekle birlikte, ortak girisim
gerceklestiren taraflardan en az birinin kumanda merkezi, ortak girisimin faaliyet
gerceklestirdigi iilkenin disinda yer almaktadir. S6z konusu, bu yeni girisimin
faaliyetleri, yatirim, {retim, pazarlama ve yonetim politikalarinin belirlenmesi
ekonomik ve yasal olarak birbirinden bagimsiz olan ana sirketlerin ortak kontrolii
altindadir. Bu durumda taraflar yeni bir iirlin ortaya ¢ikarildiginda proje riskini
paylasirlar ve ayn1 zamanda yetersiz olan kaynaklarini da diger isletmeler araciligiyla
elde ederler. Ayn1 zamanda iki yabanci firmanin ayni hedeflerle bir tigiincii tilkede
kurduklar1 ortakliklar da ortak girisim seklinde tanimlamak miimkiindiir (Ulas, 153-
154).

Dogrudan yabanci yatirimlar bazen de yabanci bir sirket ile yerli bir sirketin ortak
girisim kurmasi ile gergeklesir. Yabancin sirketin yerel ortaginin tilkesi hakkinda ki
adetleri, kurumlar1 ve uygulamalar ile ilgili bilgilerden yararlanmay1 istediginden
dolay1 ortak girisim s6z konusu olmaktadir. Ayni zamanda dogrudan yabanci
yatirimlar i¢in yabanci iilkelerin yerli sirketlere ortakligi cezbedici tesvikler almasi
ya da tek basina miilkiyeti sinirlandirmalardan dolayis1 da ortak girisim s6z konusu
olmaktadir. Bunlara karsin ¢ok uluslu sirketlerin yerel ortaginin bazi 6nemli kararlari
almasina engel olacagi endisesinden dolay1 ortak girisimlerin tek miilkiyet altindaki
baglh sirketler kadar bilindik olmadiklar1 goriiliir. Aym1 zamanda yabanci firmanin
ana merkezinin gelistirdigi sirket sirr1 niteliginde olan bilgi ve yontemlerin yerel

ortaklarca 0grenilmesini istememesi de diger bir neden olmaktadir (Giir, 2014: 30).

Ortak girisim (Joint Venture),genellikle biri yerli digeri yabanci iki sirket olmak
tizere ortak is riskini birlikte tistlenerek igbirligi yapmak amaciyla kurduklar1 bir
sOzlesmeden ibarettir. Yerli firmanin kendi tilkesindeki sartlar1 iyi bilmesi, is diinyas1
ile birlikte piyasayi 1yi tanimasi, halkin tepkilerini ve isteklerini iyi bilmesi yabanci
firma ile kiyaslandiginda bir kolaylik olmakla birlikte yerli firmalar ile yabanci
firmalar1 is ortaklig1 (Joint Venture) sozlesmeleri yapmaya yonlendirmektedir. Ortak
girisim (Joint Venture) Tiirk mevzuatina “Kurumlar Vergisi Kanunu’'nun 1 E ve

miikerrer 6. Maddesi” ile ve “31 sayili Kurumlar Vergisi Genel Teblig’1” ile

girmistir. Kurumlar Vergisi Kanunu ortak girisim (Joint Venture) sézlesmesine “is
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ortaklig1” ismini vermekle birlikte bir adi sirket niteligi tagimaktadir (Yilmaz,

2006:183).

1.5.2. Sirket Birlesmeleri ve Satin Almalar

Dogrudan yabanci yatinmin diger bir yolu sirket evlilikleri olarak isimlendirilen
sirket birlesmeleri (mergers and aquisitons) dir. Yabanci ve ev sahibi iilkedeki
sirketler bu yolla birbirinin teknoloji ve yoOnetim deneyimleri ile sermaye
kaynaklarindan yararlanirlar. Ayrica rekabetgi gliglerini de arttirarak diinya
piyasalarinda daha fazla s6z sahibi olmay1 hedeflemektedirler. Sirket evlilikleri yerli
sirketler agisindan teknolojiyi i¢sel olarak gelistirmekten ziyade, ¢ok daha diisiik
maliyetle mevcut olan teknolojiye erisimi saglamaktadir (Giir, 2014: 30). 1990'larda
gelismekte olan tilkelere yonelik gerceklestirilen yabanci yatirimlarla birlikte sirket

birlesme ve satin alimlar1 dnem kazanmaya baglamigtir (DPT, 2000: 18).

Sirket evlilikleri iilke i¢in net yatirim ya da {iretimde istisna da olsa bir artisa yol
acmakla birlikte genellikle bir azalma s6z konusu olabilir. Aslinda bu durum ilk
bakista goriindiigii kadar kotii bir durum degildir. S6yle ki; uluslararasi yatirimer bu
sekilde iilkedeki firmaya, gerceklestirdigi yatirimlarin ¢ogunu sermaye ile beraber
teknoloji ve isletmecilik bilgisini de getirmektedir. S6z konusu bu yatirimlar
genellikle yerel sirketlerin yasamasini ve bununla birlikte rekabet edebilmesini
saglamaktadir. Uluslararasi dogrudan yatirimlarin diger bir tiirli olan ortak girisimler
genellikle sirket evlilikleri ile karistirilir. Fakat uluslararas1 ortak girisimler benzer
hedefleri gergeklestirmek amaciyla iki ya da daha fazla sirketin yeteneklerini ve
bununla birlikte varliklarin1 bir araya getirerek kurduklari bir organizasyon sekli
olarak tanimlanabilir. Bu yatirimlar, iki farkli {ilkedeki yatirimeilarin iiglincii bir
iilkede yatirim yapmasi, lilkeye duyulan ilgi sebebiyle bir ortak girisimin kurulmasi
ve son olarak mahalli hiikiimetin ortak oldugu yatirimlar olmak {izere {i¢ tiirii vardir

(Aydogus, 1., Kutlu, E. & Yildirim, S., 2005:15).

22



1.5.3. Lisans (Licensing) Anlasmalari

Lisans anlagsmasi; ya bir sirketin ihracat vasitasiyla yabanci bir ililkeye mallari
satmas1 ya da bir sirketin sahip oldugu teknoloji ve iiretim seklinin yabanci bir
tilkedeki firmaya isletme icin kiraya verilmesi olarak tanimlanabilir (Giir,
2014:26).Yabanci iilkelere gitmek i¢in lisans anlagsmasi diger yoldur. Yerli firma,
teklif ticreti karsiliginda iiretim patentini, iiretim know how’unu, ticaret markasi ve
malin dagiim hakkini yabanci iilkedeki firmaya devreder. Tam bir lisans
anlagmasinin gergeklesmesi iiriin ihraci yerine teknoloji ihracinin ikame edilmesi ile
saglanir ve teknolojinin yabanci iilkeye gonderilmesiyle s6z konusu iiriiniin o tilkede
tretimi saglanmis olur. Lisans anlagsmalarinda lisansi satan (lisansor) ve alici
arasinda bir sozlesme gerceklesir ve alict bir kullanim hakki elde etmis olur

(Aydogus., 1., Kutlu, E. &Yildirim, S., 2005:15).

Yatirimcilar eger uluslararasi alanda faaliyette bulunmak istiyorlarsa bir¢ok secenek
s0z konusu olmaktadir. Ayn1 zamanda yatirimcilar uluslararasi arenada is yapmanin
olusturdugu risk ve belirsizligin tesirini azaltmak isterlerse yurtdigindaki
faaliyetlerine baslangic olarak ihracat yaparak gerceklestirirler ve lisans
anlagsmalariyla devam ederler. Bunlarin yani sira son olarak yurtdisinda dogrudan
iiretime gec¢ip bu silireci tamamlarlar. Uluslararasi yatinmeilarin irettikleri {irtiniin
satig potansiyelinden yeterince yararlanmak istemelerinin nedeni diger yatirimlarin

yani sira dogrudan yabanci yatirimlardir (Kurtaran, 2007: 381).
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IKiINCi BOLUM
DOGRUDAN YABANCI SERMAYE: TEORIK CERCEVE VE
LITERATUR

Dogrudan yabanci yatirnmlarin gelisiminin ele alindigr bu boliim ii¢ bagliktan
olusmaktadir. Buna gore, bu boliimde ilk olarak dogrudan yabanci yatirimlari
aciklamaya yonelik teoriler alt basliklar halinde ele almacaktir. Ikinci olarak
dogrudan yabanci yatirimlarin {ilkeye giris yollar1 ele alinmaktadir. Son olarak ise
diinyada dogrudan yabanci yatirimlar ve biiyiime arasindaki iligki grafiklerle ele

alinarak incelenecektir.

2.1 Dogrudan Yabanci Yatirimlar1 A¢iklamaya Yonelik Teoriler

Gelismis iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlar 1950’11 yillarda iktisatcilarin ilgisini
cekmekle birlikte bu tiir yatinmlarla ilgili bir¢ok teori ortaya atilmistir. Son
zamanlarda yasanan kiiresellesme ile birlikte s6z konusu bu teoriler hakkinda 6nemli
gelismeler yasanmistir. Calismanin bu boliimiinde ekonomileri 6nemli derecede
etkileyen dogrudan yabanci yatirimlara yonelik teorik bilgilere deginilecektir. 1950
yillarinda dogrudan yabanci yatirimlar gelismis {ilkelerde Onemli diizeylere
ulagmasiyla birlikte iktisat¢ilarin dikkatini ¢ekmis ve bu tiir yatirimlarin ne igin
yapildig1 hususunda giiniimiize kadar bir¢ok teori ortaya atilmistir. Bu teoriler
Ozellikle son senelerde yasanan kiiresellesmeyle beraber Onemli gelismeler
gostermistir. Calismanin bu kisminda ekonomileri 6nemli bicimde etkileyen

dogrudan yabanci yatirimlar hareketine yonelik teorik bilgilere deginilecektir.
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2.1.1 Uriin Hayat Devreleri Teorisi

R.Vernon ve S. Hirsch tarafinca gelistirilen iirlin hayat devreleri teorisine gore; bir
{iriiniin yasam devreleri ii¢ asamadan meydana gelmektedir. Ilk Asama, “bulus
asamast” dir. Buna gore, iiriiniin mucidi olan firma tarafindan iiretilmesi ve bu iiriin
icin bir talebin varligi kadar Ar-Ge ile iiretici birimler arasinda etkin bir
koordinasyonun bulunmasina ihtiya¢ duyulmasi sebebiyle i¢ piyasaya sunulmaktadir.
Ikinci Asama, “Biiyiime veya Olgunlasma Asamasi”dir. Buna gére, firma iiriinii
ihrag etmeye baglar ve bu iiriine olan talepteki biiylime ile rekabetteki artis firmay1 bu
irlinii tiretmek gayesiyle yurtdisindaki piyasalara yatirim yapmaya yonlendirir.
Ucgiincii Asama,*“Standartlasma Asamasi”dir. Buna gére, {iriin ve iiretim teknigi diger
firmalar tarafindan kolay bir sekilde taklit edilebildigi i¢in firmalar arasinda fiyat
rekabeti artar. Ayn1 zamanda ireticiler ile birlikte icat¢1 firmalarda maliyetlerde
azalmaya neden olan yeni kesifler bulmaya yada gelismekte olan iilkelerde emek
maliyetinde avantaj saglayacak yatirimlar gergeklestirmeye yonlendirilirler. Bu
asamalar bes asamaya kadar ¢ikarilabilse de {iriiniin genel dongiisiinde bir degisiklik

olmamaktadir (Oztiirk, 2004: 117).

Dogrudan yabanci yatirimlar1 agiklamaya yonelik olarak gelistirilen {iriin hayat
devreleri teorisine gore; herhangi bir {irlin, ilk bulus asamasiyla birlikte kitlesel
liretim arasinda “yenilik, olgunlagsma ve standartlasma” asamalarindan ge¢gmektedir.
Uriiniin hayat devreleri teorisi dort temel varsayima dayanmaktadir. Bunlar

(Kurtaran, 2007:370);

» “Tercihler tilkelere gore farkliliklar gdstermektedir,

> Uretim asamasi dl¢ek ekonomileriyle nitelendirilmektedir,

» Ulusal siirlara aktarilan bilgi akiglart sinirlandirilmaktadir,

» Uriinler, firmalarin iiretim ve pazarlama tekniklerindeki degisikliklere maruz

kalmaktadir”.

Vernon’un iriin hayat donemleri teorisinde iirliniin standart duruma geldigi son
asamada yatirimei, diger ilkelerle kiyaslandiginda maliyet avantajini koruyabilmek

amactyla s6z konusu iirliniin tiretimin faktor maliyetleri diisiik olan iilkelere gegis
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yapilmasi gerektigi ifade edilmektedir. S6z konusu olan iiriiniin liretim yerinin
degismesi ile birlikte iiretici ile satis ve ihracat¢i konumuna gelen sirketin iiretim
maliyet artmaktadir. Dolayisiyla iiriiniin kaptirilmasi ile birlikte tiretici ve sirketin

ithracatgt haline gelmesiyle bu siire¢ tamamlanmaktadir (Erdogan, 2017: 80).

Vernon (1966)’a gore liretimin ilk asamasinda, ABD’nin amaci; sadece i¢ tiiketime
yonelik yeni ve Oncii iirlinler iiretmek ve iiretimin geri kalanin1 yabanci piyasalara
ihra¢ etmektir. Uriinlerin bilyiime asamasma gecmesi ve talepte yasanan artis ile
birlikte ABD, ¢okuluslu sirketlere dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapmaya
baslarlar. Burada dikkati ¢eken durum ise c¢okuluslu sirketlerin {iriin yasam
dongiisiiniin, biiylime siirecindeki iiretimin yerel piyasalara yonelik olmasidir.
Sonugta ABD’den yapilan ihracata yonelik talep azalir. Ayrica ABD’de bulunan
tiiketiciler {iriinlerin cogunu bu gelismis iilkelerden satin almaya baslarlar. Uretim
olgunluk asamasina gectik¢e ireticilerin maliyet azaltmalarinda sorunlar ortaya
cikmaya baslar. Ilk olarak gelismis iilkelerde bulunan bircok dogrudan yabanci
yatirim, zamanla diisiikk maliyetli yeni endiistrilesmis iilkelere gecer. Yerel piyasa
tilketiminden farkli olarak iiretimin bir kism1 ABD ve diger yabanci piyasalara ihrag¢
edilmekle birlikte ABD ve diger gelismis iilkeler ihracat¢i konumdan ithalatci
duruma gecerler. Uretimin son asamasmda ise maliyeti diisiirmek cok uluslu
sirketlerin temel amaci olur ve dogrudan yabanci yatirimlarin dagilimi ¢ok daha
diisiik iiretim maliyetli olan ilkelere yonelir. Boylece ¢ok uluslu sirketlerin son
asamada yer alan {iretim sadece yerel piyasaya satilmakla kalmaz bununla beraber

ABD ve diger bolgelere de ihrag edilir (Bozdaglioglu & Ozpmar, 2011:12-13).

