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IMKB'DE FAAL iYET GOSTEREN ULUSLARARASI SERMAYEL i REEL
SEKTOR FIRMALARININ 2005 - 2008 DONEMi PERFORMANS ANAL izi

Alim Erdo gan
Ekim, 2009

Uluslararasi dgrudan yatirnmlar Ulkelerin ekonomik ggfielerinde her zaman
onemli bir yere sahip olmtardir. Bu durumun farkina varan ulkeler de ulustasi
dogrudan vyatirimlari kendi Ulkelerine c¢ekebilmek icirbirleriyle yarsir hale
gelmislerdir. Turkiye'de ise uluslararasi gimdan yatirimlar ile ilgili tarihsel sureg
incelendginde, Turkiye’'nin dénem donem uluslararasi gdwlan yatirimlari
cekebilmek icin birtakim caimalar yaptl, ancak pek de barili olamadg goralir.
Tarkiye’de 2001 yilinda bBdayan yatirrm ortaminin iyikgirilmesiyle ilgili yogun
calismalar ve 2003 yilinda yurig@ giren yeni D@rudan Yabanci Yatirimlar
Kanunu sonrasinda, 6zellikle 2005 yilindan itibafEirkiye'nin de bu pastadan
aldigi payin arttg1 goérilmektedir. Bu ¢camanin da amaci, Turkiye'de uluslararasi
dogrudan yatirimlarla ilgili mevcut durum hakkinda doivermek ve uluslararasi
sermaye payi ile firma performansi arasindakkiyi ortaya koymaktir. Cagma
kapsaminddstanbul Menkul Kiymetler Borsas’'nddKB) faaliyet gosteren reel
sektor firmalarinin 2005-2008 yillar arasindakifpamanslari incelenmive firma
dizeyinde uluslararasi sermaye oraninin perforniaesndeki etkisi ardiriimistir.
IMKB’de islem goren 150 firmanin finansal oranlari yillabéiiyle hesaplanarak iki
boyutlu veri (panel data) yapisi eturulmustur. Panel verilerle, performans
degiskeni olarak ele alinan her bir @anli degisken icin ¢coklu regresyon camasi
yapiimstir. Calsmanin sonuclarina goére, Turkiye’dBMKB'deki reel sektor
firmalar icin uluslararasi sermaye orani ile firrparformansi arasinda istatiksel
olarak anlaml bir ikki olmadg ortaya koyulmsgtur. Bunun yaninda kaldira¢ orani,
firma buyukligu ve toplam varlik devir hizi @ekenlerinin firma performansini
etkileyen b@imsiz dgiskenler oldgu belirlenmitir. Boylece, Turkiye'de firma
dizeyinde uluslararasi sermaye oraninin, perforriaesndeki etkisi belirlenngiir.

Anahtar Sozcukler: Uluslararasi Dgrudan Yatirim, Firma Performansi,
Cokulusluluk Panel Veri Regresyon Analizi.



ABSTRACT

THE 2005 - 2008 PERFORMANCE ANALYSIS OF PUBLICLY TRADED
REAL SECTOR COMPANIES WITH FOREIGN CAPITAL AT ISE

Alim Erdo gan
October, 2009

Foreign direct investments have always been impbpparticipants of a country's
economic development. Countries that aware ofgitugtion compete each other for
attracting foreign direct investments to their doynFocusing on the history of
foreign direct investment in Turkey it is evidehat although Turkish Governments
have already applied some policies to increasddiordirect investment in Turkey,
those efforts seems to be unsuccessful to atnaeisiors. However, in 2001 new
governmental policies introduced to offer a morteaative investment environment
for investors and then new foreign direct investtaw is issued by government in
2003. After those improvements, it is observed thakey got a bigger share from
global foreign direct investments pie. This studyto give information about the
current situation of foreign direct investments amgresent the relationship between
foreign capital and firm performance in Turkey.ths study, publicly traded real
sector companies’ performances have been analyrefd005-2008 years and the
foreign capital ratio’s effect at firm level onrfirperformance have been investigated
at Istanbul Stock Exchange (ISE). Stock ratios mgiltog to 150 firms which are
active in the ISE were calculated annually and a dimnensional data (panel data)
structure was formed. A multi regression study wagormed on panel data with
each dependent variable taken as performanceiontegkccording to the results of
this study, there have not been appeared a dstatigtisignificant relationship
between foreign capital ratio and firm performafmereal sector companies at ISE
in Turkey. Besides, variables such as debt raiio §ize and total assets turnover
were determined to affect the performance variallass, the foreign capital ratio’s
effect at firm level on firm performance has beetednined.

Keywords: Foreign Direct Investment, Firm Performance, Muatianality, Panel
Data Regression Analysis.



ONSOz

Yildiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiige bal Isletme Yonetimi

Yiksek Lisans programi kapsaminda hazirlandiMKB'de Faaliyet Gosteren
Uluslararasi Sermayeli Reel Sektor Firmalarinin 222008 Doénemi Performans
Analizi” isimli bu ¢alsma ile Turkiye'deki uluslararasi @goudan yatirimlarin firma
performanslari incelenmeye galmistir.

Calismanin en bandan son haline gelinceye kadar olan surectelinkr gori, bilgi
ve deneyimiyle yardim ve degtai esirgemeyen dagman hocam, Sosyal Bilimler
Enstitlist Mudurt Sayin Prof. Dr. Guler ARAS a eteicteekkirlerimi sunarim.
Calismama cok onemli katkilarda bulunan ve bana suseddidimci olan Ag. Gor.
Ozlem KUTLU'ya ve cakmanin teknik diuzenlemelerindeki yardimlari icinzeiei
arkadaim Ozan OZER’e ¢ok tekkir ederim.

Yuksek lisans grenimim boyunca bana maddi olarak destek olan IMAK’'a
tesekkUrlerimi sunarim.

Ayrica beni buglnlere getiren sevgili aileme sonsgekkir ederim.

istanbul; Ekim, 2009 Alim ERD@GAN



ICINDEKILER

Sayfa No
(@ YOS il
AB S T R A T it e et v
ONSOZ....oe et et ettt ettt et e ettt e et a et et e e sre e e, Y
| (03 (1) =1 (=1 SRR Vi
TABLOLAR L ISTESI.....ooiiiie ittt X
SEKILLER L ISTESL.....ooiiiit ittt ettt sttt Xii
KISALTMALAR . ....otiiiies ottt e e ettt e e e e e ettt e e e e s asnnaaeeeeeeeennnneeans Xiii
(R C] (2] 1SR 1
2. ULUSLARASI DOGRUDAN YATIRIMLAR ......cveiiieieieeeeteeeeeeeeeeee e 3
2.1. Dunyada Uluslararasi fradan Yatirimlar ...............ccccooviiiiieeeennneeeeeeeenn. 3
2.1.1. DUnyada Uluslararasigpadan Yatirimlarin Tarihsel Gegimi .......... 3
2.1.2. DUnyada Uluslararasigngdan Yatirim Gigleri ..., 6

2.1.3. DUnyada Uluslararasigngdan Yatirimlarin Ekonomik Gehnisli ge
GOME DEEIMI it e e e 12
2.1.4. Dinyada Uluslararasignadan Yatirimlarin Sektorel Bazda

DUIUMUL e i e e e e 15
2.1.5. Diinya Uluslararasi @odan Yatirimlar 2008-2010 Ongorileri ....... 16
2.1.6. Uluslararasi Alanda Yatirim @rtai lyilestirme Calsmalari ........... 18

2.1.7. Uluslararas! Baidan Yatirimlarldlgili Uluslararasi Kurulglar ve

Programlar.........oo oo 19
2.2. Uluslararasi Qoudan Yatirimlarin Belirleyicileri ve EtKileri.................... 23
2.2.1. Uluslararasi Bdan Yatirimlarin Belirleyicileri ............ccceevee. 23
2.2.1.1. Kaynak Ulke AcisandBelirleyiciler .............cocooevvevueennen- 23
2.2.1.2. Ev Sahibi Ulke Agdan Belirleyiciler............cccc.cveuvenmn 25
2.2.2. Uluslararas! Baudan Yatirimlarin EtKileri.............ccooo e eeeeeeee 27
2.2.2.1. Ekonomi UzerindBRKileri ...............ccooeeeveeeeeceenie e 27

Vi



2.2.2.2. Yonetim Bilgisi ¥eknoloji Transferi Uzerindeki Etkileri . 29

2.2.2.3. Uluslararasi Titakkisi Uzerindeki Etkileri....................... 30
2.2.2.4. Pazar Yapisi Uzdgki EtKileri.............cccoooveeeeereere e 31
2.2.2.5. Cevresel EtKiler........cccooooi i 32

3. ULUSLARARASI DO GRUDAN YATIRIMLARIN TURK 1YE'DEK i

DURUMU ...ttt e e e e e sttt e e e e e e et beeeeennssneeaaeeens 33
3.1. Turkiye’de Uluslararasi Baudan Yatirimlarin GeJimi............ccccevvvvvvnnnns 33
3.1.1. Turkiye'de Uluslararasi ggadan Yatirimlarin Tarihsel Gegimi.... 33
3.1.2. Turkiye’'de Uluslararasi @adan Yatirim Gigleri.......................... 41
3.1.2.1. Bigme ve Satinalmilemleriyle Uluslararasi Dgrudan
YatIrim Glll...oeeeiiie e ee e 43
3.1.2.2. Ozaiteme Uygulamalariyla Uluslararasi Baidan Yatirim
T PP 46
3.1.3. Turkiye'nin Uluslararasi padan Yatirimlar Agisindan Dunyadaki
D = PSP P PP 47
3.1.4. Turkiye'de Uluslararasi ggadan Yatirimlarin Dalmi................... 49
3.1.4.1. Turkiye'de Ulusleass D@rudan Yatirimlarin Sektorel
BB . e 49
3.1.4.2. Turkiye'de Ulusleaas D@rudan Yatirimlarin Ulkelere Gore
[BBMI. .t e 52
3.1.4.3. Turkiye'de Ulusleass D@rudan Yatirimlariril Bazinda
[RBMI. .t e 56
3.1.5. Turkiye'de Uluslararasi Sermageketlerin Sayisal Dalimi......... 57
3.1.5.1. Turkiye'de Ulusleass Sermayel§irketlerin Sektorel
15T T USSP 59
3.1.5.2. Tirkiye'de Ulusleaar Sermayelirketlerin Ulkelere Gore
15T T PSSP 61
3.1.5.3. Tirkiye'de Ulusleaar Sermayelirketlerinillere Gore
15T T USSP 62
3.1.6ISO 500'deki Uluslararasi Sermaysiiketlerin Tirkiye
Ekonomisindeki Py ...ccceeeeeeiiiiiiiie e 65
3.2. Turkiye’de Uluslararasi Baudan Yatirimlarin Hukuksal Boyutu..........! 6.7.