2.1.2. i¢sellestirme Teorisi

P. J. Buckley ve M. Cason’un ileri slirdiigli ve J. H. Dunning ve A.M. Rugman’in da
katki sagladig1 igsellestirme teorisine gore; yurt disinda yer alan piyasalarin
diizensizlik ve riskler igerdigi i¢in firmalar1 s6z konusu bu piyasalara dogrudan
yabanci yatirim gerceklestirme yoluyla i¢sellestirmeye yoneltmektedir. I¢sellestirme

firmalara “gecikme, pazarlikk ve misteri belirsizliklerinden kagmabilme,
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hiikiimetlerin yaptig1 diizenlemelerinin etkisini transfer fiyatlamasi yoluyla en aza
indirebilme ve piyasalar arasinda fiyat farklilastirmas1 uygulayabilme™ gibi faydalar
saglar. Uluslararas1 firmalarm yapmis oldugu igsellestirmeler ise (Oztiirk, 2004:

118):

» “Yatay olarak biitiinlesmis ¢ok fabrikali firmalarin patent gibi firmaya 6zgi
tistinliiklerini korumak amaciyla yaptiklar1 yatirimlar,

» Disey olarak biitiinlesmis ¢ok fabrikali firmalarin 6rnegin petrol gibi bir
malin biitiin iiretim asamalarini igermek amactyla yaptiklar1 yatirimlar,

» Riskin uluslararast alanda cesitlendirilmesine ve dagitimma dayanan

yatirimlar” olarak ii¢ grupta toplanabilir.

I¢sellestirme teorisine gore; cokuluslu yatirimlarin belitleyici unsurlar1 “spesifik,
endiistri, bolge, iilke ve firma” unsurlarindan olusmaktadir. Burada iilke faktorleri;
“politik ve mali yonden” etkilenirken, firma faktorleri; “sirketlerin yonetim
kadrosunun yetenekleriyle ilgilenmekte ayn1 zamanda endiistri faktorleri; tiretim ve
piyasa yapisina yonelik iken, bolge faktorleri cografi ve sosyal nitelikler”
tasimaktadir (Oztiirk, 2017: 80).A.M. Rugman’a gore icsellestirmenin temelinde,
yatirrm yapilmak istenen uluslararasi piyasalarda, ticaretin ve yatirimlarin
verimliligine engel teskil edebilecek sorunlarin Ongoriilmesi yer alir. Buna gore
igsellestirme teorisi dort temel faktore bagli olmaktadir. Bunlar (Kurtaran,

2007:370);

» “Endiistriye dzgii faktorler. Ornegin; 6lgek ekonomileri, i¢ piyasa yapisi, vb.,
> Bolgeye 6zgii faktdrler. Ornegin; cografik mesafe ve kiiltiirel farkliliklar,
> Ulusa 6zgii faktorler. Ornegin; politik ve finansal kosullar,

> Firmaya 6zgii faktorler. Ornegin; yonetim becerisi ve teknik know-how”.

Igsellestirme teorisi yatirim yapilan iilkede olusan piyasa aksakliklarinin, yatirimi
gerceklestirecek  firmalarca  Ongoriilip, bu  durumu  kendi  faydalarina
cevirebilmelerine dayanmaktadir. Ayni zamanda teori, aksak piyasa kosullarinin
firmalar1 kendi igsel piyasalarini kurmaya ve bu olumsuzluklart minimum diizeye
indirmeyi zorunlu kilar. Bu sayede firma, piyasay1 kontrol altina alir ve bu durum

uluslararas1 piyasalarda gergeklesirse dogrudan yabanci yatirimlar ortaya ¢ikmaya
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baslar. Faktor piyasalarinin uluslararasi Olgekte cokuluslu firmalar araciligiyla
i¢sellestirilmesi; ticaret engelleri, maliyetin fazla olmasi ve ayni zamanda bilgi
asimetrisinin olmast sayesinde uluslararasi firmalar pazar belirsizligi sorununu
minimum diizeye indirmekle birlikte fiyat farklilastirmasi yoluyla piyasadaki tiiketici

fazlasini kendi lehlerine yonlendirebilirler(Arik, Akay &Zanbak, 2013: 100).

2.1.3. Oligopolistik Tepki Teorisi

Dogrudan yabanci yatirimlar (FDI) iizerine yapilan aragtirmalara gore; bir iilkeyi
se¢menin iki dnemli nedeni vardir. Ilk basta, firmalar s6z konusu iilkenin pazarina
daha rahat erisim saglamak isterler. Boylece yerel firma nakliye maliyetlerini
diisiirebilir veya ticaretin 6niindeki engelleri asabilir. Ikinci olarak ise firmalar iilkede
mevcut olan faktorleri dagitmak isterler. Yani, diisiikk maliyetli bir tiretim platform
arayisina girerler. Frederic Knickerbocker, 1973 tarihli kitabinda iiciincii olarak,
firmalar, bir rakibinin hareketine uymak i¢in bir iilkeye yatirnm yapabileceklerini
sOylemistir. Knickerbocker, 6zellikle oligopol ile karakterize edilen endiistrilerdeki
firmalarin  birbirlerinin  konum kararlarin1 takip etme egiliminde olacagini
savunmaktadir. Bu baglamda oligopolistik tepki teorisini, bir firmanin yurtdigina
yatirim yapma karar1 almasi, rakip firmalarin ayni iilkede yatirim yapmalarini tesvik

etmesi olarak tanimlamak miimkiindiir (Head, Mayer & Ries, 2000:2).

Oligopolistik tepki teorisi, F.T. Knickerbocker’in ortaya attigi ve gelismis
tilkelerdeki dogrudan yabanci yatirimlarin oligopostik bir tepkinin sonucunda
meydana geldigi varsayilan bir teoridir. Pazar payimi artirmak amaciyla rakip firma
tarafindan gerceklestirilen yatirim, pazar paylarini korumak isteyen oligopol
durumundaki diger firmalari da bu iilkede yatirnm yapmaya itecektir. Kisaca,
dogrudan yabanci yatirim yapmak isteyen firmalar yatirimlarini genellikle rakip

firmalarin davranisina gore belirlemektedir (Oztiirk, 2004: 118).

Yabanci sermaye yatirimlaria oligopolistik endiistriyel yap1 igerisinde agiklik

getirmeye calisan Oligopolistik Tepki Teorisinde oligopolistik piyasa yapisinin en
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onemli 6zelligini firmalar arasi karsilikli bagimlilik olusturur. Oligopolde az sayida,
firma oldugu i¢in, piyasada yer alan herhangi bir firmanin iiretim, fiyat ve satis
konularinda aldig1 kararlar bagka firmalar1 da yakindan ilgilendirmektedir.
Oligopolistik tepkiden dolay1 oligopolistik endiistrilerde yer alan rakip firmalardan
birinin yatirim yapmasi durumunda, ayni endiistride yer alan baska sirketlerde

yatirim yapmak isteyeceklerdir.(Simsek & Behdioglu, 2006: 51).

2.1.4. Eklektik (OLI) Paradigmasi

Jhon H. Dunning (1973) tarafinca gelistirilen Eklektik (OLI) Paradigmasi teorisine
gore dogrudan yabanci yatirimlar, sahipligin (Ownership), alansal avantajlarin
(Location) ve igsellestirmenin (Internalization) fonksiyonundan olusur. J.H.
Dunning, s6z konusu degiskenleri firmanin belirli bir dogrudan yabanci yatirim
karart vermesi amaciyla tatmin olmak zorunda oldugu sartlar haline getirmistir.
Piyasa aksakligina dayanan bu sartlarin birincisinde firma, ev sahibi iilkelerde yer
alan baska firmalarin iizerinde ‘’patentli teknoloji ve ticari marka, yonetimsel ve
pazarlama ile ilgili know-how, piyasaya girisin kontroli’” gibi bir takim 0&zel
avantajlara sahip olmalidir. Bu kosullarin ikincisi, dogrudan yabanci yatirimlar
tarafindan saglanan avantajlarin igsellestirilmesinden elde edilen faydanin, lisans
anlagsmasi ve patentin satis1 gibi diger se¢eneklerden elde edilecek olan yararlardan
daha fazla oldugu firma tarafindan fark edilmis olmas1 gerekmektedir. Son olarak ise,
yatirim yapilan iilke, firmanin yer aldigi {ilkeye gore diisiik iicret maliyetleri, daha
ucuz enerji, daha ucuz hammadde ve yatinnm tesvikleri gibi bazi konumsal

ayricaliklara sahip olmalidir (Oztiirk, 2004: 119).

Bir firmanin yabanci bir iilke disinda tliretim yapmasi Duning’e gore {i¢ sarta baglhdir

(Kuru, 2015:5):

» Firmanm tiretim gergeklestirecegi tilkelerde yer alan bilgili ve tecriibeli yerli
firmalarla rekabet edebilmesi i¢in firmanin maddi ya da maddi olmayan mal
ve becerilerin elinde bulunmasi gerekir. Bu durum ise firma agisindan

miilkiyet avantaj1 saglar.
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» Firmanin kendi iilkesinde yatirim yapmast yabanci iilkede lretim ihrag
etmesinden daha c¢ok kar elde etmelidir. Bu durum ise, firma agisindan

konum avantaj1 saglamaktadir.

» Firmanin dis yatirim gerceklestirmesi; yeteneklerini satmasi, kiralamasi ya da
lisanslamasindan daha karli olmalidir. Bu durum ise firma agisindan

i¢gsellestirme avantaji saglamaktadir.

Dunning, tarafindan gelistirilen Eklektik (OLI) teorisine gore;cok uluslu sirketler
dogrudan yabanci yatirim karari alirken miilkiyet, yer ve i¢sellestirme avantajlarini
beraber saglayan alternatifleri degerlendirmektedir. Ayni zamanda bu teori
monopolistik iistiinliik, iirlin donemleri ve igsellestirme teorilerinin eksik yonlerinden
yola cikarak bu teorileri bir araya getirme c¢abasi igine girmistir. Bu durumda
yatirimeilarin - miilkiyet ile ilgili avantajlar arasinda, ‘’marka, patent, ol¢ek
ekonomileri, teknolojik tstiinliikkler ve iiretim yontemleri’’ yer almakla birlikte, yer
avantajlar1 olarak, piyasanin biiylikliigli, hammaddeye yakin olma ve faktor
maliyetleri sayilabilir. Dunning’e gore arz ve talep yanh olmak iizere iki tiir yer
hipotezi yer alir. Buna gore arz yanl teoride, iiretim faktor maliyetinin asgari olarak
gerceklestigi bolge yabanci yatirimein liretim yapacagi yer kabul edilmektedir. Talep
yanl teoride ise, yatirnmcinin diger iilkede yatirnm yapmasinin ve piyasa istiinliigii
saglandig1 yer kabul edilir. Ayn1 zamanda Knickerbocker’in oligopolistik tepki
teorisine gore ise, oligopol piyasa Ozelligine sahip olan bir endiistride yer alan
firmalardan birinin dogrudan yabanci yatirimlara yonelmesi, endiistride yer alan
baska firmalarin da aymi yatirimi yapmasi amaciyla buradaki duruma tepki olarak
ataga kaldiracagr diisiiniilmektedir. Ayrica teoride, lider firmanin dogrudan yabanci
yatirim gerceklestirmesinin sebebini acgiklamak yerine s6z konusu bu yatirimlara

yapilan tepkisel yatirimlarin sebeplerini agiklamaktadir (Erdogan, 2017: 80-81).

Teoriye gore, uluslararasi sirketin yabanci yatirimda bulunmasini saglayan kosullar
konumsal avantaj, i¢sel avantaji ve miilkiyet avantajidir. Ayrica dogrudan yabanci
yatirimlar yatirim yapilan {lkelerde yeni isgiicii imkanlar1 olusturmakta ayni

zamanda yerli sirketlere gore isttihdam olusturmada daha basarili olabilmektedir.
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Benzer sekilde dogrudan yabanci yatirimlarin yatinm yapilan iilkede istihdam
artiginin yasanacagini ongoren bir diger teoride iirlin devreleri teorisidir (Acaravcel, &

Akyol, 2017:18).

Stratejik davranis teorisi ve islem maliyetleri teorisinin birlesmesiyle olusan eklektik
teorisi, Hill, Hwang ve Kim tarafindan farkli diisiinceler bir araya getirilerek bir
cerceve gelistirilmistir. Teoride ’yabanci iilkeye giris sekli, stratejik degiskenler,
cevresel degiskenler ve islemin spesifik degiskenleri’” olmak {iizere iic gurupta
toplanarak belirlenmektedir. Cok uluslu sirketlerin dogru karari verebilmesi ig¢in
birgok degiskeni ele alarak firmalarinin uzun siireli degerini yiikseltecek giris
yapisini belirlemeleri gerekmektedir. Global bir strateji uygulanmak istenmesi
durumunda, global stratejik koordinasyona gerek duyulmasi durumunda spesifik
know-how sonucu olarak yiiksek miktarda getiri elde edilmesi durumunda yada
firmanin spesifik know-how’1 biiyiik bir gizlilik gerektirmesi durumunda dogrudan

yabanci yatirim sekliyle giris tercih edilecektir(Kurtaran, 2007:371).

2.2. Literatiir Taramasi

Schneider ve Frey’in (1985), 1976, 1979 ve 1980 yillar1 i¢in dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik ve politik belirleyicileri isimli ¢calismada 54 tane gelismekte
olan iilke ve dort farkli model kullanmislardir. Bu modelleri politik, ekonomik,
birlestirilmis ve politik-ekonomik seklinde siniflandirmislardir. Analizler neticesinde
dogrudan yatirimlari agiklamada en Onemli degiskenlerin kisi basina GSMH ve

O0demeler dengesi oldugunu belirlemislerdir.

Tsai’nin (1991), Tayvan’daki dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri hakkinda
yapmis oldugu ¢alismada “’isgiicii maliyetlerini, hiikiimetlerin tesvik politikalarini ve
yurt i¢i piyasa biyilikligiini’’ aciklayic1 degisken olarak kullanmistir. Tsai, 1965-
1985 donemlerini ele aldig1 ¢aligmasinda Tayvan’da yasanan kisi basina gayrisafi

milli hasila yiikselislerinin dogrudan yatirimlar: etkilemedigi neticesine varmistir.
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Borensztein, Gregorio ve Lee (1998), 1970-1989 donemlerinde ele aldigr 69
gelismekte olan iilkeyi incelemislerdir. Calismada belirli bir beseri sermaye
diizeyinde olan iilkelerde dogrudan yabanci sermaye yatirimi girislerinin ekonomik

biiylime {izerine olan etkisinin olumlu oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Aitken ve Harrison (1999), Venezuela’nin 1979-1989 donemlerini kapsayan
caligmalarinin sonucuna gore; teknolojide olumlu yayilma etkisinin gelismekte olan
tilkeler icin gecerli oldugu sonucuna ulagsmislardir. Ayni zamanda Venezuela’da
yabanci firmalardan yurtici sahipli firmalara dogru olumlu bir teknoloji yayilmasinin

olmadigini tespit etmislerdir.