3.2.1. Uluslararasi Bmidan Yatinimlarldlgili Hukuki Cergevenin Tarihsel

vii



3.3.

3.2.2. Yeni Dmudan Yabanci Yatirimlar Kanunu ve Kanunla Getirile

DB SIKIKIET . ...ceeeiiit e e 70
3.2.3. Cifte Vergilendirmeyi Onlemel&ymalari ............c..cccoevveeeeeeenennnn. 74
3.2.4. Yatirimlarin Katikh Tesviki ve Korunmasi Anlgmalari................ 77
3.2.5. Yatinmlarin Kahkl Tesviki ve Korunmasi Anlgmalari’'nin
Ongordil Uyusmazhiklarin COZUMU .....cveeeeeeereeeeee e e 81
Tuarkiye'nin Uluslararasi @oudan Yatirimlari Cekme Potansiyeli ve
PeITOIMIEANST ..t 82
3.3.1. Turkiye'nin Yatirnm Yeri Endeksindeki Siralamalari ..................... 82
3.3.2. Turkiye’'de Uluslararasi §adan Yatirimlari Artirmaya Yonelik
Faaliyetler. ... ... e 83
3.3.2.1. Yatinm Ortamigilestirme Koordinasyon Kurulu (Y@XK)
CRIMAUANT ..o 83
3.3.2.2. Turkiye Yatirirm Dgma Konseyi (YDK) Cakmalari ......... 87
3.3.2.3. Turkiye Yatirim Delstve Tanitim Ajansi (TYDTA)
(07 111 F= 1 S RURSUPPUPRRRRRN 98

4.IMKB'DE FAAL IYET GOSTEREN ULUSLARARASI SERMAYEL I REEL
SEKTOR FIRMALARININ 2005-2008 DONEM I KARSILA STIRMALI

PERFORMANS ANAL IZT ..c.ooiiiiiiceece e 99
4.1, LItEratlr TArAMAS ...coieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeieitiiieas s e e e e e e e e e e e e eeeeeeesaeeeeneeeeseennens 99
4.2. Uygulamanin AMACH ........coeueeeuiuieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeetannss s e e e e e e enaaeaee s 103
4.3. Uygulamanin MOdeli ..........cooooi oo 103
4.4. Uygulamanin Veri Tabani ve gxgkenlerin Tanimlanmasi........................ 104

4.4.1. BEAMI DEGISKENIET ......eeiiiiiiiiiiiieeiee e 105

4.4.2. ACGIKIQYICI DBBSKEN ... e e e e e e e e e e eees 106

4.4.3. KONtrol OBSKENIET.......oooiiiiie e 106

4.5. TanimlayicistatistiKi BilGIler .............ccoveeieieeieeee e, 107
4.6. Yatay Kesit Regresyon Analizler ..o ..o 108
4.7. Panel Data Regresyon AnalizIer ..cccuee.eceeeiieeii i 114
4.8. Uygulama Sonuglarinin gexlendirilmesi...........ccccccciviiiiiiieieeeeeiiieeee. 118

SIS 1@ ] V1 LSRR 120
KAY NAK G A e eem ettt e ettt e e e e e e e e e e e e eeenmnsa e eas 124

viii



Ek 1.ROA Bagimli Degiskeni icin Panel Data Regresyon Analizi
Tablolar

Ek 2. ROS Baimli Degiskeni icin Panel Data Regresyon Analizi
Tablolari

Ek 3. ROE Baimh Degiskeni icin Panel Data Regresyon Analizi
1= 1] (0] F= T o PP PPPPUPPPPPPRN

Ek 4. PD/DD Baimh Degiskeni icin Panel Data Regresyon Analizi
Tablolari

Ek 5. 4875 Sayili @oudan Yabanci Yatirimlar Kanunu

OZGECMIS



Tablo 2.1:
Tablo 2.2:

Tablo 3.1:

Tablo 3.2:

Tablo 3.3:

Tablo 3.4:

Tablo 3.5:

Tablo 3.6:
Tablo 3.7:

Tablo 3.8:
Tablo 3.9:

Tablo 3.10:
Tablo 3.11:
Tablo 3.12:
Tablo 3.13:
Tablo 3.14:
Tablo 3.15:
Tablo 3.16:
Tablo 3.17:

Tablo 3.18:
Tablo 3.19:

Tablo 3.20:

Tablo 3.21:

Tablo 3.22:

Tablo 3.23:

Tablo 3.24:

TABLOLAR L ISTES

Sayfa No
Uluslararasi Dgrudan Yatirim Gigleri (Milyar Dolar)................ 11
Ev Sahibi Ulkeler Agisindan Uluslararasi gedan
Yatirimlarin BelirleYiCileri.......uuuuuuiiiiiieeeeeeeeeee e 26
Turkiye'de Yillara Gére Yabanci Sermaye Yatirimlar
(1980 - 2003)....eeeieeeeiiiieiiiieeee e et b e e e e e e e e e e e nnneees 38
Ulke Gruplariitibariyle Turkiye'nin Yurtdgina Toplam
Sermaydhract (1980 -2003)........ccceeveevreeiieeeeeeireeeieeesreeeeeeas 39
izin Verilen Yabanci Sermayenin SektorelgDani
(VLY Ze L T o] =T ) T 40
1995-2008 Doneminde UDY ve Bgkenlere Gore Dalimi
(MIlYON DOIAI) ... 42
Turkiye'de Balica Uluslararasi Birlgme ve Satinalmalar
(2008).....eeeeeeee ettt a e 46
Ozellgtirme ve UDY (Milyon ABD Dolart).........c.ccceeeeeveenneene. 47
En Fazla UDY Ceken On Ulke ve Turkiye 2003-2006
(Milyar DOIAI)......ceeeiieiiieeee e eeeeeeees 48
En Fazla UDY Stpu Olanilk On Ulke ve Turkiye (2006)......... 48
2004-2008 Yih Sektorlere Gore UDY Gieri (Milyon Dolar).. 50
2008 Y1l Sektorlere Gore UDY Ggteri (Milyon Dolar)............ 51
UDY Girislerinin Sektorel Dgilimi (2004 — 2009 l.Yari).......... 51
Turkiye'ye UDY Girislerinde Balica Yatirimei Ulkeler
(2006-2007)....ccceieeriiirrnietiireeeeeeesammm e e e e e e e e e e e e e e e e e a e 53

Turkiye'ye UDY Girislerinde Balica Yatirimci Ulkeler (2008) 54
Turkiye'ye UDY Girislerinde Balica Yatirimci Ulkeler (2009-1) 55

Illere Gore UDY Girgleri 2007 (Milyon Dolar).........cccccveeuvene.. 57
Yillar itibariyle Kurulus Tirlerine Gore Uluslararasi
SermayelSirketlerin SayISl......ccocveeiiieeeeeiiiieeeeeeeeen 58
Uluslararasi Sermaysjirket Sayilarinin Sektérlere Gore

Dagilimi (Sirket SQYISI) ..ccvvvveiiiiiiiieee e 60

Uluslararasi Sermaysjirket Sayisinin Ulkelere Gore Baimi 62
Uluslararasi Sermayeirketlerin Sayilarinirdllere Gore

Dagilmi (IIK LOTI) ooouveeeeieeeeee e, 63
Uluslararasi Sermayejirketlerin Faaliyette Bulunduklari

Illerin Sektorlere Gore T@liMI (1954-2008)........ccveeceeeiuveeunennn: 46
ISO 500°deki Uluslararasi Sermaygiiketlerin Paylari
(1995-2008)......uuiiiiiiiiiiiiiiiiiiee s e 65
2008 Yilinda Uluslararasi Sermaygirketlerin Sektorler

Itibariyle Payl (1995-2008)..........c..ccuveeummmmmeeeereesireeereesseesseesnns 66
Turkiye Tarafindadmzalanmg ve Yirirlige Girmi

Bulunan CVO Anlamalari LiSteSi........c..ccoveevereeeeeceeeieeeeenennn 75
Turkiye Tarafindarimza Edilen ve Yirurlge Giren YKTK
ANIESMAIAIT........iiii e 78



Tablo 3.25:

Tablo 3.26:

Tablo 4.1:
Tablo 4.2:
Tablo 4.3:
Tablo 4.4:
Tablo 4.5:
Tablo 4.6:
Tablo 4.7:
Tablo 4.8:
Tablo 4.9:
Tablo 4.10:

Turkiye Tarafindarimza Edilen ve Onay Surreci Devam

Eden YKTK Anlgmalart..........cccceoeiiiiiiiiiiiiiiiiieeeemcceee e 79
Yatinm Dangma Konseyi Bginci Toplantisi Uye ve

KatilIMCI LISTESI. .o e e e e e e e eeeeeneees 97
Uygulama D@iskenleri............uuiiiiiiiiiiiieeieeeeeeee, 107
Tanimlayicistatistikler TabloSU..........c.cccveeveeveicemmeeveereene 108