Nair-Reichert ve Weinhold (2001)’de 24 adet gelismekte olan {ilkenin 1971-1995
donemleri ele alimmistir. Yabanci sermaye yatirnmlari ve ekonomik biiylime
arasindaki nedensellik iligkisinin iilkelere gore farklilik gosterdigini saptamislardir.
Ayrica calismada nedenselligin  yOniiniin dogrudan yatirimlardan ekonomik
bliylimeye dogru oldugu ve dogrudan yatirimlarin yararlarinin agik ekonomilerde

daha yiiksek oldugu sonuglarina ulagmislardir.

Xuan ve Xing (2008), 1990-2004 doénemi i¢in 23 iilkeden Vietnam’a giren dogrudan
yabanci sermaye girislerinin (FDI) ihracata (EX) etkisini tahmin etmislerdir. Buna
gore bir donem gecikmeli FDI artiginin cari donemdeki ihracat {izerinde olumlu ve
anlamli etkiledigi sonucuna ulagsmislardir. Aynm1 zamanda iki degisken arasinda

tamamlayici iliskinin oldugunu tespit etmislerdir.

Tadesse ve Ryan (2008), 1989—-1999 dénemi i¢in Japonya’nin 85 tane iilkedeki FDI
girigleriyle, sermayenin girdisi {ilkedeki dis ticaret arasindaki iliskiyi farkli
degiskenler kullanarak tahmin etmislerdir. Model tahmini sonucunda FDI giriglerinin
artmasiyla llkelerde ihracatin arttigi ve ithalatin anlamli bir sekilde azaldigi

sonucuna ulagmiglardir.
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Ekinci (2010), Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime ve
isglicli arasinda uzun donemli iligski olup olmadigini analiz etmek amaciyla 1980-
2010 donemine ait veriler kullanilmistir. Calismada zaman serisi analizi uygulanmis
ve sonu¢ olarak, dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ile ekonomik biiylime
arasinda uzun donemli bir iligki saptanirken dogrudan yabanci yatirimlar ile isgiicti
arasinda baglanti tespit edememistir. Ayrica dogrudan yabanci yatirimlar ile
ekonomik biiyiime arasinda bulunan nedensellik iliskisinin iki yonli oldugu

sonucuna ulagmustir.

Nwosa vd., (2011), Nijerya’da 1970-2009 donemleri arasinda finansal gelisme,
dogrudan yabanci sermaye ve ekonomik biliylime arasinda iligkiyi analiz etmislerdir.
Calismada ADF birim kok testi, Johansen es biitlinlesme testi ve hata dilizeltme
modeli kullanmiglardir. Buna gore; bu degiskenler arasinda uzun donemli ve
nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagsmislardir. Ayn1 zamanda finansal gelisme
ve dogrudan yabanci sermayenin ekonomik biiyiime Ttizerinde istatistiki olarak

anlamli etkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Awan vd., (2012), dogrudan yabanc1 yatirimlar, ihracat, ithalat, yurt i¢i yatirimlar ve
ekonomik biiytime iliskisi secilmis Giliney Asya iilkeleri (Banglades, Hindistan,
Pakistan ve SrilLanka) i¢in 1973-2010 donemini analiz etmislerdir. Degiskenler
arasindaki iliskiyi Granger nedensellik analizi ile test etmisler ve ¢alismada ihracat
odakli biliylime ve yabanci sermaye odakli biiylime hipotezlerinin secilmis Asya
iilkeleri i¢in gecerli oldugu sonucuna ulagmigslardir. Farkli gecikme uzunluklar
sonucunda ithalatin ekonomik biiylimeye sebep oldugu ancak ithalattan ekonomik
biiyiimeye dogru bir nedensellik iligkisi olmadigimni tespit etmislerdir. Ayrica
nedensellik analizi ticari agikliktan ekonomik biiyiimeye ya da tam tersi durumda
nedensellik iliskisini desteklememekle birlikte ticari agiklik ve dogrudan yabanci

sermaye arasinda ¢ift yonlii nedenselligin oldugu gorilmiistiir.

Carp ve Popa (2013), 1990-2011 donemi i¢cin Romanya ve Bulgaristan’da ekonomik

bliylime, dogrudan yabanci sermaye ve ticaret arasinda olan iligki incelenmistir.
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Calismada sonug¢ olarak Bulgaristan ve Romanya’nin ¢ektigi dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime tizerinde etkili oldugu goriilmiistiir. Ayrica

thracatin ekonomik biiyiime {izerinde giiclii bir etkisi goriilmemistir.

Simionescu (2014), 2003-2010 arast donem i¢in G-7 iilkelerinde dogrudan yabanci
sermaye ve dig ticaret arasinda olan iliski incelenmistir. Buna gore, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar1 ve ihracat; dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve ithalat
arasinda, kisa donemde nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir. Uzun dénemde ise
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ve dis ticaret arasinda tek yonlii nedensellik

iliskisi saptanmustir.

Boston, Kelleci ve Yilmaz (2016), Avrasya iilkelerindeki ekonomik biiylime siireci
ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki nedensellik iligkisini incelemiglerdir. Bu
baglamda 6 adet Avrasya llkesi (Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan, Tacikistan,
Ozbekistan ve Tiirkmenistan) 1995 — 2015 doénemine iliskin verileri panel olarak
derlemisler ve ilk olarak calisma kapsaminda yer alan her bir degiskenin duraganligi
Levin — Lin — Chu, Im — Peseran — Shin, Fisher ADF Chi2 ve Fisher PP Chi2 panel
birim kok testleri ile arastirmiglardir. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi ise
hem yatay kesit bagimliligi hem de yatay kesit bagimsizlig1 altinda kullanilabilen
Dimutrescu-Hurlin panel nedensellik testleri ile analiz etmislerdir. Analiz sonucuna
gore, secilen 6 adet Avrasya iilkesi kapsaminda dogrudan yabanci sermaye girisi ile
ekonomik biiylime arasinda ekonomik biiylimeden dogrudan yabanci sermaye

degiskenine dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi saptanmistir.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN
MAKROEKONOMIK GOSTERGELERI

Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin ele alindigi bu boliim ti¢ baglik halinde ele
alimmaktadir. Buna gore baslangicta, Tiirkiye’deki dogrudan yabanci yatirimlarin
tarihsel siireci ele almacaktir. ikinci olarak, Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye
yatirrmlariin makroekonomik etkileri ele alinacak ve bu baslik altinda dogrudan
yabanci yatirnmlar ile dis ticaret, istthdam, turizm ve ddviz lizerindeki etkileri
grafikler yardimiyla incelenecektir. Son olarak ise Tirkiye’de dogrudan yabanci
yatirimlar ile biiylime arasinda olan iligkiyi yine grafikler yardimiyla incelemeye

calisacagiz.

3.1. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Tarihsel Siirecte

Gelisimi

Tiirkiye; Bati Avrupa’nin, Balkanlarin, Karadeniz Havzasinin ve Ortadogu’nun en
biiyilk ekonomisi konumundadir. Avrupa Birliginin 6. en biiyiik ticaret ortagi ve
diinyanin en biiylik 7. gelismekte olan ekonomisidir (Loewendahl ve Loewendahl,
2000: 1). Ayrica Tirkiye yeralt1 ve yeriistii zenginlikleriyle dolu genis cografyasi ve
dinamik niifusuyla dogrudan yabanci yatirimlara fazlasiyal gereksinim duyan bir

tilkedir (Giiven, 2008: 76).

Tirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin kalkinma siireci Cumhuriyet doneminin
baslarina kadar uzanmaktadir. Kapitiilasyonlarin olumsuz etkileri ve Osmanl

devletinin dis bor¢larindan dolay1 bu dénemde dis sermaye acgisindan muhafazakar
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bir yaklagim sergilenmistir. Bununla birlikte Cumbhuriyetin ilk yillarinda yani 1923-
1929 yillan arasinda, cari fiyatlarla milli gelirin iigte birine esit olan yabanci yatirim
seviyesinin olduk¢a 6nemli oldugu sdylenebilir. Fakat 1929°daki Biiylik Buhran ve
Osmanli Devletinden kalan dis borglar ve istenilen sanayilesme seviyesine

ulasilamamasindan dolay1 birgok yabanci sirket ulusallagtirilmigtir (Tapsin, 2016: 1).

Ikinci Diinya Savasinin ardindan 6zel kesim ¢ogunluklu, disa acik bir iktisadi
kalkinma politikasin1 takip eden Tiirkiye dis kaynak kullanimini arttirma gayreti
icine girmistir. D1s kaynak iktisadi kalkinmada hesaba katilan temel degiskenlerden
birisi haline gelmistir. Tiirkiye bir yandan Marshall Yardim Programindan daha fazla
kredi almaya calisirken 6te yandan yabanci 6zel sermayeyi lilkeye ¢cekmek igin
serbest bir yabanci sermaye mevzuati olusturma c¢abasi gostermistir. “Tiirk Parasinin
Kiymetini Koruma” mevzuatinda bazi diizenlemeler yapildiktan sonra, 1951 yilinda
“Yabanci Sermaye Yatirnmlarini Tesvik Kanunu” yiiriirlige konulmustur. Beklenen
yabanci 6zel sermaye girisi olmayinca 1954 yilinda 6ncekinden daha liberal ve daha
acik hiikiimler iceren 6224 sayili “Yabanci Sermaye Tesvik Kanunu” ¢ikarilmastir.
Bu kanunla beraber yabanci 6zel yatirimcilara pek cok sektorde faaliyette bulunma
izni verilmistir. Zaman iginde “Yabanct Sermaye Tesvik Kanununda” yapilan
degisikler sonucu yatirim ve ihracat tesviklerinden yararlanma konusunda yerli 6zel
girisimci ile yabanci 6zel sermayeler arasinda bir fark kalmamistir. Mevzuatta
gerceklestirilen serbestlesmelere karsilik 1980’11 yillarin ortalarina kadar bu kanun
araciligiyla Tirkiye’ye onemli derecede 6zel yabanci sermaye girisi olmamigtir

(Sahin, 2007: 429).

Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirimlarinin 6nemi 24 Ocak 1980 tarihli kararlar
sonrasinda ortaya ¢ikan uygulamalarla belirginlesmistir. Bu kararlarla Tiirkiye ithal
ikame edici biiyiime modelinden ihracata dayanan biiyiime modeline gecmis ve
Tirkiye’ye yabanci yatinm girisinde bir artis meydana gelmistir. Bu donemin temel
yasal cergevesi 1989 yilinda ¢ikarilan 8/168 sayili “Yabanci Sermaye Cerceve
Kararnamesi” ve “Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma” Hakkinda 32 Sayili Karar ile
ilgili diger mevzuat yiiriirliige girmistir. Dogrudan yabanci yatirim 1992 yilina kadar

yukselis gostermistir. Fakat 1994 Ekonomik Krizi sonrasin etkilenerek azalis
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egilimine girmistir. 1997 Giineydogu Asya’da baglayan ve 1998’de Rusya’da
finansal krizle beraber dogrudan yabanci yatirnmlar en alt seviyelere inmistir.
1999°da gerceklesen Marmara depremi, Tiirkiye’nin en 6nemli sanayi bolgesini
etkilemis ve dogrudan yabanci yatirnm girisleri giderek gerileme gostermistir

(Giiven, 2008: 1-2).

Dogrudan yabanci yatirimlar, 1990’1 yillarin ikinci yarisindan sonra hizla yiikselise
gecmistir ve s0z konusu artan yatirimu iilkesine ¢ekebilen Cin gibi iilkeler siirekli ve
yiiksek oranda biiylime yakalamistir. Bu donemdeki yiikselis, “Washington
Consensus” ile baglayan Neo-liberal akimin etkisiyle ve uluslararast mali kurumlarin
etkinliginin artis gostermesiyle baglant1 kurulmaktadir. Ayn1 zamanda tlkelerin mali
tesvikler ve liberallesmeyle olusturduklari, yabanci yatirimcilar i¢in gliven ortami

saglayan yatirim iklimi ortami, uluslararasi yatirimlari ¢eken en 6nemli unsur kabul

edilebilir (Yildiran, Oztiirk & Bolat: 2008: 107).

2000 yilinda dogrudan yabanci yatirnmlar 1.7 milyara ulasmis ve Cumhuriyet
doneminin en {ist diizeyine yiikselmistir. Bu artisin arkasinda Telecom Italia’nin
Tiirkiye Is Bankas: ile birlikte Tiirkiye’nin iigiincii GSM lisans ortaklig1 ve Enka ile
American  Intergen arasindaki  dogalgaz ¢evrim  santrali  yatirnmindan
kaynaklanmistir. 2001 Subatinda yasanan kriz ise 2002 senesindeki dogrudan
yabanci yatirnm girislerini negatif etkilemistir. Ekonomik krize ragmen, 2000 ve
2001 yillarinda dogrudan yabanci yatirim artis hizi, o donemin oOzellestirme
eylemleriyle ilgili olmustur. Kriz zamanlarindan sonra, 17 Haziran 2003’te ¢ikarilan
4875 Sayili dogrudan yabanci yatirim yasasi ile dogrudan yabanci yatirim ve
yatirrmec1 kavramlart uluslararasi standartlarda tanimlanmistir. 2005 yili oldukga
pozitif bir atmosfere sahip bir donem olarak goriinse de bu donemde Tiirkiye sadece

milli gelirin %2,7’sine esit yabanci yatirimlar elde etmistir (Tapsin, 2016: 1-2).

Tiirkiye’nin kiiresel kriz doneminden 6nce dnemli bir sigrama yaptiini gézlemlemek
miimkiindiir. Bu durumun nedeni ise, konjonktiirden kaynaklanan etkinin yan1 sira

Tiirkiye’nin Avrupa Birligi ile tam iiyelik goriismelerinin ciddi yol almis olmasindan
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kaynaklanmaktadir. Tiirkiye, petrol, dogalgaz ve sermaye mali ithalatcist gelismekte
olan bir ekonomidir. I¢ tasarruflarinin yatirrmlar karsilayamadigi durumunda cari
acik vermektedir. Cari agigini kapatmak i¢in yatirnmlar diigiiriilmeli, tasarruflar
arttirtlmali ya da yetersiz gelen tasarruflar1 dis tasarruf ithal ederek kapatilmalidir.
Yatirimlari azaltmak, biiyiime oranmin azalmasima sebep olmaktadir. I¢ tasarruflari
yiikseltmek faiz oraninda artisi gerekli kilmaktadir ve bu da yatirimlari
sinirlamaktadir. Bu yolu izlerken de dogrudan yabanci yatirimlarimi ve dis
bor¢lanmay: artirabilmektedir. Ideal olan dogrudan yabanci yatirimlarim
yiikseltebilmektedir. Bunun da tek segenegi sosyal, siyasal ve ekonomik kararlilik

saglamaktir (Egilmez, 2016)

KISA DONEM (1 YIL) ARA DONEM (2-4 YIL) UZUN DONEM (5-10 YIL)
Ekonomik Faktorler Ekonomik Faktorler Ekonomik Faktorler
v Enflasyonun tek haneye v Tiirkiye’nin birinci siif bir | v*  Bilgiye dayali bir ekonomiye gegisi
indirilmesini saglamak BT&T altyapisina sahip desteklemek
v' BT&T altyapisinin olmas1 garanti etmek
geligtirilmesini saglamak v" Toplumun her kesimi igin
v' Egitimin AB diizeylerine egitim diizeylerini
getirilmesini saglamak arttirmak
v' Ar-Ge ve inovasyonu v Internetin erisilebilirliginin
destekleme stratejisi niifusun tamamina
gelistirmek yayilmasini saglamak
v" Yenilik, girisimciler ve
KOBI’ler i¢in destek
saglamak
v Diisiik enflasyonu
stirdiirmek
Cevreyi Etkinlestirmek Cevreyi Etkinlestirmek Cevreyi Etkinlestirmek
v' Temel 6zellestirmeyi saglamak v" Yeni veya genisletilmis v’ Tiirkiye’nin yatirrmcilara sundugu
v' Tim yatirim tegvik bir yatirim destek ajansi teklifi ulusal ve bolgesel diizeyde
faaliyetlerinin gdzden olusturmak farklilagtiran Tiirkiye’nin taninmis bir
gegirilmesi ve yeni bir strateji v' Yatirm tegviklerini marka imaji gelistirmek
gelistirilmesini saglamak kesmek v DYY’yi ¢ekmek ve ekonomik kalkinma
v" Yeni yatirim destek faaliyetleri v" Ekonomik kalkinma icin Tirkiye ve diger AB bolgelerinde
icin giivenli fonlar saglamak politikasiyla yatirim bolgelerarasi giiglii bir ortaklik
desteginin biitiinlesmesini geligtirmek
saglamak v' AB’de Tiirkiye i¢in yeni destek
v DYY ve ekonomik kampanyas1 yapmak
kalkinma i¢in bolgesel v Tiirkiye’yi stratejik faaliyetler i¢in
ajanslarin agini bolgesel bir ekonomik merkez olarak
gelistirmek tegvik etmek
Siyasi Kurumsal Faktérler Siyasi Kurumsal Faktorler Siyasi Kurumsal Faktorler
v' Kopenhang kriterlerinin v" DYY ler igin engelleri v Avrupa Birligine katilmak
karsilanmasinda hizli ilerleme kaldirmak (yolsuzluk, v Bolgesel iliskilerde 6zellikle Orta
sayesinde AB iiyelik biirokrasi vb.) Dogu’da belirgin iyilesme saglanmasin
miizakereleri baslatmak v Kaliteli fikri miilkiyet amaglamak
v Tek pazara dzellikle de rekabet haklarini gelistirmek
piyasasina katilmak i¢in v' AB yapisal fonlarina
eksiksiz reformlar diizenlemek erismek ve kullanmak igin
v' DYY’ler igin kurumsal ve strateji gelistirmek
siyasi engeller ile basa ¢ikmak
icin strateji gelistirmek

Tablo 3:Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlar1 Arttirmak I¢in Politika Onerileri
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Kaynak: Loewendahl, H. & Loewendahl, E. E. (2000) Turkey’s Performance in Attracting Foreign
Direct Investment: Implications of EU Enlargement Centre for European Policy Studies. Working
Document, No:157, ISBN: 92-9076-314-7, pp:1-43, p.27

Tablo 3’te Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlari arttirmak igin politika Onerileri
yer almaktadir. Buna gore, verimlilik, pazar ve varlik arzi arasindaki baglantiyla
birlikte kurumsal konum stratejilerinde dogrudan yabanci yatirim artist 6nem
kazanmaktadir. Tiirkiye, siyasi kurumsal ¢evrelerini iyilestirmek ve yatirim destek
faaliyetlerini ve imaji1 gelistirmek icin biiyiikk firsatlar1 kaybetmeye devam
edecektir. Tiirkiye “yeni ekonomi” faaliyetleri i¢in Avrupa’daki en dinamik
pazarlardan birine sahipken, Tiirkiye’de varlik arayan dogrudan yabanci yatirimlar
icin yer avantajlarin1 arttirmaya yonelik bir strateji gelistirilmelidir. Dogrudan
yabanci yatirimlari ¢ekmek Tiirkiye’de genis ekonomik ve siyasi gelismelerden ayri
olarak disiiniilmemelidir. Ekonomik istikrar, siyasi istikrar ve AB iyeligi,
Tirkiye’ye yatirnmlar1 ¢ekmede on sarttir. Ayni zamanda, etkili yatirnrm destegi ve
teknoloji ile insan altyapisimi gelistirmek ig¢in iirlin gelistirme politikalar1 orta ile
uzun donem ige yatinmdan faydalanmak son derece Onemlidir (Loewendahl

&Loewendahl, 2000: 34).
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Sekil 1:Tiirkiye’de 1996-2016 Dénemi Dogrudan Yabanct Yatirimlar

Kaynak: Ekonomi Bakanli1(2016) Uluslararast Dogrudan Yatirnm 2016-2011 Yillar1 Raporu.
(Cevrimigi),  https://www.ekonomi.gov.tr/portal/faces/home/yatirim/uluslararasiYatirim,  Erigim
Tarihi: 27.10.2017.
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Sekil 1’de 1996-2016 doneminde Tiirkiye’ye dogrudan yabanci yatirim girigleri
goriilmektedir. Buna gore 2000’li senelerin basindan itibaren diinyada
gerceklestirilen yatirnmlarin yiikselen hacmi ile birlikte Tiirkiye’de kararli ve
ongoriilebilir politikalar aracilifiyla saglanan ekonomik biliylime sayesinde
Tiirkiye’ye yonelik uluslararasi dogrudan yatirimlarda 6nemli bir artis oldugu
gozlemlenmektedir. Ozellikle, dogrudan yabanci yatirimlar 2005 senesinden itibaren
ylukselis egilimi icerisine girmis ve 10 milyar ABD dolarinin iistiine ¢ikmistir. 2007
yilinda ise tarihinin en yiiksek seviyesi olan 22 milyar ABD dolarina ulasmistir.
Fakat 2008 senesinden itibaren tiim diinyay1 etkileyen ekonomik krizden dolay1
diisiis gosteren kiiresel dogrudan yatirim giriglerinden Tiirkiye de etkilenmigtir. 2010
senesinden itibaren tekrardan artis gosteren dogrudan yabanci yatirimlar, 2011
yilinda 16.2 milyar ABD dolar1 ile yiiksek bir rakama ulagmistir. 2012, 2013 ve 2014
senelerinde ise 12-13 milyar ABD dolari civarinda gerceklesmistir. 2015 senelerinde

17.6 milyar ABD dolari ile krizden sonraki en yiiksek rakamina ulagsmistir.

Sira | Sektor Sermaye Girigi | Oran (%)

1 Imalat 1.711 24,8

2 Finans ve Sigorta Faaliyetleri 1.705 24,8

3 Enerji 740 10,7

4 Toptan ve Perakende Ticaret 602 8,7

5 Ulasgtirma ve Depolama 544 7,9

6 Insaat 308 4,5

7 Gayrimenkul Faaliyetleri 277 4,0

8 Insan Saglig1 ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri | 273 4,0

9 Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri | 235 3.4

10 | Madencilik ve Tagocakciligi 216 3,1
Diger 349 5,1
Toplam 6.888 100,0

Tablo 4:Tiirkiye’de Sektorlere Gore Dogrudan Yabanci Yatinm Girisleri (2016)(Milyon ABD
Dolar)

Kaynak:Ekonomi Bakanligi (2016) Uluslararast Dogrudan Yatinm 2016-2011 Yillar1 Raporu.
(Cevrimigi),  https://www.ekonomi.gov.tr/portal/faces/home/yatirim/uluslararasiYatirim,  Erisim
Tarihi: 27.10.2017.

Tablo 4’te Tirkiye’de 2016 yili icin sektdrlere gore dogrudan yabanci yatirim
girigleri gosterilmektedir. Buna gore, Tirkiye’deki dogrudan yabanci yatirimlar
acisindan ilk ii¢ sektor; “imalat(1,7 milyar ABD dolar1), finans-sigorta (1,7 milyar
ABD dolar1) ve enerji (740 milyon ABD dolar1) sektorleri” olmustur. Yani dogrudan

yabanci yatirimlarin %60°1 bu ii¢ sektorde meydana gelmistir. S6z konusu ii¢
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sektorde de azalis goriilmektedir. Soyle ki, imalat sektoriinde %60, finans-sigorta

sektoriinde %52, enerji sektoriinde ise %45 diisiis meydana gelmistir.

“2016 yi1linda toplam 1.7 milyar ABD dolar tutarindaki yatirim ile imalat sektorii en
fazla dogrudan yabanci yatirim ¢eken sektor olmustur. S6z konusu islemler arasinda
Ulker Biskiivi Sanayi A.S. hisselerinin %21’inin Ingiliz Pladis Foods Limited
firmasina devri sonucu Ingiltere’den transfer edilen 347.3 milyon ABD dolar,
Polisan Boya San. ve Tic. A.$.’nin %50’sinin Japon Kansai Paint tarafindan satin
alinmasina istinaden transfer edilen 113.5 milyon ABD dolar1 ile Bosch San. ve Tic.
A.S.’de gerceklestirilen sermaye artisina iliskin transfer 6ne ¢ikan iglemlerdir. 2016
yilinda imalat sektoriinden sonra en fazla dogrudan yabanci yatirim g¢eken finans-
sigorta sektoriinde gerceklesen islemlerin basinda, Odea Bank A.S.’de
gerceklestirilen sermaye artiglarina istinaden Liibnan, ABD ve Ingiltere’den transfer
edilen toplam 339.3 milyon ABD dolari, Alternatif Bank hisselerinin tamamen
Commercial Bank of Qatar’a satilmasina istinaden Katar’dan transfer edilen 324.2
milyon ABD dolar1 sermaye ve Bank of China Turkey A.S$.’nin kurulmasina
istinaden Cin’den transfer edilen 300 milyon ABD dolar1 6ne ¢ikan islemler olarak

goriilmektedir” (Ekonomi Bakanlig1 2016).

“2016 yilinda en fazla dogrudan yabanci yatirnm ceken sektorler siralamasinda 3.
sirada yer alan enerji sektoriinde ise, Global Power Enerji San. ve Tic. A.S.’nin
kurulmasina istinaden Aruna Servicios Integrales S.L tarafindan transfer edilen
sermaye, OMV Samsun Elektrik Uretim Sanayi ve Ticaret A.S.’de gergeklestirilen
sermaye artigina istinaden Avusturya menseli OMV Gas & Power Gmbh tarafindan
gerceklestirilen sermaye transferi ile Socar Turkey Yatirnrm A.S.’de gerceklestirilen
sermaye artiglart 6ne ¢ikmaktadir. 2016 yilinda 6ne ¢ikan bir baska sektor olan
toptan ve perakende ticaret sektoriine bakildiginda ise Lukoil Eurasia Petrol A.S.’de
gergeklestirilen sermaye artisi sebebiyle Lukoil Europe Holdings tarafindan transfer
edilen sermaye ile Klockner Pentaplast Turkey Ambalaj Maddeleri A.S.’deki
sermaye artigina istinaden Klockner Pentaplast Gmbh tarafindan transfer edilen
sermayenin dikkat ¢ceken islemler oldugu goriilmektedir. Buna ilaveten, ulastirma ve
depolama sektdriinde ise y1l icinde farkli donemlerde Tanap Dogalgaz iletim A.S.’ye

Azeri Canub Qaz Dahlizi Qsc, Southern Gas Coridor Closed Joint Stock Company
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ve Ingiliz BP International Limited tarafindan gerceklestirilen muhtelif tutarlardaki

sermaye transferleri 6ne ¢ikmaktadir” (Ekonomi Bakanlig1 2016).

3.2. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarin Makroekonomik

Etkileri

Bir iilkede dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin, “iilkedeki saydamlik, istikrarli
ve hizli reel biiylime, diisiik faiz orani, 6ngortilebilir ve diisiik enflasyon orani, 1liml
doviz kuru dalgalanmalari, liberal dis ticaret ve doviz rejimleri yatirim tesvikleri,
uygun uluslararas1 vergilendirme diizenlemeleri” s6z konusu iilkenin GSYIH’ya
oranint belirleyen gostergeler arasinda yer almaktadir. Dogrudan yabanci
yatirimlarda 1980’den ve 1990’dan sonraki donemlerde dikkate deger bir yiikselis
yasansa da, diinyadaki dogrudan yabanci yatirimlarla kiyaslandiginda olumlu bir
tablo gozlenmemistir. Bu olumsuz tabloda “siyasi ve ekonomik istikrarsizliklar, ice
doniik sanayilesme politikalari, ulusal paranin asir1 degerlendirilmesi politikasi,
kambiyo kontrolleri, yogun biirokrasi, hukuki diizenlemelerin yetersizligi, alt yapi
yetersizligi, vergi yiikiiniin agirlig1, kamuoyundaki yabanci sermayeye karsi olumsuz

olarak gosterilen tutum” gibi faktorler onemli rol oynamistir (Cinko, 2009:125).

Dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi iilkenin ekonomisi iizerinde dogrudan
yabanci yatirimlarin mikro ve makro bazda etkilerinin olmasi ka¢inilmaz bir gercek
olmaktadir. Mikro diizeyde dogrudan yabanci yatirimlar teknoloji transferiyle birlikte
yerel firmalar ve Ortak Girisim’lerin (Joint Venture) teknik ve yonetim etkinlik ve
yeteneklerinin degisim gostermesi, iscilerin egitimi vb. genis kapsamda ise
“ekonomik biiylime, i¢ yatirimlar, isgiicii, ihracat ithalat gibi reel degiskenler ile faiz
oranlari, doviz kurlari, enflasyon, ddemeler dengesi gibi finansal degiskenler”

etkilenmektedir (Ercan, 2001: 87).

Finansal liberallesme siirecine paralel olarak onemli seviyelere ulasan sermaye
hareketleri giiniimiizde iktisadi literatiirde ¢ok tartigilan konulardan birisi olmustur.
Gelismekte olan iilkelerde 1990 yilindan sonra ortaya c¢ikan mali krizler, sermaye
hareketlerindeki serbestlesmenin makroekonomik etkilerinin sorgulanmasina neden

olmustur. Ayn1 zamanda sermaye hareketlerinin farkli tlkelerde farkli etkilerinin
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olmasmin yani sira genellikle sermaye hareketlerini liberallestirmenin esasinda
istikrarsizlik  tasidigi  ve  makroekonomik istikrarsizliga  sebep  oldugu

savunulmaktadir (Takim 2010: 48).