ROA Baimli Degiskeni icin Yatay Kesit Regresyon Analizi..... 110
ROS Ba&imli Degiskeni icin Yatay Kesit Regresyon Analizi....... 112
ROE Baiml Degiskeni icin Yatay Kesit Regresyon Analizi..... 113

PD/DD Baimh Degiskeni icin Yatay Kesit Regresyon Analizi.. 114

ROA Baimli Degiskeni icin Panel Data Regresyon Analizi...... 115
ROS Ba&imli Degiskeni icin Panel Data Regresyon Analizi....... 116
ROE Baimli Degiskeni icin Panel Data Regresyon Analizi....... 117
PD/DD Baimh Degiskeni icin Panel Data Regresyon Analizi... 117

Xi



Sekil 2.1:
Sekil 2.2:
Sekil 2.3:

Sekil 2.4:

Sekil 2.5:
Sekil 2.6:
Sekil 2.7:
Sekil 2.8:
Sekil 3.1:
Sekil 3.2:
Sekil 3.3:
Sekil 3.4:
Sekil 3.5:
Sekil 3.6:
Sekil 3.7:

Sekil 3.8:

SEKILLER L ISTESI

Sayfa No
Dunyada Ekonomi Gruplarina Gére UDY Ak(Milyar Dolar).... 6
Karhlik ve Uluslararasi Firmalarin Karlari (1992007)............... 7
UDY’lerden Yeniden Yatirima Yonlendirilen Kaynakla
(1990-2007 ).ttt s e e 8

UluslararasBirketlerin Yeninden Yatirima Yonlendirdikleri
Kaynaklarin Toplam UDY Algndaki Deseri ve Payi

(1990-2007 ). ceiiieerieteeeerereeeeee e s e e e e e e e e e e e e e e e e e 8
Uluslararasi Diizeyde Bigme ve Satinalmalarin Q@eri

1998 — 2008 (Milyar Dolar)........cccoeeiiiiiiiiieeiiiie e 9
Kiresel Duzeyde Yillara Gore UDY Miktarlart...ccecccccoeeeeeee.. 10
Bdlgelere Gore UDY Algi 2005 - 2008 (Milyar Dolar)................ 13
UDY Akisindaki Degisiklikler (%) (2008-2010).......ccccvvvereeeeenne. 18
1995 - 2008 Doneminde Turkiye'de Uluslararasgidolan

YaUTTMIAT ...t 41
Tuarkiye'ye Uluslarasi Dgrudan Yatirim Gigleri.......................... 43
Turkiye'de Birlsme ve Satinalmslemleri...........cccoccveevvecneenneee. 44
2009 Yiliilk Yarisindaimalat Sanayiine Uluslararasi

Dogrudan Yatirim Giglerinin DaSilimi........cccceeiveeiiieeiiiiiieeeiiiiies 52
Son Bg Yilda Turkiye'ye UDY Girglerinin Dagilimi
(2004-2008)......cuuuuiiiiiiriiiiiiiiieeee s 54
Turkiye'ye UDY Girislerinde Balica Yatirimei Ulkelerin

Bolgesel DEINMI (2009-1)....cuuuuiiiiieeieeeeeeeieeeeee e 56
Kurulus Turlerine Gore Uluslararasi Sermaysliketler
(2003-2008).....cceeeeeiiiiieieiiib bbb e e e e e e e 59
Turkiye’nin iImzaladgl YKTK Anlasmalarinin Sayisi

(BIFKIMIT). . 80

Xii



AB
AR-GE
CEO
CIME
CMIT
CVO
DYYK
DYYUY

DYYYP

FRTR
FSTS
GATT
GEKK
GSYH
ICC
ICSID
IMKB
ISE
iSO
KVYK
KOSGEB

OECD

OPSAL
TCMB
TiM
TPKKHK
TUSIAD
TYDTA
uDY
UNCITRAL

UNCTAD

UVYK
YASED
YDK
YKTK
YOIKK
YSTK

KISALTMALAR

. Avrupa Birligi

. Arastirma Gelgtirme

: Chief Executive Officer

: Uluslararasi Yatirnm ve Cok Ulusfiirketler Komitesi

: Sermaye Hareketleri ve Goriinmeyigiemler Komitesi

: Cifte Vergilendirmeyi Onleme Angaalari

: Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu

: Dogrudan Yabanci Yatinm Kanunu’nun Uygulanmasiingin

Yonetmelik

: Dogrudan Yabanc Yatirimlarda Yabanci Persdaghdami

Hakkinda Yonetmelik

: Dis Gelirlerin Toplam Gelirleicindeki Payi

: Dis Satslarin Toplam Saglar icindeki Payi

: General Agreement on Tariffs and Trade

: Genellatirilmis En Klcuk Kareler Yontemi

: Gayri Safi Yurtigi Haslla

. International Chamber of Commerce (Uluslarafasaret Konseyi)
. International Center for the Settlement of Inwent Disputes

: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

: Istanbul Stock Exchange

: Istanbul Sanayi Odasi

. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

: Kuigik ve Orta Olgeklisletmeleri Geltirme ve Desteklemidaresi

B&anlg

: Organisation for Economic Co-operation and Daweent

(Ekonomikbirli gi ve Kalkinma Tekilatr)

. Faaliyet Giderlerinin Sagara Orani

: Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

: Turkiyeihracatgilar Meclisi

: Turk Parasinin Kiymetinin Korunmasi Hakkinda Kan

: Turk Sanayici vdsadamlari Derng

: Turkiye Yatirim Destek ve Tanitim Ajansi

: Uluslararasi Dgrudan Yatirim

: Uluslararasi Ticaret Hukuku Komisyonu'nun Tahlorallarina

Uyusmazliklarinin C6zimu icin Uluslararasi Merkez

: United Nations Conferanse on Trade and Devel@periBirlesmis

Milletler Ticaret ve Katkma Konferansi)

: Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

: Uluslararasi Yatirimcilar Derpie

: Turkiye Yatirnrm Dargma Konseyi

: Yatirimlarin Kagilikli Tesviki ve Korunmasi

: Yatinnm Ortaminiyilestirme Koordinasyon Kurulu
: Yabanci Sermayeyi $ek Kanunu

Xiii



1. GIRIS

Kiresellgme, 1980’ler sonrasinda tum dunyay! etkisi altinarak finansal
piyasalarin derinigmesini ve hiz kazanmasini gkamis; zamanla Ulkeler
kalkinmalarini sglayabilmek adina uluslararasi @adan yatirimlari Glkelerine
cekmek icin yakir hale gelmjlerdir. Son yillarda uluslararasi grmdan yatirimlarin
dunya ekonomisindeki giderek artan hacmi ve ulkeneknilerindeki belirleyici rold,
uluslararasi ekonomi gevrelerinin bu yatirimlaltgliibilgi ve verilere daha fazla ilgi
gostermesine sebep olgwe bu da, bu alanda yapilan nitelikli gramalarin sayisini

daha da artirnatir.

Turkiye'de ise uluslararasi gaudan yatirimlarla ilgili tarinsel stire¢ incelepidide,
Turkiye’'nin donem donem uluslararasigdadan yatirimlari ¢ekebilmek igin g#i
calismalar yaptgl, ancak pek de larili olamadgl goérulir. Turkiye'de 2001 yilinda
baslayan yatirrm ortaminin iyikgiriimesiyle ilgili yogun calsmalar ve 2003 yilinda
yurarlige giren yeni D@rudan Yabanci Yatirimlar Kanunu sonrasinda, O4ellik
2005 yilindan itibaren Turkiye’nin de bu pastadddiga pay artmgtir. Ornesin,
Tarkiye 2006 yilinda ilk kez diinyada en fazla UD&ken ilk 20 tlke arasinda 17.
sirada yer almtir. Bu gelsmelerle birlikte Tuarkiye'de de konuyla ilgili

degerlendirmeler yayginlk kazangtir.

Tiarkiye'de uluslararasi goudan yatirimlarla ilgili mevcut durum hakkinda doil
vermeyi ve uluslararasi sermaye ile firma perforsnaarasindaki ikiyi ortaya
koymay! amagclayan bu cgina kapsaminddMKB’de faaliyet gosteren reel sektor
firmalarinin 2005-2008 vyillari arasindaki perforrakam incelenmi ve bunlardan
uluslararasi dgrudan yatirimlarla, timuyle yerli sermayeli olaelreektor firmalari
birbirleriyle kasilastirilmistir. Boylece, Turkiye’de, uluslararasi sermaye wasun

firma performansi tGizerindeki etkisi belirlenmeyé ghmistir.



Calsma girs bolumuiyle bglamakta olup toplam Beana bolim icermektedir.
Calismanin ikinci boéluma iki kisimdan admakta olup birinci kisimda, uluslararasi
dogrudan yatirimlarin dinyadaki ggtn sireci, c@rafi ve sektorel dalimi ile
dinya capindaki uluslararasi glodan yatinmlar ile ilgili kurulglardan
bahsedilmitir. Ikinci kisimda ise uluslararasi gradan yatirimlarin belirleyicileri ve
etkileri Uzerinde durulmgiur.

Turkiye 6zeline odaklanmiolan tglncli bolim ise ¢ kisimdan sohaktadir.ilk
kisimda uluslararasi @woudan yatinmlarin - Turkiye’deki gelm sidrecinden
bahsedilmektedir.ikinci kisimda Tirkiye'de uluslararasi godan yatirimlarin
hukuksal boyutu tizerinde durulgtur. Ugiincti kisim ise Tiirkiye'nin uluslararasi
dogrudan yatirimlari cekme potansiyeli ve performaasagriims olup bu kisimda
Tarkiye'de uluslararasi goudan yatirimlarin iyilgtiriimesine yonelik cakmalara da

yer verilmitir.