3.2.1. Tirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarin Dis Ticaret

Uzerindeki Etkileri

Gelismekte olan {ilkelerin tasarruf agig1 problemi ile kars1 karsiya kalmasi sonucu
modern iretim tekniklerinin uygulanmasinda sorunlar yasanmaktadir. Fakat
dogrudan yabanci yatinmlar gelismekte olan {lkenin kalkinmasina destek
sagladigindan dolay1 yabanci yatirnmecilar yeni makine ve teknoloji yatirimini ve
girisimeilik kiiltlirlerini de yanlarinda getirmektedirler. Dogrudan yabanci yatirim
arayislart hem gelismekte olan lilkelerde yasanan finansman, teknoloji ve girisimcilik
problemleri hem de dis bor¢clanma yoluna bagvuran iilkelerin amaglarina
ulasamamasi agisindan artmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar 1960’11 yillardan beri
gelismekte olan iilkeler gelismis iilkeler tarafindan ellerinden alinacagi
kuruntusundan kurtulmaya baglamistir. Bununla birlikte dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini kendi iilkelerine ¢ekmeye baslamis ve 1990°I1 senelerden sonra
dogrudan yabanci yatirim diinya ekonomisindeki 6nemi de artig géstermistir. 1950°1i
senelerden sonra dogrudan yabanci yatinmlar ile ilgili gelismeler Tiirkiye’de
baslamistir. 1954 senesinde Tiirkiye, bagka iilkelerle kiyaslandiginda serbest bir
“Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu’na sahiptir. Ancak istenildigi diizeyde yabanci
yatirim llkeye getirilememistir. 1980°li senelerden sonra ise yeni hamleler
gerceklestirilmistir. Yiirtitiilmekte olan strateji ve uygulamalarin olumsuz olmasiyla
birlikte meydana gelen makroekonomik istikrarsizliklar, iilkenin ihtiya¢ duydugu
dogrudan yabanci yatirimlarin istenildigi diizeye gelmesini biiylik ol¢lide engel

olmustur (Cestepe, 2013: 2).

Ev sahibi iilkenin ticaretini yabanci sermaye yatirimlarinin hangi tiirii olursa olsun
etkilemektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin isgiicli verimliligine, {icret dengesine,

thracatta saglanan tesviklere duyarli olmasi ve dis ticaret dengesi agisindan
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saglamaktadir. Ihracatin artmasi gittigi {ilke ekonomisine katki saglamaktadir.
Sermaye hareketlerinin gittigi ililkelerde net sermaye girislerinin biiyiik bir kismi1 cari
acigin finansmaninda kullanilmasinin nedeni cari islemler hesabinda yer alan agiktan
kaynaklanmaktadir. Kisacas1 cari acigin finansmanmin kolay bir sekilde olmasi
sermaye girislerinin artmasindan kaynaklanmaktadir. Fakat giiniimiizde sermaye
akimlarinda ortaya ¢ikan artiglar cari agiktan fazla sermaye girislerine yol agmaktadir

(Takim, 2010: 53).

Dogrudan yabanci sermaye girdileri iilkenin iiretiminde artigsa yol agmakta ve bu da
milli gelirin artmasina katki saglamaktadir. Fakat dogrudan yabanci sermaye iiretim
asamasinda ihtiya¢ duyulan girdileri yurtdisindan ya da ev sahibi iilkeden karsilayip
karsilamamasina ve iiretiminin ihracata ya da i¢ piyasaya yonelik olup olmamasi
durumuna gore 0demeler bilangosunu etkisi olmaktadir. Fakat uluslararasi ticaret
hacminin artmasi ve ayni zamanda iilke refahinin olumlu yonde gelismesi diinyada
kiiresellesme siirecinin etkenlerinden biri olarak dogrudan yabanci yatirim girisleri

kabul edilmektedir (Altintas, 2006: 2-3).

Tarihsel siirece baktigimizda iilkeler baslangic olarak daha temel ({irlinlerin
tretiminde uzmanlastiklar1 goriilmektedir. Bu siire¢ giiniimiizde gelismis iilkeler
acisindan teknoloji yogun {iretim siirecindeyken bazi gelismekte olan iilkeler
acisindan s6z konusu durumunda degisiklik olmadig1 goriilmektedir. Geligsmekte olan
tilkelerin ¢ogunun ihracat iiriin sepetlerinde glinimiizde hala ilksel ve geleneksel
trlinlerin yer aldig1 sOylenebilir. Diinya piyasalarinda olusabilecek herhangi bir
istikrarsizlik, emek yogun iiriinlerin talep esnekligi kati oldugu i¢in bu tiir iirlinlerin
thracatin1 gergeklestiren {ilkeleri 6nemli 6l¢giide etkileyecektir. Dolayisiyla rakip
tilkeler karsisinda gelismekte olan {ilkelerin rekabet giiclerini arttirmalari i¢in ve s6z
konusu istikrarsizliktan daha az etkilenmesi icin ihracat sepetlerini ¢esitlendirmeleri

gerekmektedir (Can & Kosekahyaoglu, 2016: 146).

Dogrudan yabanci yatirimlar 17 Haziran 2003’te yiiriirliige konulan 4875 sayili

“Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu’’ ile yeniden tanimlanmistir. Ayni1 zamanda
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s0z konusu kanun ile birlikte, daha fazla tesvikler, imkanlar getirilmis ve biirokratik
engeller kaldirilmistir.18 Ocak1954°ten 17 Haziran 2003 yilina kadar yiiriirliikte
kalan“6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu’nun eksik yonlerini ortadan
kaldirmak, dogrudan yabanci yatirnmlarin kapsamini genisletmek ve yabanci
yatirimciya uluslararasi standartlarda giivenceler vermek 4875 sayili kanunun
amaglar1 arasinda yer almaktadir. Tiirkiye’de ithalatin ihracattan daha ¢ok artmasimin
nedenleri arasinda i¢ talep miktarinda meydana gelen artis ile beraber hammadde, ara
mali ve sermaye mali ithalati disindaki tiiketim mallarina yonelik talebin artmasi
olmustur. Dig ticaret acigindaki artisin nedeni c¢ogunlukla tiilketim ve ara mali

ithalatindan kaynaklanmaktadir (Terzi & Pata, 2017:169).
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Sekil 2: Tiirkiye Dogrudan Yabanci Yatirim, Thracat ve Ithalat (2000-2016)
Kaynak: The World Bank, (cevrimigi),
http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=world-development-indicators, Erisim

Tarihi: 21.02.2018

Sekil 2°de Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirim, ihracat ve ithalat verileri milyon
dolar olarak verilmistir. 2000 yilinda dogrudan yabanci yatirimlar 982 milyon ABD
dolar1 iken ihracat 53.091 milyon ABD dolar1 ve ithalat ise 109.208 milyon ABD
dolar1 olarak gergeklesmistir. Dogrudan yabanci yatirimlarda 2009 yilina kadar artis

gostermektedir. Ayni zamanda ihracat ve ithalat oranlarinda da 2009 yilina kadar
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artis daha sonra diisiis goriilmektedir. Bunun nedeni ise 2009 yilinda yasanan kiiresel

finansal krizden kaynaklandigini sdyleyebiliriz.

3.2.2. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarin Istihdam

Uzerindeki Etkileri

Giiniimiizde diinyada issizlik 6nemli bir sorun teskil etmektedir. Issizlik sorunu
mevcut kaynaklarla ¢oziilmezse dogrudan yabanci yatirimlarin 6nemi artmaktadir.
Soyle ki; Cin Halk Cumhuriyetinde dogrudan yabanci yatirim aracilifiyla tlkede
ithracat artis1 saglanarak istihdamda artis meydana gelmistir. Bunun yani sira doviz
transferinde ve doviz tasarrufunda bulunmak isteyen iilkeler bunu dogrudan yabanci
yatirimlar aracilifiyla gergeklestirmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar is giicii
maliyetlerinin diisiik oldugu gelismekte olan {ilkelere ¢okuluslu sirketler araciligiyla
gerceklesmektedir. Ayni zamanda literatiirde dogrudan yabanci yatirimin istthdamda
artis sagladigina yonelik bircok c¢alisma olmasina ragmen dogrudan yabanci
yatirnmin istihdam iizerinde genellikle olumlu sonuglar dogurmadigina yoénelik

calismalarda bulunmaktadir (Sahin, 2016: 104).

Gelismekte olan iilkelerin igglicii piyasalarinda dogrudan yabanci yatirimlarin en
onemli katkisi, is giicii olusturmasi ve is giiciinlin kalitesinin arttirmasi olmustur.
Dogrudan yabanci sermaye yatiriminin pozitif olmasina yonelik beklenen etkilerin
basinda, is giicii piyasasinda igsizlere is bulma imkani saglamada dogrudan yabanci
yatirmmin istihdama etkisi yer almaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatiriminin
istthdam etkisi Tirkiye gibi is olusturma acisindan sorunlari olan ve gerekli
sermayeyi elinde bulundurmayan {ilkelerde 6nemli bir gdsterge olmaktadir (Biilbiil,

2010: 208).

Yabanci sermaye girisleri, yeni yatirim imkanlar1 ve yeni teknolojik gelismeler is
glicii hacminde niceliksel ve niteliksel iyilesme sagladigi igin birgok iktisatci
acisindan istihdam artiglarinda 6nemi vurgulanmaktadir. Ulusal emek piyasasinda
isglicii talebinin artmasi dogrudan yabanci yatirimlarin artmasina bagli olarak ortaya

¢ikmaktadir (Cinko, 2009:120).
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1980’11 yillarda baslayan finansal serbestlesme uygulamalari ve sermaye
hareketlerinin serbest hale gelmesiyle diinya genelinde 6nemli yere sahip olmustur.
Yabanci sermaye yatirimlarinin bir tiirii olan dogrudan yabanci yatirnmlarin artis
egilimine girmesi, 1980°li yillarin basindan itibaren diinya genelinde serbest
ekonomik politikalarin yiikselise ge¢mesi, piyasa ekonomisinin gelismesi ayni
zamanda gittikce uluslararasi liretimin artigi ile gerceklesmektedir. Gelismekte olan
iilkelerin gereksinim duydugu sermayeyi dogrudan yabanci yatirimlar vasitasiyla
karsilamada diinya ekonomisinde son zamanlarda yasanan kiiresellesme olgusu
yardimct olmustur. Dogrudan yabanci yatirimlarin artmasinda ekonomik ve sosyal
hayatta yasanan olumlu gelismeler 6nemli bir etkendir. Ayni sekilde dogrudan
yabanci yatirimlar ev sahibi iilkeler i¢in bir tek sermaye degil ayni zamanda
teknolojik yenilik ve isgiicli yaratma acisindan da bir kaynak niteligi olarak

goriilmiistiir(Akinet, 2011: 72).

1994 yilinda yaymlanan Diinya Yatinm Raporuna gore, dogrudan yabanci
yatirimlarin isgilicii iizerinde olan etkileri dogrudan ve dolayli olmak iizere iki
gurupta ele alinmistir. Yatirmmin gergeklesmesiyle beraber yeni yatirim yapma,
tiretim kapasitesini genisletme ya da kapasite kullanim oranini artirma gibi dogrudan
istihdam etkisi ortaya ¢ikmaktadir. Dolayl etkiler ise, dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomide neden oldugu degisiklikler sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Yerli ve yabanci
yatirim arasindaki iligkiler sonucu ortaya ¢ikan dolayl etkiler Hirschman’in yatirim
teorisi ile agiklanmaktadir. Hirschman’in yatirim teorisine gore, gergeklesen yatirim
yeni yatirimlart tesvik etmektedir. Ayn1 zamanda yapilan yeni yatirim hareketli bir
gelisme siireci baslatarak ileri ve geri besleyen veya iligkili olan bagka yatirimlar1 da
uyararak isgiiciinde artis meydana getirmektedir. Istihdam artisinin daha da artmas,
ithal tiretimi girdi olarak kullanan yeni firmalarin kurulmasini saglamaktadir (Vergil

& Ayas, 2009: 93-94).
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Dogrudan Dolayh
Olumlu Olumsuz Olumlu Olumsuz

Nicelik Net sermaye Sirket satin almalar Ileriye ve geriye dogru | ithalata dayanmak
kazandirir ve rasyonellesme ve is iligkiler ve carpan veya mevcut
genisleyen kaybina neden etkisi nedeniyle yerel firmalarin yerinden
sektorlerde olabilir. ekonomide iggiicti edilmesi is kaybina
yeni isler olusturabilir. neden olur.
olusturur

Nitelik Daha ¢ok Kiralama ve Yerli firmalara yeni Yerli firmalarin
ticret verir ve tanitimda calisma ve oOrgiitlenme | rekabeti licret
daha ¢ok istenmeyen bicimleri aktarir. seviyesini agindirir.
verimlilige uygulamalar getirir.
sahiptir.

Konum Yiiksek Zaten kalabalik olan | Tedarik¢i firmalar Yabanci firmalar
issizligin yerlesim yerlerini isgiicii arzinin daha yerel {iretimi ikame
oldugu daha da uygun oldugu alanlara | eder veya ithalata
bolgelerde kalabaliklagtirilabilir | tasinmaya yoneltebilir | dayanirsa yerel
yeni ve daha ve bolgesel iireticileri yerinden
iyi i$ dengesizlikleri artis edebilir ve bolgesel
imkanlari olusturabilir. igsizlige yol acar.
olusturur.

Tablo 5: Dogrudan Yabanci Yatirim Girislerinin Nicelik, Nitelik ve Konumu Uzerindeki Potansiyel

Etkileri

Kaynak: Karagdz, K.(2007) Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Istihdama Etkisi: Tiirkiye Ornegi. 8.
Tiirkiye Ekonometri ve Istatistik Kongresi, indnii Universitesi, s. 3.

Dogrudan yabanci yatirim aracilifiyla istihtam biyiikligiinii arttirabilmek i¢in
tilkede yatirnmi gergeklestirecek yabanci firmalardan, mevcut isgiiciinii koruyan ve
ilave istihdam olusturacak gibi tedbirler almalar1 istenebilir. Boylece gelecek olan
dogrudan yabanci yatirimlar i¢in ilave tesvikler saglanmis olur. Cin’de uygulanan
politikalara benzer uygulamalarla, ev sahibi {ilkeye giris yapan yabanci firmalarin,
yerli firmalar1 satin almasindan ziyade, yeni yatirim yapmalari hususunda yapilan
yonlendirmeler yararli olmaktadir. Ayn1 zamanda, dogrudan yabanci yatirimlarin
thracata yonelik liretim olusturmasi i¢in gerekli olan organizasyonlar ve bununla
birlikte iilkenin yurt disinda ikamet eden vatandaslarinin kendi iilkelerine dogrudan
yabanci yatirimlar yapmalarinin 6zendirilmesi gibi uygulamalar gelistirilmelidir

(Goger &Peker, 2014: 120).
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Bir ekonomide ekonomik biiylime ve istihdam artisina yol agmak i¢in sabit sermaye
yatirimlarinin toplam talebi etkilemesi ve yatirimlarinda tesvik edilmesi gerekir.
Boylece yatirimlarin tesvik edilmesi ile birlikte gelir ve tasarruflarda artis saglanarak
ilave yatirimlar tesvik edilmekte dolayisiyla dogrudan yabanci yatirimlarin da tesvik
edilmesi saglanmakta ve ¢iktiy1 arttirarak isttihdamda dogrudan etkiler yaratmaktadir.
Ayni1 zamanda bir sektorde meydana gelen yatirimdaki artig ayni sektoriin alt
sektorlerindeki yatirimlar1 uyarir ve diger sektorlerdeki ileri geri baglantilar
araciligiyla pozitif digsal ekonomilere yol acgar. Sonug olarak ¢iktida artis yasanir ve
bdylece iiretilen mal ve hizmette meydana gelen artis isgiicli talebini arttirarak yeni

istihdam olanaklar1 da ortaya ¢ikarmaktadir (Saray, 2011: 383-384).
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Sekil 3: Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlar (2000-2016)

Kaynak:TheWorldBank, (¢evrimigi), http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=world-
development-indicators, Erigim Tarihi: 21.02.2018

Sekil 3°de 2000 ve 2016 yillarnni arasinda dogrudan yabanci yatirimlar
gosterilmektedir. 2000 yilinda dogrudan yabanci yatirrmlarm GSYIH’ya oram
%35,97°dir. 2001 yilinda %167,39 ve 2007-2008 yillarinda ise %326,25 ve %259,72
oldugu goriilmektedir. 2016 yilinda ise %142,49°dur. Dogrudan yabanci yatirimlarda
2001 ve 2008 krizleri donemlerinde en yiiksek diizeye ¢ikmakta ve sonrasinda keskin

diisiisler yagsanmustir.
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Sekil 4: Tiirkiye’de istihdam (2000-2016)

Kaynak:TheWorldBank, (¢evrimici), http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=world-
development-indicators, Erigim Tarihi: 21.02.2018

Sekil 4’de Tiirkiye’de istihdam oranlar1 2000 ve 2016 yillar1 arasindaki veriler yer
almaktadir. Buna gore 2004 ve 2010 donemleri arasinda birbirine yakin seyir
izlemektedir. 2000 yilindan 2004 yilina keskin diisiis goriilmektedir. 2000 yilinda
%45,6, 2004 yilinda %41,1 ve 2010 yilinda ise 41,8 olarak gergeklesmistir. 2016
yilina akacak olursak %44,7diizeyinde gerceklestigi goriilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar ve istthdam oranlarin birlikte inceleyecek olursak 2002
senelerinden sonra Tiirkiye’de yasanan istikrar ve giiven ortami olsa da dogrudan
yabanci yatirimlarin istthdama pozitif yonde bir etkisinin olmadigimi soylemek
miimkiindiir. Issizlikte meydana gelen artiglarin dogrudan yabanci yatirimlar ile

sorunlarin diizelmesine yonelik beklentilerinin gecerli olmadig1 goriilmektedir.
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3.2.3. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarin Turizm

Uzerindeki Etkileri

Tarim ve imalat sektorleri iktisadi agidan ihracat faaliyetleri vasitasiyla istihdam ve
gelir yaratan veya kirsal alanlarda kalkinmay: tesvik eden onemli kaynaklar olarak
kabul edilmektedir. Ayrica turizm endiistrisi sosyo-ekonomik kalkinma amaglar1 igin
onemli bir arag olarak goriilmektedir. Bu dogrultuda; ulastirma, konaklama, yiyecek
ve icecek, eglence ve kiiltiirel etkinlikler, spor ve rekreasyon gibi mal ve hizmetler
turizm kapsaminda yer almaktadir. Turizm endiistrisinin gelismesiyle birlikte
yatirnma yonelik bir fon ihtiyaci da beraberinde gelmekle birlikte yatirim fonlari
gelismekte olan birgok iilkede olduk¢a smirhi diizeyde kalmaktadir. Bu tiir
faaliyetlere yonelik projelerin finansmaninda dogrudan yabanci yatirimlara 6énemli
bir sekilde ihtiya¢ duyulmaktadir. Turizm endiistrisinin dogrudan yabanci yatirim
girigleri; oteller, restoranlar, rekreasyon merkezleri ve destekleyici fiziksel altyap1 ve
hizmetlerin arttirilmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Bunun yani sira turizm
faaliyetlerinde bilgiye ve kiiresel tedarik zincirlerine erisim ve dagitim kanallar1 da
onemli  bir rol oynamaktadir. Sonu¢ olarak; turizm faaliyetlerinin
gerceklestirilmesinde dogrudan yabanci yatirim 6nemli bir ara¢ gorevi gormektedir

(Sahbaz, &Mizirak, 2017: 107).

Turizm sektérii ekonomi acidan gelismislik ve ayn1 zamanda geri kalmiglik
arasindaki mesafeyi daraltmakta ve yatirnmlarin etkisini kisa slirede gosterebilecek
niteliktedir. Diger taraftan dogrudan yabanci yatirimlar ise gelismekte olan iilkelerde
sermaye ihtiyaglarinin ve altyap1 eksikliklerinin giderilmesine onemli katkilar
saglamakla birlikte gelismekte olan {tilkelerde bilginin bir iiretim faktorii olarak
kullanilabilmesi ve teknoloji transferi de saglamaktadir. Politik ve ekonomik
istikrarsizlik yasayan gelismekte olan iilkeler genellikle dogal kaynaklar acisinda
zengin olmasina ragmen bu kaynaklar1 mal ve hizmete doniistiirecek yeterli diizeyde
sermaye, teknoloji ve bilgiye sahip degillerdir. Dolayisiyla s6z konusu bu iilkelerin
yabanci sermaye ihtiyaglari da gittikge yogunlagsmaktadir. Yabanci sermayenin
gelmesini isteyen iilkeler ise yatirimciya yeni bir pazar, kolay erisilebilir dogal

kaynaklar, ucuz isglicii ve lokasyon gibi avantajlar saglamakla birlikte yabanci
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yatirrmeinin sagladigr likidite akisi, teknoloji transferi, inovasyon ve girisimcilik
firsatlar1, verimlilik artig1 ve siirdiiriilebilirlik gibi hususlar ise art1 bir deger olarak

katki saglayabilmektedir (Isik, 2016: 2-3).

Yabanci sermaye girisleri, lilkemizde turizm sektoriine doniik yabanci sermaye
hareketleri “6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu”, “Yabanci Sermaye
Cergeve Kararnameleri” ve “Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi Yabanci Sermaye
Dairesi”’nin olusturdugu esaslara gére olugmaktadir. Ulkemizde yabanci sermaye,
1954 senesinde cok elverisli bir yasal diizenlemeye kavusmustur. Fakat harekete
geemek icin 1980 senesinden sonra baslayan yasal, ekonomik ve sosyal sartlarin
uygunlugu beklenmistir. Yabanci sermaye agisindan 1980 yili ile birlikte Tiirkiye’yi
cazip kilan sey kanunun daha degisik bir anlayisla ele alinmis olmasidir. Turizmin
tilke ekonomisine kattig1 yararlar dikkate alinarak Tiirkiye’de bu sektorlerde yerli ve
yabanci sermayeli yatirimlar1 6zendirici, 6nlemler alinarak uygulamaya konulmustur

(Ceken: 32).

Turizm sektdriine gelen yabanci sermaye yatirimlarindaki giriglerin  artigi
ekonominin diger sektdrlerinde de etki saglayacaktir. S6z konusu bu etki baglangicta,
turistin zaruri ihtiyact olan yeme-igme ve barinma ile zorunlu ihtiya¢ kapsami
disinda olan kamp alanlari, konaklama merkezleri, yiyecek-icecek tesislerinde ortaya
cikacaktir. Bunlarin yani sira rahatlil ve konfor attirmaya yonelik tiirlii {iretim
hizmetleri, saglik, sigorta ve emniyet hizmetlerinde de etkiler goriilecektir

(Cetinkaya, 2004: 253-254).

Gelismekte olan iilkelerde 1990’11 yillarda dogrudan yabanci yatirimlarda yasanan
hizli artis ile birlikte en istikrar gosteren ve en Onemli uluslararasi sermaye akisi
olmustur. Clinkii dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi tilkedeki verimliligi pozitif
olarak etkilemis ve ekonomik biiyiimeye dolayli ya da dogrudan katki saglamstir.
Soyle ki; dogrudan yabanci yatirim ekonomik biiylimeyi olumlu ag¢idan hem
dogrudan sermaye birikimine katki saglayarak ve yeni teknolojinin ev sahibi tilkeye

aktarilmasina neden olarak etkilemekte hem de dogrudan yabanci yatirrmin emek

52



egitimi sayesinde ev sahibi iilkenin teknolojik bilgi birikimini transfer etmesi, iste
yetenek olusturma ve yeni yonetim diizeninin oturtulmasi ile dolayli olarak etki

gostermektedir(Bahar, 2010:29).

Yabanci sermayenin Tiirkiye’ye hem ulusal ekonomi diizeyinde hem de turizm
sektorii yoniinden gelmesini gerektiren bircok olumlu sebepleri vardir. Bunlar (Ege

& Giirdogan, 2006:52-53):

1. Tirkiye’nin hem ulusal ekonomi agisindan belirlenen biiytime hizina, hem de
turizm sektoriindeki amaglarina ulasmasi i¢in fazla miktarda sermaye
yatirimlarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Ekonomik sektorlerde ve  turizm
sektorlerinde bazi ekonomik yatirimlarin finansmanina katki saglamistir.

2. Ulkede modern isletmecilik formasyonunu elde etmis teknik ve ydnetsel
egitime sahip olan tecriibeli yonetici kadro ile birlikte mevcut isletmelerin
uluslararas1 lriinlere rekabet edebilecek kalite ve fiyatta planl iiretim
yapilmas1 miimkiindiir. Ayni zamanda yabanci sermaye hem sermaye
yoniinden hem de modern ydnetim ve isletmecilik sistemlerinin {ilkeye
girmesine fayda saglayacaktir.

3. Turizm talebi diinyanin ve iilkenin icinde bulundugu savas, terdr, siyasi
huzursuzluk vb gibi olumsuz olaylardan etkilendigi i¢in yabanci sermaye
kullanim1 turizm sektoriinde daha fazla risk paylasimi yapilmasi acisindan
yararh olacaktir. Ulkede yasanan bu tiir olumsuz durumlarda talepte énemli
azalmalar yasanmast muhtemel olmaktadir. Ayrica yabanci yatirimcinin ev
sahibi iilkede ortaya ¢ikabilecek riskleri yerli yatirimer ile paylasmasi gerekli
olabilir.

4. Yabanci sermaye yatirimlari ile lilkeye gelen ek kapasite ve hizmetler doviz
gelirlerinde bir artis saglarken, yatirim ile lilkeye gelen ve hizmetler i¢in
kendi dis kaynaklarini kullanmalar1 déviz ¢ikislarinin azalmasina yol agabilir.

5. Ulkenin sanayi ve turizmde yasadig1 en énemli sorunlardan birisi uluslararasi
pazarlamadir. Ayn1 zamanda pazarlamanin en énemli unsurlarindan birisi de
pazarlama kanallaridir. Bu kanallarda yer alabilmek icin sanayi sektoriinde

oldugu kadar turizm sektoriinde de yabanci iilkelerle rekabet etmelidir.
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Bunun gerceklestirebilmek igin ise tiiketici bazinda itibarli, taninmis
markalarin destegini alma ve gii¢lii pazarlama kuruluslarina sahip isletmelerle
anlagsma yapma zorunlulugu bulunmaktadir. Yabanci sermayenin amaci olan
karliligin dis piyasalarda talep yaratmasi gerektigi i¢in yabanci sermayeye
ihtiya¢ duyulmaktadir.

6. Turizm alaninda rakip iilkelerin turist potansiyeli durumunda olan iilkelerde
gerceklestirecekleri olumsuz propagandalar yabanci sermayenin kullanimini
onemli Olglide etkiler. Yani bolgede ve iilkede yasanan olumsuz olaylarda,
yabanci yatirnmci kendisine ve ev sahibi iilkeye yonelik gergeklestirilen
olumsuz propagandalart1 olumluya donistliriilmesi asamasinda etkili
olabilmektedir.

7. Turizm sektoriinde yer alan varliklarin genellikle sabit varliklardan olusmast,
ana sermaye acisindan faaliyetlere ara verilerek geriye doniislimiiniin
saglanmasi neredeyse olanaksiz goriilmektedir.

8. Turizm sektdriinde iiretim, “emek-yogun iiretim” teknigine dayandigi i¢in
yabanci sermaye yatirimi kurulacak yeni turizm tesisleri, yeni is imkéanlari
olusturacagindan, iilkenin istihdamin pozitif yonde etkileyecektir.

9. Turizm sektorii hizmet {iretmeye yonelik faaliyetlerden olusmaktadir.
Dolayisiyla turizm sektoriinde yer alan yabanci sermaye, diger sanayi
sektorlerinin aksine faaliyet siirecinde yeni ve 6nemli bir ithalat ihtiyaci ve
buna baglh olarak da doviz ihtiyacini olusturmadigi i¢in disa bagimh bir
sektoriin niteligi gostermez.
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Sekil 5: Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirim ve Turizm (2000-2016)

Kaynak:TheWorldBank, (¢evrimigi), http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=world-
development-indicators, Erigim Tarihi: 21.02.2018
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Sekil 5°de Tirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar ve turizm istatistiklerinin 2000-
2016 donemleri aras1 ele alindig1 goriilmektedir. Sekli inceledigimizde 2006 ve 2007
yillarinda dogrudan yabanci yatirim ve turizmin birbirine ne kadar yakin oldugunu
gormekteyiz. Buna gore 2006 yilinda dogrudan yabanci yatirim 20.185 milyon ABD
dolar1 olmakla birlikte turizm ise 19.137 milyon ABD dolar1 olarak gergeklestigini
gormekteyiz. 2007 yilinda ise 22.047 milyon ABD dolar1 ve turizm ise 21.662
milyon ABD dolar olarak gergeklesmistir. Tiirkiye bir turizm iilkesidir ve sektore
yatirrm amactyla gelen dogrudan yabanci yatirimlarin artis gdstermesi icin gerekli
yatirim ortaminin saglanmasi, tiilkenin belki de en rekabet¢i sektorii olarak

nitelendirilen turizm i¢in ¢ok 6nem arz etmektedir.

3.2.4. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarin Déviz Uzerindeki

Etkileri

Ulusal paranin ¢ok fazla degerli olmasi ile birlikte gelen yabanci yatirimin satin
alma giicii azalacak, isgiicii maliyetleri artacak ve bununla birlikte gergeklestirilen
tiretimin ihracati zorlasacaktir. Boylece asir1 degerli olan ulusal para dogrudan
yabanci yatirim girisini olumsuz yonde, ulusal paranin deger kaybetmesinin ise
dogrudan yabanci yatirnm girisini olumlu ydnde etkilemesi beklenebilir. Ayrica
tiiketicilerin satin alma giicii ulusal paranin degerlenmesiyle artacagindan pazar
odakli dogrudan yabanci yatirim girisini olumlu yonde etkileyebilir. Ayn1 zamanda
doviz kurunun diizeyi ve degiskenligi ile dogrudan yabanci yatirim arasindaki
baglanti mutlak olmamakla birlikte iiretilen mallarin amacina bagli olmaktadir.
Genellikle literatiirde gii¢lii para ev sahibi iilkenin rekabet¢i gliciiniin gostergesidir
ve s0z konusu bu doviz kuru, rekabet giiciinii gelir etkisi ve maliyet etkisi olmak
tizere iki kanaldan etkilemektedir. Yatirim yapilan iilkenin parasinin yabanci iilke
parasina gore daha giiclii olmasi durumunda piyasada iiretilen {liriinlerin satilmasi ¢ok
uluslu isletmeler agisindan avantajli hale gelecektir. Ticari veya ticaret dig1 yasaklarla
piyasaya girisin engellendigi yerel piyasada g¢alismak yatirrmcinin hedefi ise

dogrudan yabanci yatirim ile ticaret ikame edilir. Boylece tiiketicilerin satin alma
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giicli artacag i¢cin degerlenen ulusal para dogrudan yabanci yatirimlarin artmasini

saglayacaktir(Ozdamar, 2016: 103).