Calismanin uygulama bolimii olan dérdiinci bolumuribisB’de faaliyet gosteren
reel sektdr firmalarinin 2005-2008 yillar1 araskidperformanslari incelenmive
uluslararasi sermaye payinin performans Uzerinddsi, firma dizeyinde, hem
yatay kesit regresyon analizi hem de panel dataesggn analizi teknikleri
kullanilarak argtiriimistir.

Sonu¢ bdluminde ise cghanin hem teorik boélumlerine hem de uygulama
bolumune yonelik olarak genel bir g&lendirme yapilngive gelecek ¢caimalar igin

Onerilerde bulunulmgiur.



2. ULUSLARASI DOGRUDAN YATIRIMLAR

2.1. Dunyada Uluslararasi Dgrudan Yatirimlar

Bu kisimda dinyada uluslararasgdalan yatirimlarin tarinsel geiimi, uluslararasi
dogrudan yatirnm gigleri ve bunlarin bélgesel bazda gdami ile uluslararasi

dogrudan yatirimlarla ilgili uluslararasi kurglar hakkinda bilgi verilmektedir.
2.1.1. Dunyada Uluslararasi Dgrudan Yatirimlarin Tarihsel Geli simi

Cokuluslu sletmelerce yapilan uluslararasigdoedan yatirimlarin tarihi kdkenleri,
isletmelerin kendi ulkeleri dindaki Ulkelerde dretim, g@#im, pazarlama gibi
faaliyetlerde bulunmaya Bamalarina dayanir. Bu acidan bakiidda, ilk
uluslararasi dgrudan yatirrmlarin 17. ve 18. yuzyillarda Avrupakealérinin
somurgecilik faaliyetleri ile bdadi soylenebilir. Ozellikle, Hollandallar ve
Ingilizlere ait D@u Hint Kumpanyalari, Muscovy Kumpanyasi, Kraliyefrika
Kumpanyasi ve Hudson Bay Kumpanyasi bu doénemdeyaorakan onemli
isletmelerdir. Bu gletmeler en o©nemli koloni bdlgelerindeki toptandcati
faaliyetlere 6n ayak olnglardir. Balangicta cokuluslu uretimdeingiliz
isletmelerinin  6ne cik@n gordlmektedir. Ancak zamanla bu dstunliklerini
kaybetmglerdir. Her ne kadar kolonilerde yapilan yatirinmanluslararasi dgudan
yatirirmlarin éncusi olarak kabul edilip edilmemenlsu targmali olsa da, yerel
pazarlar icin tretimin bgekilde baladigi sdylenebilir.

Uluslararasi dgrudan yatirimlarin tarihsel ggiimi bes donem icinde incelenebilir.
Bunlar sirasiyla 1950 6ncesi, 1950-1973, 1973-198B1-1990 ve 1990 sonrasi

donemdir.

1950 oncesi donemdeAvrupa’da ve Amerika Birlgk Devletlerinde sanayi
devriminden sonra kitle Uretimine geciymve bununla birlikte blyluk pazarlara

ihtiyac artmgtir. Ozellikle 19. yuzyihn sonlarina g giderek artan oranda
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uluslararasi dgrudan yatirmlar yoluyla c¢okuluslusletmelerin ortaya cik#
gorulmektedir. 1914 yilinda dinyadaki toplam ulwstas) dgrudan yatirm stgu
14,3 milyar dolar olarak tahmin edilmektedir. Bunela buyik pay 8,172 milyar
dolar ile ingiltere’nindir. ABD 2,652 milyar dolar ildngiltere’nin ardindan ikinci
durumdadir. Her ne kadar mutlakgee olarak ABD’nin pay! kiguk goriinse de, bu
rakam ABD gayri safi milli hasilasinin yuzde 7’'siegttir. ABD, bu orani ancak
1966’dan sonra gecebilgtir. Bu dénemdeki uluslararasi gtodan yatirimlar
cogunlukla saty isletmeleri kurulmasi yoluyla ofmustur. Birinci ve ikinci Diinya
Savaglar donemlerinde yapilan yatirimlarda dnemli azdan olmuy, iki savg arasi
ortaya cikan gedimeler ise, ikinci Diinya Sava ile tekrar yerini durguniga

birakmstir.

1950-1973 doéneminde, 0Ozellikle ABD’den kaynaklanatuslararasi dgrudan
yatinmlarda onemli arflar ortaya cikmgtir. 1960 yilina geling@inde ABD’nin
uluslararasi dgrudan yatirimlardaki pay! ytuzde 56’ya griastir (bu oran 1914'te
yuzde 19,5'tir). Avrupa’nin payi ise, sava getirdgi olumsuz sonuglardan dolayi
onemli dlcide azalmgtir. 1960'tan sonra uluslararasi glodan yatirnm stgunda
onemli artglar olmutur. Bunun nedeni ¢okuluslglétmelerin yeni pazarlar aramasi,
dinyada hizli sanaygmeye yonelik politikalarin ygunluk kazanmasi ve ¢okuluslu
isletmelerin kendi aralarindaki rekabet olarak gdksteitir®. Diger bir neden olarak

ise, Ikinci Diinya Sava@'nin getirmis oldugu iki 8nemli gelsme sayilabilif:

1. Ogzellikle ulgim ve iletsim sektoriinde meydana gelen teknolojik

gelismeler,

2. Japonya’nin ve Avrupa Ulkeleri’nin sat@n dolay! olgmus hasarlarini,

ABD sermayesiyle gidermek istemesidir.

Az gelismis Ulkelere giden yatirimlarin, toplam uluslararasgrddan yatirim
stogundaki pay!r bu donem icinde ortalama yizde 30 e¢famu Bu yatirimlarin
yaklasik yarisi imalat sanayinde,gdir yarisi ise hizmetler ve hammadde alanlarinda

gerceklgmistir.

! Aykan CandemirTurkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlarini Etkileyen Faktorler, c.1 {stanbul:
Yased Yayinlari, 2006), 45- 46.

2 |lmad A. MoosaForeign Direct Invesment Theory, Evidence and Pradte, (New York: Palgrave
Macmillan Ltd., 2002), 17.



1973-1981 donemidiinyadaki petrol krizini ve az getnis Ulkelerin igcine dgtigu
bor¢ sikintisina kadar olan donemi kapsar. Bu ddleede ABD en yiksek paya
sahiptir. Uluslararasi goudan yatirim hacminde bir afiin ortaya ciki gorilse de
bu arts hizi 6nceki doneme gore gik kalmstir. 1979-1981 arasi ise ikinci petrol
krizinin atlatilmasiyla beraber Ozellikle Orta g llkelerine yapilan uluslararasi
dogrudan yatirm  miktarinda buylk afar ortaya cikmgtir. Bu dodnemde,
uluslararas! dgrudan yatinm yapan ulkelerin pada Hollandaingiltere ve ABD
gibi petrol alaninda buylk cokuluslglétmelere sahip olan Ulkeler gelmektedir.
Ayrica Cin Halk Cumhuriyeti’'nin yabanci yatirimlanevzuatini degtirmesi ile
birlikte hizla yatinrm c¢cekmeye klamasi ve Japon cokuluslglatmelerinin ortaya

ctkmasi bu donemde gorulen 6nemli grakelerdir.

1981-1990 doneminde, ABD en cok uluslararasgrddan yatirnrm alan dlke
olmustur. Yapilan uluslararasi @oudan yatirimlarin yakkak yarisi bu ulkeye
gitmistir. 1980’lerin ilk yarisinda bazi az gghis Ulkelerin icine d&tigl borg
sikintisi ve petrol fiyatlarindaki disler, az gekmis Ulkelere giden yatirimlar
Uzerinde olumsuz etkilere neden oktur. Ancak busoklarin atlatilmasi ile birlikte
Ozellikle gelsmis Ulkelere yapilan uluslararasi gladan yatirimlarda agar ortaya
ctkmistir. Bu donemde en 6nemli uluslararasgdmlan yatirimgekli ise birlgme ve
satinalmalardir. Cin, uluslararasi gdaodan yatirrm alan gelinekte olan Ulkeler

arasinda 6n plana ¢ikmayaslaanistir®.

1990 sonrasi donemde, sosyalist ekonomilerin glimislrecine girmeleri ve piyasa
ekonomisine yonelik reformlar batmalari ile birlikte yeni piyasalarda yatirim
yapma imkanlari artrgtir. Her ne kadar 1991-1993 arasi ABD ve Avrupaidak
ekonomik durgunluktan dolay bu yillarda énemli &itis olmasa da, 1995'ten sonra
uluslararasi dgrudan yatirimlar hizla artmaya semistir. 1991 ile 1995 arasinda
yapilan uluslararasi goudan yatirnimlar yizde 19,6 argken, 1996 ile 1997 yillan
arasinda yuzde 29,4 ve 1997 ile 1998 yillar adesyuzde 38,7 oraninda arttm.
Ancak bu arglarin énemli bir miktari gletme birlgmeleri ve satinalmalarindan
kaynaklanmaktadir. Bu donemin birska 6zellgi ise, gelsmekte olan Ulkelerin
yaptgl uluslararasi dgrudan yatirrmlarin da o6nemli boyutlara gr@sidir.
Gergeklatirilen uluslararasi dgrudan yatirimlar icinde gsglinekte olan Ulkelerin
payl; 1995'te yuzde 14,5, 1996’da yuzde 15,5, 188Flzde 13,7 ve 1998'de ise

% Candemirage 47.



yuzde 8,1 olmgtur. 1980 sonrasinda gorulen uluslararasgradan yatirm
miktarinda ve ¢okulusluletmelerin sayisinda gorulen énemli gletr, buyik dlcide
dinyadaki derin butindene ve kiresellgme eilimi ile karsilikh etkilesim
icindedif’.

Bu donem icgin soOylenebilecek gdir 6nemli bir konu ise, Japonya’nin balon
ekonomisinin 90°’ll yillarda ¢cOki® gecmesi ve artik uluslararasigdedan yatirim

akist icin 5nemli derecede etki gsterebilecek bir idkma dzellgini yitirmesidir.
2.1.2. Dunyada Uluslararasi Dgrudan Yatirim Giri sleri

Kiresel anlamda uluslararasi gdodan yatirimlarin  son yillardaki durumu
incelendginde, 2004'ten itibaren dort yillik Gst Uste gler sonunda 2007 yilinda
rekor seviyeye ukanistir (Sekil 2.1). 1,883 trilyon dolar olan toplam gla beraber,
2000 yilindaki rekor seviyenin 400 milyar dolar irs¢ cikilmgtir. Bu artglar
sirasinda, her ti¢c ekonomi de suregelen biy gatamslardir.
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Sekil 2.1: Dunyada Ekonomi Gruplarina Gére UDY Akisi (Milyar Dolar)

UNCTAD, World Invesment Report 2008 3.

2007 yilinda yganan bu yikseli Glke ekonomilerin de hizli yikselmesine ve

glclenmesine sebep olgtur. Firma karhliklarinin artmasiyla birlikte, ftar

4 Candemirage 47-48
® Moosa,age 18



finansal yatirimlara yonlenmive kredi krizlerinden etkilenen bankalarin  kredi
verememesinden g@acak etkileri azaltngtir (Sekil 2.2).
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Sekil 2.2: Karlilik ve Uluslararasi Firmalarin Karla ri (1997-2007)

UNCTADWorld Invesment Report 2008 4.

2007 yihnda 1,1 milyar dolar seviyesinde gercgieyiiksek karlarin oklmasinda,
2007 yilinda gercekien toplam UDY'nin  %30'unun tekrar yatirrma
yonlendirilmesinin etkisi buyukturSekil 2.3 veSekil 2.4f. Bu karlar geimekte
olan ulkelerde, gelmis olan Ulkelere nazaran daha yuksek seviyelerde
seyretmektedir.

® UNCTAD, World Invesment Report 2008 4.
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Sekil 2.3: UDY’lerden Yeniden Yatirima Yonlendirilen Kaynaklar (1990-2007)

UNCTAD, World Invesment Report 2008 5.
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Sekil 2.4: Uluslararasi Sirketlerin Yeninden Yatirima Ydnlendirdikleri
Kaynaklarin Toplam UDY Aki sindaki Degeri ve Payi (1990-2007)

UNCTAD, World Invesment Report 2008 5.

Son yillarda argta olan UDY'nin, kgykusuz Ulkeler ve sektorler arasinda yapilan
birlesme ve satinalmalarla ilgisi ol@u aciktir. Bu guclu yikselive rekor dizeydeki
uluslararasi buyuk ardealar, birlgme ve satinalma gerini 2001 yilina gore



yaklasik %21 yuksekle, 2007 yilinda 1,6 trilyon dolar seviyesinin tstigikarmgtir
(Sekil 2.5).

1 B
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Sekil 2.5: Uluslararasi Duizeyde Birlame ve Satinalmalarin
@eri 1998-2008 (Milyar Dolar)

UNCTAD,World Invesment Report 2008 5.

Sinir otesi yapilan bu bigeme ve satinalmalarin, 6zellikle 2007 yilinda bueder
artmasinin temel nedeni, bircok boélgede gergekieyiksek ekonomik buylime
rakamlari, yukselirket karlari ve rekabet baskisi olarak gosteriiel2007 yilinin
ortalarinda kredi riskinin yeniden glerlendiriimeye bglanmasina rgmen, birlgme
ve satinalma rakamlari tepe noktasinasargk 2007 yilinin ikinci yarisinda 879
milyar dolar seviyesine wenistir’.

2008 yilinda ise kiresel diuzeydeki uluslararagratban yatirimlarin 2007 yilinda
ulasilan 1,8 trilyon dolarlik rekor seviyeye oranla géz21 oraninda darek, 1,4
trilyon seviyesine geri dogiyapms oldugu tahmin ediliyor $ekil 2.6). UDY
girislerinin 840 milyar dolarini galmis Ulkeler, geri kalanini ise gefekte olan
Ulkeler ve gegi ekonomileri (Glneydgu Avrupa ve Birlemis Devletler Toplulgu)

almistir.

"UNCTAD, World Invesment Report 2008 5.
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Sekil 2.6: Kuresel Duzeyde Yillara Gore UDYMiktarlari

YASED,Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar De gerlendirme Raporu (Mart 2009), 1

2008 yihina ilgkin ilk gegici veriler, ABD'nin gegen yillarda olgu gibi 2008

yilinda da,200 milyar dolari Ustiinde bir tutarla, efazla UDY ceken ulke oldiu

ve Ingiltere ve Fransa’nin 100 mily dolarin tzerinde UDY gigleri ile 2. ve 3.

sirada yer algani gostermektedi Gelismekte olantlkeler arasinda ise Cin, !

milyar dolarn Utzerinde bir gig ile gecen yillarda oldiu gibi bata gelen ulke

olmustur. Rusya ve Hong Kong (Cin) ise 60 milyar dolavigesind UDY girisi

sglamiglardir.

10



Tablo 2.1: Uluslararasi D@rudan Yatirim Giri sleri (Milyar Dolar)

" - 1o
e e oy | 2007 | o | 2B
Gelismis Ulkeler 1247,6 | 840,1 -32,7
Avrupa 848,5| 562,3 -33,7
AB 804,3| 557,4 -30,7
ABD 232,8 220 -5,5
Gelismekte Olan Ulkeler 499,7 | 517,7 3,6
Afrika 53 61,9 16,8
Latin Amerika 126,3 | 142,3 12,7
Asya ve Okyanusya 320,5| 313,5 -2,2
Gegis Ekonomileri
(Giineydogu Avrupa ve BDT) 85,9 91,3 6,3
Diinya - Toplam 1833,3 | 1449,1 -21

*gecici veriler

YASED, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar De gerlendirme
Raporu (Mart 2009), 1.

2008 yilinda, UDY gigleri, gelismis Ulkelerde yluzde 33 azalirken, geliekte olan
ulkelerde ise yuzde 3,6 artgtir. Bolgesel olarak balkiimizda ise, ABD’'de d{iis
yuzde 5'te kalirken, AB llkelerinde ylzde 30sitl gorilmis, gelsmekte olan
bolgeler arasinda onde gelen Gunegyddsya’'da ise ylzde 3 agtgdrulmuigtar.
Tarkiye'nin de aralarinda olgu Bati Asya bolgesinde giter, diinya geneline
paralel olarak yuzde 21 azalirken, Turkiye'nin,d&sdinde en fazla UDY ceken tlke
olmasi beklenmektedir.

Yine bu ilk gecici verilere gére, 2008 yilinda sir@itesi birleme ve satinalma
islemlerinde ise yuzde 28 il oldugsu tahmin edilmektedir. 2007 yilinin ikinci
yarisinda kuresel finansal krizin sinyalleri alinmaglamasina rgmen, 2007 yil
toplam 4,5 trilyon dolarigan bir dger ile kiiresel birlgme ve satinalmaglemlerinin
yeni bir zirveye ulgtigl bir yil olmuwstu. Bunun 1,6 milyar dolarlik bolima ise sinir
Otesi birleme ve satinalmaslemlerinden kaynaklanmgti. 2008 yilinda ise krizin
etkilerinin derinlemesi ile, pek cok ilan edilen agfaanin iptal edildii ve
islemlerin toplam dgerinin 2005 yilindan bu yana enstliit seviye olan 3 milyar
dolar seviyesine geri déngii bir yil yasandi. Bu dgerin 1,2 milyar dolarinin sinir
Otesi anlamalardan kaynaklangl tahmin edilmektedir. Sinir otesi bigtee ve

satinalmaslemlerinin en ¢ok gerceklegtitilkeler yine ABD velngiltere olurken,
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gelismekte olan uUlkelerdeki yluzde 15 aatikagilik, gelismis Ulkelerde yizde 33
disUs yasandgl gozlenmektedir.

2009 yilinda kuresel UDY aftarina iliskin beklentiler, 2008 yilina gbére daha da
karamsar bir tabloyaaret etmekte ve 2008 yilindaki yuzde 21 oranindékiisten

daha keskin bir diisle akslarin 1 trilyon dolar seviyelerine ddénmesi olasi
gorulmektedir. 2009 yili i¢cin buyime tahminlerirgie surekli negatif yonde revize

edildigi bir ortamda, sermaye glkarinda ciddi dgisler beklemek gercekci olacaktir.

Birlesme ve satinalmaslemlerindeki trendler acisindan ise, PwC tarafindarsi
yayinlanan Yillik Global CEO Anketi sonugclasirketlerin likidite darlgl karisinda
degisen yaklgimlari dolayisiyla, énumizdeki ¢ yilda ortak gm ve stratejik
isbirliklerinin, birlesme ve satinalmalara gére daha tercih edilen yoeteatdcagini

ortaya koymaktadfr

2.1.3. Dinyada Uluslararasi Dgrudan Yatirimlarin Ekonomik Geli smislige
Gore Dagilimi

2007 yilinda neredeyse tum gafik bolgeler UDY girg ve cikslarinda rekor
dizeylere ulgmistir. Bununla birlikte, gelimis Ulkelerden gefimekte olan ulkelere
UDY akisindaki yuksek buyime orani, gehekte olan ulkelerin UDY akini bir
miktar digurerek %29'dan %27 seviyesine cekiini Buna kagin, gecs

ekonomilerindeki UDY girj ve ¢ikslarinda siirekli argigdzlenmitir®.

Gelismis Ulkelere olan UDY aki, 2006 yilina gore %33’luk bir buyimeyle, 2007
yilinda 1,248 milyar dolari bulngtur. ingiltere, Fransa ve Hollanda’ya olan UDY
akislari piyasalara gore yiksek seviyelerdedir. ABD danda 2007 yilinda da
liderligi kimseye birakmangtir. Gelismis Ulkere olan bu UDY aki, bu Ulkelerde
glcli ekonomik buyimelere yol agmidzellikle 2007 yilinin ilk yarisinda UDY

bazli faaliyet gosteren firmalarin karlarina yamstir.