Ulkeler arasindaki enflasyon farkliliklar1 dikkate alarak hesaplanan nominal doviz
kuru reel doviz kurudur. Ulusal paranin reel kazancini arttirarak ihra¢ mallarinin
ucuzlamasi reel doviz kuru endeksindeki artiglar olarak tanimlanir. Boylece yatirim
yapilan tlilkenin dis rekabet giiciinde yasanan artistan dolay1 genellikle iilkeler reel
doviz kurunun yiikselmesini arzularlar. Ayn1 zamanda reel doviz kuru
makroekonomik yapidaki arz ve talep yapilarim1 incelemek ve {ilkelerin
verimliliklerini karsilastirmak i¢in kullanilmakla birlikte reel doviz kurunda yasanan
artis mal ve hizmetlerde fiyat artisina yol acar. Bu durumda ise artan reel kur ile
birlikte ithalatin ucuzlamasina karsin, ithracat pahalanmaktadir. Diger taraftan ¢ok
uluslu sirketler bircok iilke de calismis olduklarindan dolayr doviz kurlarinda
meydana gelen degisimden etkilenmektedirler. S6z konusu reel déviz kurunda ortaya
cikan degisiklikler bu sirketlerin karhiligimi da etkilemekte ve iilkelere gelen
dogrudan yabanci sermaye yatirim diizeylerinde degisiklige yol agmaktadir. Ulusal
paranin degerinin artmasiyla birlikte yatirnmin satin alma giiciinde meydana gelen
diisiisten dolay1 asir1 degerlenen yabanct yatirimin yapildig: iilke parast o iilkeye

dogrudan yabanci sermaye yatirim girisini azaltir (Topal & Giil, 2016:233).

Dogrudan yabanci yatirim literatiiriinde rekabet giicliniin gostergesi olarak kabul
edilen doviz kuru, dogrudan yabanci yatirimlar1 gelir etkisi ve maliyet etkisi olarak
iki sekilde etki gostermektedir. Buna gore doviz kurlarinda meydana gelen artis
tretimini ihracata bagli olarak yapilan yatirimcinin ulusal girdi kullaniminin
artirmast ve ayni zamanda yatirnmcinin ihracat ile karmin yiikselmesine olanak
saglamasi gelir etkisi olarak tanimlanir. Bdylece doviz kurunda meydana gelen artis
dogrudan yabanci yatirimlari olumlu olarak etkilemektedir. Ayn1 zamanda doviz
kurunda meydana gelen artis halinde, ihracata bagli yatirimcinin iiretiminde ithal
girdi kullanmas1 ve bununla birlikte ithal girdi bagimliliginin artmasi yatirirmecinin
ithracat ile karmin diismesine olanak saglamasi maliyet etkisi olarak tanimlanir.
Boylece doviz kurunda meydana gelen artis dogrudan yabanci yatirimlart olumlu
olarak etkilemektedir. Doviz kurlarinin dogrudan yabanci yatirim iizerindeki net

etkisine baktigimizda; eger gelir etkisi maliyet etkisinden yiiksekse, doviz kurunun
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artmast dogrudan yabanci yatirimlar: olumlu, maliyet etkisi gelir etkisinden ytiksek

ise olumsuz olarak etkilemektedir (Yaprakli, 2006: 26).

Reel doviz kurundaki degisikliklerin dogrudan yabanci yatirim girislerine yaptigi etki
ile ilgili literatiirde bir¢ok goriis s6z konusudur. Buna gore dogrudan yabanci yatirim
akimlar ve ev sahibi {ilkenin doviz kuru arasinda pozitif yonde iligkinin varligi 6ne
stiriilmektedir. Ayn1 zamanda, literatiirde goreli isgiicii maliyetleri etkisi ve goreli
servet etkisi olmak tizere iki temel yaklasim s6z konusu olmaktadir. Goreceli is giicti
maliyetleri etkisi 1985 yilinda Cushman tarafindan ileri siiriilmiistiir. Buna gore;
yatirim yapilan iilkenin parasinin degeri dogrudan yatirnmcinin yer aldigi iilkenin
para degerine kiyasla diisiik oldugunda yatirim yapilan tilkede isglicii maliyetlerinde
diisiis olacaktir. Bu durumda ise yatirim yapilan iilkeye yonelik dogrudan yabanci
yatirim girisleri artacaktir. Goreli servet etkisi yaklasimi ise 1991 yilinda Froot ve
Stein tarafindan ileri siiriilmiistiir. Buna gore; aksak sermaye piyasalar1 varsayimi
altinda yatirim yapilan iilkenin para degeri ana iilke parasinin degerine kiyasla diisiis
gerceklestiginde (reel kurda artis) yatirnm yapilan iilke yatirimcilarinin serveti goreli
olarak diisecektir. Boylece bu piyasaya girmek isteyen dogrudan yatirimcilarin
servetinde goreli olarak artis olacaktir. Bu durumda ise; para degerindeki azalisa
bagl olarak dogrudan yatirimcilarin yatirnm yapilan iilkede varlik satin alimlarim
tesvik edecektir. Dolayisiyla bu iilkeye yonelik dogrudan yabanci yatirim girisleri
artacaktir. Ayrica her iki hipotezin durumuna goére de reel kurda ortaya ¢ikan bir
azalisin yatirim yapilan iilkeye dogrudan yabanci yatirimin girislerini engellemesi

beklenmektedir (Ciftci, & Yildiz, 2015: 74-75).

Cok Uluslu Sirketlerin (CUS) bircok iilkede faaliyette bulunduklarindan dolay1
bir¢ok para birimi ile ¢aligmak durumunda olduklar i¢in ev sahibi iilkenin doviz
kuru politikalar1 da yabanci yatirnmciya gore onemli olmaktadir. Bununla birlikte
doviz kurlarinda yasanan hareketlilik ve aynm1 zamanda belirsizlikler, s6z konusu
firmalarin karlihiginda ve tretim yerlerinin tercihlerinde etkili olmaktadir. Bir {ilke
parasinin diger lilke parasi karsisinda devamli olarak degerinin artmast durumunda
sermaye parast deger kaybeden iilkeye dogru yonelir. Fakat doviz kurlarimin

dogrudan yabanci sermaye yatirimlar iizerinde ortaya ¢ikacak olan etki saptanirken,
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bir firmanmn iriinlerinin ne kadar kismimin ihrag, ne kadar kisminin ithal ettigi
konusu dikkat edilmesi gereken noktadir. Yabanci yatirirmcinin i¢ pazara yonelik
tiretim yapmasit durumunda doviz kurlar1 yalnizca yatirim ve aymi zamanda kar
transferi slirecinde 6nem teskil eder. Fakat yabanci yatirnmcinin dig pazara yonelik
liretim yapmasit {rlinlerin satis siirecinde de doviz kurlarina dikkat etmesi

gerekmektedir (Kar& Tatlisoz, 2008: 11).
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Sekil 6: Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirim (2000-2016)

Kaynak:TheWorldBank, (¢evrimici), http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=world-
development-indicators, Erigim Tarihi: 21.02.2018

Sekil 6’da 2000 ve 2016 yillarnn arasinda dogrudan yabanci yatirimlar
gosterilmektedir. 2000 yilinda dogrudan yabanci yatirimlart 982 milyon ABD
Dolar’dir. 2001 yilinda 3.352 milyon ABD dolar1 ve 2007-2008 yillarinda ise
22.047 milyon ABD dolar1 ve 19.851 milyon ABD dolar1 oldugu goriilmektedir.
2016 yilinda ise 11.987 milyon ABD dolaridir.
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Sekil 7: Tiirkiye’de Reel Doviz Kuru (2000-2016)

Kaynak: OECD, (gevrimi¢i) https://data.oecd.org/conversion/exchange-rates.htmErisim Tarihi:
21.02.2018

Sekil 7°de Tiirkiye’de Reel Doviz Kuru 2000-2016 dénemleri arasinda ABD dolar1
olarak gosterilmektedir. Buna gore reel doviz kuru 2000 yilinda 0.625 ABD dolari
2002 yilinda ise 1.507 ABD dolar olarak gerceklesmektedir. 2008 ve 2016
donemlerine bakacak olursak 1.302 ABD dolar1 ve 3.020 ABD dolaridir. Tiirkiye’de
doviz kurlarmin hareketliligi doviz piyasasinda istikrart tayin eden ve dogrudan
yabanci yatirimlart etkileyen Onemli bir makroekonomik degisken o6zelligini

korumaktadir.

3.2.5. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirnmlar ve Biiyiime Arasindaki fliski

Ekonomik biiyiime; ekonomik, kiiltiirel ve kurumsal faktdrlerden etkilenen karmasik
bir fenomendir. Dolayisiyla biiyiime ve c¢esitli ekonomik faktorler arasindaki
nedensellik ¢izgileri genellikle dogada iki yonliidiir. Ayrica biiyiimeyi aciklamak i¢in
Onerilmis olan c¢esitli faktorler de birbiriyle iligkilidir. Benzer sekilde dogrudan
yabanci yatirimlarin biiylime iizerindeki etkilerini niceliksellestirmeye c¢alisan
ampirik arastirmalar iginde gegerlidir ve birka¢ kanal araciligiyla calisirlar. Tlk
olarak, dogrudan yabanci yatirim girisleri bir finansman kaynagi oldugu i¢in sermaye
olusumunu etkileyebilir ve sermaye olusumu ekonomik biiylimenin en 6nemli
belirleyicilerinden biridir. ikinci olarak, dogrudan yabanci yatirim girisleri bir ev

sahibi iilkenin verimliligini arttirabilir ve karsilastirmali {istlinliigii degistirebilir.
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Verimlilik artisinda ihracata yonelik Onyargilar varsa dogrudan yabanci yatirimlar
hem biiyiimeyi hem de ihracat1 etkileyecektir. Uciincii olarak, bir ev sahibi iilkenin
kurumsal yapisi (yasal sistemi, miilkiyet haklarinin uygulanmasi vb. gibi) o tilkedeki
dogrudan yabancit yatinm girislerini ve sermaye olusumunu etkileyebilir

(Moudatsou, 2003: 689-690).

Dogrudan yabanci yatirimlar uluslararasi entegrasyonun Onemli bir anahtaridir.
Dogru politika uygulandiginda, dogrudan yabanci yatirim finansal istikrari
saglayabilir, ekonomik kalkinmay: tesvik edebilir ve toplumlarin refahini arttirabilir
(OECD, 2008: 14). Bir¢ok teorik ve ampirik ¢aligma dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biliyiimeyi olumlu ya da olumsuz etkileyebilecek ¢esitli kanallarin
oldugunu vurgulamaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiimeye ne derece
katkida bulundugu, ekonomik ve sosyal kosullara veya kisaca ev sahibi iilkenin
cevresel niteligine bagli olmaktadir. Yiiksek tasarruf oranlari, serbest ticaret rejimi ve
ileri teknoloji {riinii olan ev sahibi iilkeler dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomilerini gelistirmesinden yararlanabilir. Birgok calisma dogrudan yabanci
yatirimlarin kisi basi GSYIH nin artmasina, ekonomik biiyiimenin hizlanmasina ve
verimlilik artiginin saglanmasina neden oldugu bulunmustur (Akinlo, 2004: 627-

629).

Teorik olarak, Neo-klasik biiylime modelinde dogrudan yabanci yatirim, yatirim
hacmini ya da verimliligini arttirarak ekonomik bilyiimeyi tesvik etmektedir. igsel
bliylime modeline gore ise, dogrudan yabanci yatirim gelismis iilkelerden ev sahibi
iilkeye teknolojik gelisim yaratarak ekonomik biliylimeye katki saglamaktadir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeye pozitif etkisi durumunda
gelismis pazar bliylikligline neden olur ve bu durumda ise daha fazla dogrudan
yabanci yatirim ¢eker. Ev sahibi lilke sermaye birikimi sayesinde yeni girdilerin ve
teknolojilerin iiretim silirecine dahil edilmesini tesvik ederek dogrudan yabanci
yatirrmlarmin biiyiimeyi giliglendirmesi beklenmektedir. Yeni girdilerin olmasi
durumunda, dogrudan yabanci yatirnmlar ile ilgili iiretimde c¢ok c¢esitli ara mallar

kullanildigindan dolay1 iiretimde artis ortaya ¢ikacaktir (LI & LIU, 2005: 393).
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Neo-klasikler sermayenin en yiiksek riske gore ayarlanmig getiri oraninin bir
fonksiyonu oldugunu varsayarlar. Bu varsayim dogrudan yabanc1 yatirim analizinde
savas sonrast donemde Neo-klasik teori tarafindan kullanilan temel teorik gerceveyi
saglamistir. Neo-klasik biiylime teorisinin temel sonug¢larindan biri de tiim uluslarin
sonunda ayni iiretim seviyesine yaklasacak olmasidir. Bu durumun ger¢eklesmesine
yonelik bulgu eksikligi ise “yeni biiylime teorilerinin” gelismesine yol agmistir. Bu
yeni teorilerin temel Ozelliklerinden biri teknolojiyi endojen (igsel) bir degisken

yapmasidir (Asheghian, 2011: 4-5).

Dogrudan yabanci yatirimlarin sadece ¢iktilarin biiylimesi iizerine kisa vadeli bir
etkiye sahip oldugu diisiiniilmektedir. Fakat son yillarda ig¢sel biiylime teorisinin
kabulii dogrudan yabanci yatirimlarin uzun vadede ekonomik biiylimeyi tesvik
etmesi beklenen kanallarin aragtirllmasini desteklemistir. Endojen (igsel) biiyiime
modellerinin istlinliigli, vzun vadeli biliylimenin sadece tek basina teknolojik
degisimlerden degil ayn1 zamanda kuramsal ve ulusa 6zgii faktorlerden etkilenmedigi
varsayimini ifade etmesidir. Ekonomik biiylime, ticaret politikasi, siyasi istikrar,
mevzuat, i¢ piyasa biiyiikliigii ve ddemeler dengesi kisitlamalari ile bilinen ev sahibi
tilkenin ekonomik ortami dogrudan yabanci yatirim girislerini onemli Olglide
etkileyebilir. Boylece ev sahibi tilkelerin hiikiimetleri dogrudan yabanci yatirimlara
daha elverisli politikalar planlayarak ekonomik biiyiimeyi tesvik edebilir. Ayrica
dogrudan yabanci yatirim rekabetinin yogunlasmasina ve eksik rekabet¢i sanayilerin
yapisinin degistirilmesine neden olabilir. Bu da arz endiistrilerini tegvik ederek yerel

cikti talebi olusturabilir (Asheghian, 2011: 4-5).