2007 yilinda gefimis ulkelerden dsari ¢ikan UDY alqi, girise oranla fazladir. 1,692
milyar dolara ulgan UDY c¢ikgl, 2006 yilina gére %56 oraninda yukselmiuDY
girisine goére 445 milyar dolar daha fazla bir seviyeyesmistir. ABD, UDY

8 YASED, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar De gerlendirme Raporu (Mart 2008), 2.
® UNCTAD, World Invesment Report 2008 7.
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kapsaminda en aktif Glke konumundayken; Avrupa ekulerinde yganan UDY
cikisi neredeyse iki katina warak 1,142 milyar dolara uanistir.

Gelismekte olan ulkelerde ise 2007 yilinda UDY sak621 artgla 500 milyar dolar
seviyesine ulgarak rekor seviyeye gelgtir (Sekil 2.7).
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Gelismekte olan ulkelerin bulungu bolgeler ayri ayri incelenginde su sonuclar
goze carpmaktadit

Afrika ’da UDY girisi, 2007 yilinda tarihinin en yuksek seviyesinesalak, 53
milyar dolar olmgtur. Bu girk, buylk bir yiksel gosteren ticari mal pazarinin
destgiyle gerceklemis, ayni zamanda devam eden Bie ve satinalma
faaliyetleriyle (0zellikle bankacilik) birlikte igien iyiye yukseke gecmgtir. Bu
bolgedeki en bluyik UDY gigleri Nijerya, Misir, GlUney Afrika, ve Fas’a
gerceklgmistir.

Guney Asya, D@u Asya, Guneyd@u Asya ve Okyanusyabdlgelerindeki UDY
girisi, 2006 yilina gore %18 buyimeyle 2007 yilinda 24i8ar dolara yukselnstir.
Gelismekte olan ulkelere olan UDY gimin yarisini bu bolge elinde tutmaktadir.

Guney ve Gluneydmu Asya llkeleri bu bélgedeki UDY akisgzlanan bdlgelerdir.

Bati Asyaya yonelen UDY akgi, durgun bir yikse§le ve %12 biylimeyle 2007
yilinda 71 milyar dolara umistir. Bolgesel olarak Turkiye ve petrol zengini olan
Ulkelere UDY akginin en yuksek olma 0zelini korumakta, jeopolitik acidan
belirsizlikler sebebiyle bu akizaman zaman etkilenmektedir. Bu bdlgede Suudi

Arabistan, Turkiye’'nin 6ntine gecerek, en buyuk &vilsi ilke ekonomisi olmyiur.

Latin Amerika ve Karayipler bdlgesinde ise, 2007 yilinda %36 buyime gdzlgnmi
rekor seviye olan 126 milyar dolara ¢iktm. Brezilya veSili bu bélgedeki en byik
potansiyeli olgturmus, 2007 yilinda UDY giini ikiye katlamgtir. 1990’h yillarin
aksine, UDY gir§i birlesme ve satinalmalarla gié daha cok yeni yatirimlar ve
genglemelerle sglanmstir. Bu gelsim, bolgedeki ekonomik buyime ve yuksek
sirket karlarindan kaynaklanmaktadir. Ornek olaBkezilya daal kaynak tabanli

uretimlerle birlikte bu buyik gelimi saglamistir.

UDY cikisi ise bu bolgelerde 2007 yilinda en yiksek seviesilgmis ve 253
milyar dolari bulmgtur. Bunda, Afrika’'da faaliyet gosteren uluslarargisketlerin

(7 milyar dolar), Guneydfqu Asya'daki sirketlerin (150 milyar dolar) ve Bati
Asya’daki sirketlerin (44 milyar dolar) yaptiklari sinirétegatirimlar énemli rol

oynamstir.

% age 8.
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Geck ekonomisi kapsamindaki tUlkelere gda UDY girkleri ise, 2000 yilindan beri
yedi yil boyunca artarak devam ederken 2007 yilewlgyiiksek seviyesine glais
ve 86 milyar dolari bulmgiur. Bu boélgedeki en énemli UDY ggrialan Glke Rusya

Federasyonu’dur.

Bolgedeki UDY cikgi da yine 2007 yilinda zirve yapgnve 2006’ya gore iki kat
artarak 51 milyar dolari bulngtur. Bu dénemde Rusya Federasyonu'ndgagan

UDY cikisi ise 46 milyar dolardir.
2.1.4. Dunyada Uluslararasi Dgrudan Yatirimlarin Sektérel Bazda Durumu

Hizmet sektori, uluslararasi anlamda en fazla UDd§iain oldygu sektér olma
Ozeligini her daim korumaktadir. Ber taraftan imalat sektori UDY akain
azalmaya devam edti sektér konumundadir. Hammade sektorl ise sorlargd
onemli derecede agtar gostermi ve 1980’lerdeki seviyelerini yeniden yakalatm
Ozellikle madencilik alaninda, UDY giteri ve dolayisiyla bu sektorin diinya
toplam UDY st@undaki payi artmtir. Bu sektériin 2006 yilinda dinya toplam UDY
stogundaki payr %8 olmgiur. Cgsunlukla birlsme ve satinalmalarla gercejta
UDY akigi, 2005 yilinda 156 milyar dolardan, 2006 yilind@91milyar dolara
dUsmusttr. 2007 yilinda ise kismi bir agfa sektérde 110 milyar dolarlik bir UDY
akisi gerceklemistir. 2007°deki bu kismi dizedlin nedeni yeni yatirimlardir. 2005
yilinda 463 yeni yatirim yapilirken, 2006 ve 20Qayinda sirasiyla 490 ve 605

yeni yatirim gercekkgirilmi stir.

Imalat sektori, 2006 yilinda diinya toplam UDY gstaun yaklaik (cte birini
olusturmustur. imalat sektoriiniin diinya toplam UDY @woicindeki payi, hem
gelismis Ulkelerde hem de geinekte olan Ulkelerde, 1990 yilindan bu yana, hee se
farkedilir seviyelerde diils gostermgtir. Bu disUs toplamda %10’lara ufmistir.
2007 yilinda ise, birlane ve satinalmalarla birlikte sektorin UDY gkicindeki
payini %86 arttirngtir.

2006 yilhinda hizmet sektort, 1990 yilina gore %4©’bir artgla tim dinyadaki
UDY stogu icindeki payini %62'ye yukseltgtir. 1990’ yillardan beri hizmet
sektorll icinde de altyapi endustrileri surekli yélis egilimindedir. 2007 yilinda
birlesme ve satinalmalarla diinya ¢apinda elektrik, gagwalt yapi endustrilerinde
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biyuk UDY girleri sglanms; 2006 yilinda 63 milyar dolar olan bu g, 2007
yilinda 130 milyar dolara yiikselstir*”.

2.1.5. Diinya Uluslararasi Dgrudan Yatirimlar 2008-2010 Ongoriileri

UNCTAD tarafindan gercekdarilen “Dinya Yatirnrm Beklentileri 2008-2010

Arastirmasi”’ndan 6zetlgu sonuglar ¢ikariimaktadfr

 Gecen yillarda yapilan atamalara oranla, 2008-2010 doénemi igin,
sirketlerin sadece %21’inin UDY harcamalarinda buyaik arts gorulecei
g6ziukmektedir.

* Arastirma yapilan gruptaki firmalarin %681 gelecek gl icinde
yatirimlarini arttirag&ani soylese de, gercekte bu rakamlar orta sevigeule
gostermekte ve giderek gliektedir.

e Ululararasi cakan bircok sirket, ABD kaynakli meydana gelen mortgage
krizinin  UDY vyatinmlarint kayda dgr bir bicimde dgurdiglini
sdylemektedirler.

* Firmalar, kiresel anlamdaki ekonomik durumdan dalsk alma konusunda
oldukgca cekingen davranmaktadirlar. Bircok firmajirdsel ekonomik
diUsUstin yapacaklari yatirimlari etkileyebilegei disinmekte ve buna gore
hareket etmektedirler.

e Arastirma yapilan firmalarin %72'si, 2010 yilinda yddr1 satglarin
yarisindan fazlasinin yurtsgina gidecgini disinmektedirler (2007 yilinda
firmalarin %62’si buisekilde digiinmekteydi).

« Artik, firmalar yeni yatirimlar yaparken pazar buliigi ve gelsim yerine,
sececekleri yer (%50'si)s icevresinin kalitesi, @timli i sglct bulunabilirlgi
(%8), tedarikciler (%6) ve altyapr (%7) s«dlarinin uygunlguna bakar
konuma geldiler. Bunun yaninda yasal altyap! velatev etkisi de bu
yatirrmlarin  belirlenmesinde belirleyici olmaktaditUcuz &cilik ise
argtirmaya katilan firmalarin yalnizca %8'i i¢cin 6nendorulmds, bu
firmalarin da emek ygun is yaptiklari géralmétar.

» Sirketler biylyen oranda, ggthekte olan ve gegiekonomilerine yatirim

yapmayi diinmektedirler. Ozellikle Asya, Orta ve B Avrupa ve Latin

“age 9.
12 UNCTAD, World Invesment Prospects Survey2008-201qNew York and Geneva, 2008!-5.
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Amerika bu konuda oOncu bolgelerdir. Pazar g@li ve ucuz gcilik bu
bdlgelere yatirirm yapilmasini 6n plana ¢ikaran dasr.

* Bu donemde yine, gecsnddnemlerde oldgu gibi alti dnemli UDY girgi
yasanacak bolge oldiu one c¢ikmaktadir. Bunlar; Cin'in  6ndeiinde,
Hindistan, ABD, Rusya Federeasyonu, Brezilya vetnden'dir. Bunlar
disinda tercih edilen ulkeler ise Almanya, Endonezyajstralya, ingiltere,
Meksika ve Kanada’'dir.