Dogrudan yabanci yatirimlar ev sahibi iilkeye “doviz girisi saglamak, {ilkenin
sermaye stokunu artirmak, iilkede iiretim kapasitesini genisletmek, istihdam
yaratmak, ililkeye teknoloji transferi saglamak, isletmecilik bilgisi saglayarak yerli
girisimleri egitmek” gibi faydalar olusturabilmektedir. Genel itibariyle, dogrudan
yabanci1 yatirimlarin gelismekte olan tilkeler i¢in en 6nemli etkisi milli gelire olan net
katkisidir. Dogrudan yabanci yatirimlar ile beraber iilkedeki iiretim faktorlerinde
artis olur veya teknolojik gelismeler ortaya c¢ikar, bu durum ekonomik biiylimeyi
olumlu olarak etkiler. Dogrudan yabanci yatirimlarin biiylimeye olan arttirict

etkisinin ortaya c¢ikabilmesi i¢in gelismekte olan {iilkelerin uygun ve destekleyici
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yatirrm ortaminin hazirlanmasi ve asgari bir kalkinma diizeyine ulasmis olmasi

gerekmektedir (Alagdz, Erdogan & Topalli, 2008: 80).

Bu baglamda Neo-klasik teoriye gore dogrudan yabanci yatirimlar, toplam
yatirnmlarin sayisint ve etkinligini arttirarak ekonomik biiyiime pozitif katki
saglamaktadir. Bunun sebebi ise dogrudan yabanci yatirimlarin, “sermaye olusumu
ve istthdam artisina yol agmasi, sermaye mali1 ihracatini arttirmasi, sermaye, bilgi ve
tecriibeli yoneticiler gibi kaynaklar getirmesi, teknolojinin gelismesi ve yayilmasina”
katki saglamasidir. Boylece verimlilikte artis saglanmakla birlikte iktisadi biiylime de

desteklenmis olacaktir (Ekinci, 2011: 72).
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Sekil 81: Tiirkiye’de 1980-2016 Aras1 Dénemde Reel GSYIH

Kaynak: IMF (2017) (Cevrimigi), http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2017/02/weodata, Erigim
Tarihi: 07.11.2017.

Sekil 8’de Tiirkiye’de 1980-2016 donemlerinde Reel GSYIH gdsterilmektedir.
Tiirkiye’de dort kriz siirecinden gegtigini gormekteyiz. Buna gore 1994, 1999, 2001
ve 2009 yillarinda yasanan krizler sonucunda GSYIH’da ciddi bir diisiis yasanmustr.
1994 yilinda GSYIH degeri -5,456 diizeyinde 1999 yilinda -3,389 diizeyinde, 2001
yilinda -5,962 diizeyinde ve son olarak 2009 yilinda ise -4,704 diizeyinde
gerceklesmistir. 2016 yilinda 3,184 diizeyinde bir biiyiimenin gergeklestigini

s0ylemek miimkiindiir.
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Sekil 9: Tiirkiye’de 1980-2016 Arast Donemde Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri

Kaynak: World Bank(2017) (Cevrimigi), http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source,
Erisim Tarihi: 07.11.2017.

Sekil 9°da 1980-2016 doneminde Tirkiye’ye giren dogrudan yabanci yatirimlarin
degerini gormekteyiz. Buna gore 2001 ve 2009 yillarinda keskin bir artis yasandigini
gérmemiz miimkiindiir. 2001 ve 2009 yillarinda yasanan kriz siirecini yatirimcilar
firsata c¢evirmis ve Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirim girisinde ciddi artis
yasandigin1 sdylemek miimkiindiir. Buna gore 2001 yilinda dogrudan yabanci
yatirim girisi 1,673 diizeyinde ve 2009 yilinda 2,597 diizeyinde gerceklestigini
gormekteyiz. 2015 ve 2016 yillarinda sirasiyla dogrudan yabanci yatirim girisleri
2,042 ve 1,434 seviyelerinde gerceklesmistir. Bir siiredir diisiik seviyelerde ve yatay
seyretmekte olan dogrudan yabanci yatirimlar bu egilimi 2016 yilinda da devam
ettirmistir. 2016 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren Tiirkiye’ye en ¢ok dogrudan yabanci

yatirim girisini gerceklestiren iilkeler Hollanda, Avusturya ve Ingiltere olmustur.
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Her ne kadar ge¢misi eskilere kadar uzanan bir olgu olsa da kiiresellesme ile beraber
ticarette ve ekonomide liberallesme hiz kazanmis beraberinde yabanci sermayeye
olan ilgi de artmistir. Sermayeye ihtiya¢ duyan gelismekte olan iilkeler i¢in dogrudan

yabanci yatirimlar 6nemli hale gelmistir.

Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin gelisimi Cumhuriyet doneminin baslarina
kadar uzanmaktadir. Tkinci diinya savasinin ardindan 6zel kesim ¢ogunluklu ve disa
acik bir iktisadi kalkinma politikas1 takip eden Tiirkiye dis kaynak kullanimini
arttirma gayreti icerisine girmistir. 1951 yilinda “Yabanci Sermaye Yatirimlarini
Tesvik Kanunu” ylriirlige konulmustur. 1954 yilinda daha liberal ve daha acik
hiikiimler iceren “Yabanci Sermaye Tesvik Kanunu” c¢ikarilmistir. Tiirkiye’de
yabanci sermaye yatirimlarinin énemi 24 Ocak 1980 tarihli kararlar sonrasinda daha
da belirginlesmistir. 1989 yilinda ¢ikarilan “Yabanci Sermaye Cer¢eve Kararnamesi”
ve “Tirk Parasimi Koruma” hakkinda mevzuat yiirlirliige girmesiyle birlikte
dogrudan yabanci yatirimlar 1992°1i yillara kadar yiikselis gostermistir. Fakat 1994,
1997 ve 1998 kriziyle birlikte en diisiik seviyelere inmistir. 2000 yilinda dogrudan
yabanct yatirimlar Cumhuriyet doneminin en yiiksek diizeyine ulagmakla birlikte
2001 Subat ayinda yasanan krizden olumsuz etkilenmistir. Kriz doneminde yaganan
ozellestirme eylemleriyle birlikte dogrudan yabanci yatirim girislerinde artis
yasanmistir. 2005 yili oldukg¢a pozitif bir atmosfere sahip olsa da Tiirkiye sadece

MG’in % 2,7’sine esit yabanci yatirimlar elde etmistir.

Bir iilkede dogrudan yabanci yatirnmlarinin, “lilkedeki saydamlik, istikrarli ve hizli
reel bliylime, diisiik faiz orani, 6ngoriilebilir ve diisiik enflasyon orani, 1limli déviz
kuru dalgalanmalari, liberal dis ticaret ve doviz rejimleri yatirnm tesvikleri, uygun
uluslararasi vergilendirme diizenlemeleri” o iilkenin GSYIH'ya oraninin yiiksekligini
belirleyen gostergeler arasinda yer almaktadir. Finansal liberallesme siirecine paralel
olarak 6nemli boyutlara gelen sermaye hareketleri gliniimiizde iktisadi literatiirde ¢ok

tartisilan bir konu olmustur. Gelismekte olan iilkelerde 1990 yilindan sonra ortaya
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cikan mali krizler, sermaye hareketlerindeki serbestlesmenin makroekonomik

etkilerinin sorgulanmasina neden olmutur.

Gelismekte olan tilkelerin tasarruf agigi sorununun yam sira teknoloji seviyesinin
yeterli diizeyde olmamasi, modern iiretimin uygulanmasini zorlagtirmakta ve bu
durumda dis borglanma ister resmi ister 6zel sermaye akimi bigiminde olsun,
kalkinma hizinin ylikselmesini garanti etmeyebilir. Dogrudan yabanci yatirimlarinin
isglicii verimliligine, licret dengesine, ihracatta saglanan tesviklere duyarli olmasi ve
dis ticaret dengesi saglamaktadir. Thracatin artmasi gittigi iilke ekonomisine katki
saglamaktadir. Ayni zamanda uluslararasi ticaret hacminin artmasi ve iilke refahini
olumlu etkilemesi diinyada kiiresellesme siirecinin etkenlerinden biri olarak

dogrudan yabanci yatirim girisleri kabul edilmektedir.

Gelismekte olan iilkelerin isgiicii piyasalarinda dogrudan yabanci yatirimlarinin
pozitif olmasi1 beklenen etkilerin basinda, isgilicii piyasasinda issizlere is bulma
imkan1 saglamada genis olanaklara sahip olan gelismekte olan {ilkelerde dogrudan
yabanct yatirimlarin istthdama katkis1 yer almaktadir.  Dogrudan yabanci
yatirimlarin istihdama etkisi Tiirkiye gibi is olusturma agisindan sorunlar1 olan ve
gerekli sermayeye sahip olmayan iilkelerde de 6nemli bir gosterge olmaktadir. Ulusal
emek piyasasinda is giicii talebinin artmasi dogrudan yabanci yatirimlarin artmasi
sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar araciligiyla istihdam
oranlarini arttirabilmek icin tilkede yatirimi gerceklestirecek yabanci firmalardan
mevcut istthdami korumak igin ek istthdam olusturacak tedbirler almalari istenebilir.
Bir ekonomide istihdam artigim1 saglamak i¢in sabit sermaye yatirimlarinin toplam
talebi ve yatirimlari etkilemesi gerekir. BOylece yatirimlarin tesvik edilmesi ile
birlikte gelir ve tasarruflarda artis saglanarak ilave yatirimlar tesvik edilmekte ve
dolayisiyla dogrudan yabanci yatirimlarinda tesvik edilmesi saglanmakta ve ¢iktiyi

arttirarak istthdamda dogrudan etkiler yaratmaktadir.

Turizm endiistrisinin geligsmesiyle birlikte yatirnrma yonelik bir fon ihtiyac1 da

beraberinde gelmekle birlikte yatirim fonlar1 gelismekte olan bir¢ok iilkede oldukca
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sinirli diizeyde kalmaktadir. Bu tiir faaliyetlere yonelik projelerin finansmaninda
dogrudan yabanci yatirinmlara onemli bir sekilde ihtiya¢ duyulmaktadir. Turizm
endiistrisinin dogrudan yabanci yatirim girisleri; oteller, restoranlar, rekreasyon
merkezleri ve destekleyici fiziksel altyapr ve hizmetlerin arttirilmasinda 6nemli bir
rol oynamaktadir. Turizm sektdriine gelen yabanci sermaye yatirimlarindaki
giriglerin artmasi ekonominin diger sektorlerinde de etki saglayacaktir. Turizm talebi
diinyanin i¢inde bulundugu savas, terdr, siyasi huzursuzluk vb gibi olumsuz
olaylardan etkilendigi i¢in yabanci sermaye kullanimi turizm sektoriinde daha fazla

risk paylasimi agisindan yararl olacaktir.

Ulusal paranin asir1 degerli olmasi ile birlikte gelen yabanci yatirimin satin alma
giicli azalacak, isgiicli maliyetleri artacak ve yapilan iiretimin ihracati zorlasacaktir.
Boylece asir1 degerli olan ulusal para dogrudan yabanci yatirnm girisini olumsuz
yonde ulusal paranin deger kaybetmesinin ise dogrudan yabanci yatirim girisini
olumlu yonde etkilemesi beklenebilir. Aym1 zamanda doéviz kurunun diizeyi ve
degiskenligi ile dogrudan yabanci yatirnm arasindaki iligki kesin olmamakla birlikte
tiretilen mallarin hedefine bagli olmaktadir. Yatirim yapilan iilkenin parasinin
yabanci lilke parasina gore daha giiclii olmasi durumunda piyasada iiretilen iriinlerin
satilmasi ¢ok uluslu isletmeler agisindan avantajli hale gelecektir. Ticari veya ticaret
dis1 yasaklarla piyasaya girisin engellendigi yerel piyasada caligmak yatirimcinin
hedefi ise dogrudan yabanci yatirim ile ticaret ikame edilir. Boylece tiiketicilerin
satin alma giicii artacagi i¢in degerlenen ulusal para dogrudan yabanci yatirimlarin

artmasini saglayacaktir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin biiyimeye etkisi dikkate alindiginda Tiirkiye nin
dogrudan yabanci yatirimlardan daha ¢ok yararlanmasi gerekmektedir. Tiirkiye’ye
gelecek dogrudan yabanci yatirimlar istihdam, teknoloji ve yliksek katma deger
yaratan yeni yatirimlar seklinde ortaya ciktiginda ekonomik biiylimeye katkisi
olacaktir. Ayrica dikkat edilecek husus sudur ki; dogrudan yabanci yatirnm ¢ekmek
icin ekonomik ve siyasi istikrar olmali ve ayn1 zamanda uygun sartlar saglanmali ve
devamlilig1 olmalidir. Bu baglamda; yabancilarin Tiirkiye ekonomisine olan giiveni

ve yatirim yapmaya yonelik mesajlar1 devam etmektedir. Microsoft Tiirkiye Genel
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Midiiri Murat Kansu vatandaslarin ve giivenlik giiclerinin hayatlar1 pahasina
giristigi miicadele sonrasinda darbe sabahi ortaya ¢ikan biiyilik ve gii¢lii milli birlik
duygusunun ekonomiye bir doping etkisi olacagmni sdylemistir. Unlii girisimci Bob
Parsons’un da dedigi gibi yatirnm yapmay1 asla birakmaym, gelismeyi asla

birakmayin ve yeni bir seyler yapmayi asla birakmayin.

Son olarak, dogrudan yabanci yatirimlar son yillarda diinya ticaret hacminde onemli
bir paya sahip olmustur. Ozellikle soguk savas donemlerinde iilkeler dogrudan
yabanci yatirimlara karsi bakis acilarmi degistirmis ve dogrudan yabanci yatirim
girigini tesvik eden politikalar izlemiglerdir. Kiiresel anlamda 6nemli hale gelen
dogrudan yabanci yatirnmlarin ekonomik biiylimeyi tetikledigine yonelik iktisat
literatlirlinde de ©nemli bir artis goézlenmektedir. Soyle ki; dogrudan yabanci
yatirimlar ev sahibi iilkenin tasarruf yetersizligi sorununa ¢déziim saglamasi ve
sermaye birikimine katki saglamasi beklenmektedir. Ancak dogrudan yabanci
yatirimlar ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi inceleyen caligmalar arasinda bir
gorlis birliginin olmadigim1 da belirtmek gerekir. Bu durumun nedeni degisik
yontemlerin ve degisik donemlerin kullanilmasiyla birlikte ev sahibi {ilkenin de
kendisine 6zgii 6zelliklerinden kaynaklanmaktadir. Ozellikle pozitif etkisinin ev
sahibi llkelerin beseri sermaye stokundan, yeni teknolojiyi ¢ekme kapasitesinden
ayn1 zamanda finansal gelisme ve kalkinma diizeyinden kaynaklandigii soylemek

miumkindiir.
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