 Bu donem icin 6ngorulen onemli bir di§ ise, ABD’deki uluslararasi
sirketler tarafindan gerceldecektir.

* Firmalar bu dénem icinde daha c¢ok hizmet sektoryaigrim yapacaklar,
bunun yaninda altyap! endustrisine de (telekomigyia, ulatirma, elektrik,
gaz ve su) azimsanmayacak yatirimlar yapacaklakbkiye oranla %5
yukselsle %25 UDY yatirimi yapacak olagirketler, imalat sektérinde daha
¢cok makine ve ekipman sektoriinegzgyalasacaklardir.

» Sats, pazarlama ve imalat bélumlerine oragit&etler artik lojistik, Ar-Ge ve
bazi ofis i¢i yatirnmlara 6nem verecek, yeni UDMiganlarini daha ¢ok bu
bolimlere yonlendireceklerdir.

« Gelismis Ulkelerde, birleme ve satinalma faaliyetleri en fazla UDY giri
sglamasekli olmayr korumakla birlikte, galmekte olan Ulkelerde ise yeni

yatirimlar vesirket biytmeleri UDY gigine sebep olmayi surdirecektir.

Tdm bunlarin yaninda bu ¢ yil icin UDY alida meydana gelecek gigkliklere
bakacak olursakSgkil 2.8), %30'dan fazla buyume @anir diyen katilimcilarin
yuzdesi 2008 yilindaki orana (%10) gore yaida%7 digtsle %3 seviyelerine
gerilemitir. 2010 yilina kadar UDY yatirimlarinda glgme olmayacak diyenlerin
sayisinda ise buyudk bir atigozlenmg, %20 seviyelerinden %30 seviyelerine

gelmistir'?,

3age,9.
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Sekil 2.8: UDY Akisindaki Degisiklikler (%) (2008-2010)

UNCTAD, World Invesment Prospects Survey2008-2010New York and Geneva,
2008, 9.

2.1.6. Uluslararasi Alanda Yatirim Ortaminiiyilestirme Calismalari

Sardurdlebilir ekonomik blyumenin ve sosyal kalkemm sglanmasi, makro
reformlarin yani sira mikro reformlarin da karakld hayata geciriimesine pa
bulunmaktadir. Bu cercevede, 0zel sektor yatirmiar artirilmasina katki
sgilayacak olan yatirrm ortaminin iygiErilmesi calsmalari 6zel bir 6nem arz
etmektedir. UDY akimlarinda 2006 ve 2007 yillarirgixceklgen ve dnumuzdeki
donemde surmesi beklenen artia, Ulkeler arasindaki rekabeti ggmlastirmakta;
gelismis ve gelsmekte olan tim Ulkeler UDY’den daha fazla pay dtabk icin
yatirirm ortamini iyilgtirme calgmalarina 6ncelik vermektedir. UNCTAD tarafindan
her yil yayimlanan Dunya Yatirim Raporu, inceler#8® tlkeden 126 tanesinde
UDY girislerinde yganan argin ardinda, yatirrm ortamini iygerme c¢algmalarinin
blyuk etkisi oldgunu ortaya koymaktadir.

Son donemlerde gundeme getirilen kiresel ekonondigigguniuk beklentisi de
yatirm ortamini iyilgtirme calsmalarinin onemini artirmaktadir.
PricewaterhouseCoopers tarafindan yillik olarakrieamn ve “Rekabet visbirli gi:
Gunumuz Dunyasinda Bar1 Nedir?” temasi ile yayimlanan 11. Yillik Kture€#EO
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Arastirmasli, dinya ekonomisine yon veren kuresaketlerin CEO’larinin
onumuzdeki doneme skin en blyuk endesinin, ekonomik durgunluk olgunu
ortaya koymaktadir. Agairmanin yapildil 11 yildan bu yana ilk defa ekonomik
durgunlgun gelecekteki buyime beklentilerinin 6niinde bhdie olabilecgi dile
getirilmis  bulunmaktadir. Nitelikli ggictune egim, vergi rejimleri ve @itim,
CEO/’lar tarafindan hukumetlerce en ¢ok grele sglanmasi gereken alanlar olarak

belirlenmitir.

Dunyada, uluslararasi kurglar tarafindan, yatirirm ortamlarini iygkrilmek icin
yurutulen ulusal ¢caymalara verilen destek artirilgtir. Bu kapsamda, getekte
olan ulkelere yatirrm ortamini iy§erme calgmalarinda teknik destek @ayan
Dunya Bankasinin yan kurglu niteligindeki Yabanci Yatirirm Dagmanlik
Hizmetleri birimi, 2007 yilinda proje harcamalar#wR2 oraninda artirmve yatirim
ortamini iyilstirme reformlarina ikkin 83 projenin tamamlanmasina katkida

bulunmugtur.

178 ulkedeki § yapma kolayiginin deerlendirildigi ve bu tlkelerdeki Nisan 2006
ile Haziran 2007 tarihleri arasinda yatirim ortamiyilestiriimesi alaninda sganan
gelismelerin yer verildgi Diinya Bankasinin “2008 yilis Ortami Raporu” (Doing
Business 2008)'nda da, 98 ulkede yaida 200 reformun gercekjarildigi
belirtiimektedir. Rapora goéresi kurma prosedirlerinin basigl&rilmesi, fikri
milkiyet haklarinin  korunmasi, vergi yukanin afadas), kredi temininin
kolaylastirilmasi, ihracat ve ithalat maliyetlerinin azktasi, 2007 yilinda tlkelerin
oncelik verdikleri iyilatirme alanlaridr?.

2.1.7. Uluslararasi Dgrudan Yatinmlarla 1lgili Uluslararasi Kurulu slar ve

Programlar

Gelismekte olan ulkelerde uluslararasigdadan yatirimlarin terik edilmesi, uzun
yillardan beri sanayilgnis Ulkelerde tzerinde durulan ve gerekitfieuluslar arasi
organizasyonlarca gerek ulusal kuklduica gerekse de ticari birliklerce

* Hazine Miistgarligl, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar 2007 Yili Raporu, Basbakanlik Hazine
Mustesarligl Yabanci Sermaye Genel Mudigli) (Ankara, Haziran 2008), 64.
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gelistiriimeye calgilan bir olgudur. Bunu gamak (zere ¢gtli programlar
diizenleyen bu kurumlarin cgknoktalari temel olarak iki varsayima dayanir

- Gelsmis ulkeler cikgh uluslararasi dgrudan yatirimlar, gelmekte olan

tlkelerin ekonomik kalkinmasina 6nemli bir katkleldunacaklardir.

- Uluslararasi dgudan yatirnimlarin gelmekte olan ulkelere ajtarinin
sazlanmasi desteklenmedikge, sikok sinirli kalacaktir.

Ozellikle borg krizi yillarinda bu kurufdarin 6nemi giderek artrgyi bu kurulglar da
faaliyetleri icinde bu konuya daha fazla ilgi géateye balamislar. Gelsmekte olan
ulkelerde uluslararasi @oudan yatirmlarin  twik edilmesi  konusuna
programlarinda yer veren uluslararasi organizasyonle programlarin khacalari

sunlardif®:
- OECD Tekilati (Ekonomikisbirligi ve Kalkinma Tekilatr),
- UNCTAD (Birlegmis Milletler Ticaret ve Yatirim Konferansi),
- UNIDO (Birlesmis Milletler Sanayi Kalkinma Tgilat),
- IFC (Uluslararasi Finans Kurumu),
- WTO (Dunya Ticaret Orgit),
- ITC (Uluslararasi Ticaret Merkezi),
- Dinya Bankasi,
- MIGA (Cok Tarafli Yatirrm Garanti Ajansi),
- FIAS (Yabanci Yatirim Dagmanlik Hizmetleri),
- AB Programlari (EC-CDI ve EC-1IP),
- KEl ( Karadeniz Ekonomilksbirli gi), EFTA(Avrupa Serbest Ticaret Bolgesi),
- ECOiktisadiisbirligi Teskilatr) gibi bolgesel kurulglar,
- OCIFT (Turkiye-Fransa Yatirim \igbirli gini Gelistirme Teskilatr),

- DEG (Alman Yatirim ve Kalkinma Kuruiu),

' Devlet Planlama Tilati, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari Ofetisas Komisyonu Raporu,
Sekizinci Bg Yillik Kalkinma Plani . (Ankara, Mayis 2000), 13.
http://ekutup.dpt.gov.tr/yabancis/oik532.pdf [17.218)9].

16 age 13-15.
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-Ingiliz Yatirim Burosu,
- WAIPA (Dunya Yatirm Geftirme Ajanslari Birlgi),

UNCTAD, Birlesmis Milletler Sekreteryasi icinde uluslararasigdadan yatirimlara
ve ulusoteskirketlerle ilgili her konuda hizmet vermektedir. udbtesisirketler ile
ilgili program 1992 yilina kadar Birgenis Milletler UlusottesiSirketler Merkezi ve
1993 yilina kadar da Bigenis Milletler Ekonomik ve Sosyal Ggline Dairesi’'nin
UlusotesiSirketler Bolumi’'nde yuratuliyordu. Program, 19938nda, UNCTAD’a
transfer edildi. UNCTAD, ulusoteskirketlerin yapilarina bakarak uluslararasi
yatinmlara tgvik edici ortamin hazirlanmasi konusundagabaktadir. Cakmasekli,
seminerler ve konferanslar diizenlemek, devletlerag@rigmeleri organize etmek ve

teknik konularda yardimci olmaktadir.

OECD Taekilati, gelismekte olan Ulkelere uluslararasiggadan yatirimlara teik
eden onemli kuruklardan birisidir. Tekilat binyesinde uluslararasi yatirimlar ve
cok uluslusirketler konusunda uye Ulkeler arasindghirigini gelistirme gorevini
Ustlenen Uluslararasi Yatirim ve Cok UluSidketler Komitesi (CIME) 1975 yilinda
olusturulmustur. Komite gelsmekte olan ulkelere yatirimlarinstékine 6zel 6nem
vermekte ve ilgili cakmalar yapmaktadir. Komiteye glacalisma gruplarindan gt
bu hususla yakindan ilgilidir. Rehberlik Gaha Grubu, Uluslararasi Yatirim
Politikalari Calsma Grubu ve 1992 yilinda cslurulan Sermaye Hareketleri ve
Gorunmeyenislemler Komitesi (CMIT) ortak cayma gruplaridir. Komite 6zellikle
dye Uulkelerin uluslararasi gaudan yatirimlar konusunda koordine olmasina ve

sorunlarin giderilmesine camaktadir.

Dunya Ticaret Orgutii, kiiresel ticaret kurallari féaliyette bulunan uluslararasi bir
kurulustur. 1 Ocak 1995 tarihinde kurulan bir 6érgut olnmasra&men, esasen 1947
yilinda 23 taraf tlkenin Battigt GATT'In (General Agreement on Tariffs and Trade)
devami olarak gorilebilir. Diinya Ticaret Orgutii.niglica gorevi, uluslar arasi
ticaretin mumkun oldgunca serbest ve dizenli yapilmasirlaaaktir. Bugtn 134
dyesi bulunan ve 34 llke ile yedi uluslararasi tirgligozlemci statlisine haiz
oldugu Dunya Ticaret Orgltu, Uye ulkeler tarafindan yid@e bir kurulutur.
Kararlar, tye Ulkelerin tamaminin katgdive duzenli olarak yiksek memurlar

dizeyinde Cenevre’'de toplanan konsey ve komisydalatinmaktadir. Ayrimcilik
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yapilmamasi, karlikhlik ve kota gibi tarife dyi engellerin kaldiriimasi, ghca
ilkeleri arasindadir.

TRIMS (Ticaretle Bglantili Yatinm Tedbirleri) Komitesi, yabanci yatmlarin
yapildgi tlkelerin, yatirimlarla bglantili olarak aldiklari bazi tedbirlerin (yerlirdi
kullanma ve ihra¢c etme zorunlgw, ithalat kisitlamasi, v.b.) serbest ticareti
engelleyici olmalari nedeniyle, bu tedbirlerin kalhasini sglayacak uygulamalari

dizenlemektedir.

IFC’nin kurulus amaci, gedimekte olan ulkelere 6zel yatirimlarigvik edilmesinin
sglanmasidir. IFC, kredi ya da sermayeye Kkatiligaklindeki finansman
faaliyetlerinin yaninda; yatirnm oncesi planlamegje yapimi, proje sonrasi destek,
sirketlerin yeniden duzenlenmesine destek, sermaij@salarini gefitirme ve
yabanci yatirrm dasmanlgl gibi teknik desteklerle uluslararasi glodan
yatinmlara tgvik etmektedir. Uluslararasi gonudan yatirimlarin her gelini tesvik
etmeye cakan IFC’nin ¢algymalarina, sektor tanitim programlarlegtirme ve proje

gelistirmenin kombinasyonlari Gizerinde gunlasmaktadir.

MIGA, gelismekte olan Ulkelere yonelik uluslararasigdaan yatirim akimlarini
arttirmak ve koordine etmek amaciyla Dinya Bankasibir yan kurulgu olarak
1988 yilinda kurulmgtur. Ajansin kurulmasinin amaci gatiekte olan ulkelere
yonelik uluslararasi dgudan yatirimlarin, ticari ve politik riskler nedgle istenilen
seviyelere ulgamamasi ve geleneksek dinansman kaynaklarinin gginekte olan
ulkelere olan akinin giderek daha sinirli hale gelmesi nedeniyléeradtif
finansman imkanlari tzerinde durulmasidir. MIGA’mmisyonu, kalkinma igin ozel
yatirnmlara tgvik etmek, uluslararasi goudan yatirimlari ticari olmayan risklere
karsi sigorta etmek ve Uyelerinestek ve dangmanlik hizmetleri vererek gefnekte

olan tlkelerde cezbedici bir yatirim iklimi@amaktir.
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2.2. Uluslararasi D@rudan Yatirimlarin Belirleyicileri ve Etkileri

Bu kisimda uluslararasi gadan yatirimlarin belirleyicileri ve etkileri Uzede

durulmutur.
2.2.1. Uluslararasi Dgrudan Yatirimlarin Belirleyicileri

Uluslararasi dgrudan yatirimlar, ev sahibi Ulkeye yaptikatkilardan dolayi
kalkinmanin motoru olarak gortlmektedir. Bu nedehlem gekmis hem de
gelismekte olan dlkeler uluslararasi @aodan yatirrmlari daha fazla cekme
cabasindadirlar. Bu durum ev sahibi tlkeler araddnekabeti artirarak, uluslararasi
dogrudan yatirimlarin ev sahibi tlkelere yonelmesitadep cephesi belirleyenlerinin
Oone cikmasina neden olmaktadir. Ancak uluslarategiudan yatirimlar hem ev
sahibi Ulkeye ikkin talep cephesi faktorleri hem de kaynak Ulkdigkin arz cephesi
faktorleri tarafindan belirlenmektedir. Yani ulugleasi dgrudan yatirimlarin
yapilabilmesi igin kaynak ulkenin bazi itici fakkére, ev sahibi Ulkenin de bazi
cekici faktorlere sahip olmasi gerekmektedir. Kdyiigenin itici faktorlerinden en
onemlisi beklenilen karlilik seviyesidir; ancak iyah karari alinirken sadece karlilik
seviyesini gz onune almak yeterli olmazatiitici faktorler de dikkate alinmahdir.
Bunun yanisira uluslararasi gtadan yatirimlarin hangi llkede yapilgcase ev
sahibi Ulkeye ait politik, ekonomik ve yerel baalideyenlere yani llkenin cekici

faktorlerine bl olmaktadit”.
2.2.1.1. Kaynak Ulke Acisindan Belirleyiciler

Yabanci vyatirimci acgisindan en oOnemli belirleyioe vtici faktor gelecekte
kazaniimasi ongorulen muhtemel kar olmaktadir. Angatirrm karari alinirken
sadece karligin g6z 6ninde bulundurulmasi da yeterli olmaz. Kakyillkelerdeki
yapilan Ulkelerdeki tarife ve kotalardan kac¢inmaeniypiyasalar yaratiimasi ya da

mevcut piyasalarin korunmasi, monopolct guc¢ yanasl, rekabetci glcin

7 Aykan Candemir, “Dgrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini Etkileyen Fe&ts, Ege Akademik
Bakis, 9 (2) (2009): 660 http://eab.ege.edu.tr/pdf/fERE2-M14.pdf [21.06.2009].
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arttinlmasi ya da korunmasi, yatirimlari uluslasarcgitlendirme ve de Uretim
esneklginden faydalanma isgedir*®.

Kaynak Ulke acisindan belirleyiciler, cok detayailmgieden incelenecek olursa,

asagidaki faktorler ortaya cikar:
» Kar maksimizasyonu
* Maliyet minimizasyonu
+ Olcek ekonomileri
e Ucuz kgucu
* Vergilerdeki ve yasal mevzuattaki farkhliklar
« Hammadde sdamasi

» Tarife ve kotalardan kaginma
* Mevcut piyasalarin korunmasi ya da yeni piyasaigiray
* Monopolcii gi¢ yaratilmasi
e Yatirimlari uluslararasi geglendirme
* Rekabetci gictin korunmasi ya da arttiriimasi
e Ulasim ve Uretim esneldi
« Unvanin ve sirlarin korunmasi
» Diger belirleyici faktorler
 Uretilen malin uluslararasi nitgli
» Koken ulkede Ucretlerin yuksek,gdir sosyal haklarin ggis olmasi
» Koken ulkenin vergi mevzuati

» Koken ulkenin yeniden kolayliklar gamasi

8 age 661
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» Koken ulkede Uretimin daha rasyongétmecilik uygulamasina imkan

vermemesi.
2.2.1.2. Ev Sahibi Ulke Acisindan Belirleyiciler

UNCTAD, 1998 yili Dunya Yatirrm Raporu’nda, UDY yamlarini ev sahibi
Ulkeler icin etkileyen faktorlere #kin bir analiz yapmgtir. S6z konusu
belirleyicileri, U¢ ana hbdkta toplamstir. Bunlar, ekonomik faktorler, yatirim
ortamina ait faktorler ve politik faktorlerdir. Agia, ekonomik faktorlerin yatirim
stratejileri acisindan alt kleklari da ortaya konmgiur. UNCTAD’In belirtmi

oldugu faktérler Tablo 2.2’de verilrgiir.

Politik belirleyenler, uluslararasi @audan yatirnmlar Gzerinde 6nemli etkilere
sahiptir. Balica politik belirleyenler siyasi ve sosyal istikrailuslararasi kurullar,
vergi politikasi, liberalizasyon, tlkenin kisa veum donemli politik rolt, ekonomik

entegrasyonlara Uyelik, 6zejteme politikasi ve biurokratiksiemlerdir.

Cogu kez yatirnmci dletmeler tarafindan yatirnrm karar surecinde Uzeried fazla
durulan konu ulkenin politik istikraridir. Siyasstikrar, tlkenin politik ygaminda
asir dalgalanmalarin olmayni tanimlar. Kgkusuz bu da, o ulkedeki politik
risklerin en az dizeye igini beraberinde getirir. Yagi yatirirmlarinin bir siire sonra
millile stirilebilecegi tehlikesi, yabanci sermayeye caydirici bir etkipmaktadir.
ikinci grup, yatinm yapilan Glkenin ulusatama gibi yabanci yatirimcilar icin
tedirginlik verici gercek ve potansiyel glgmeleri de icerir. Devletin bwlemi, ya
potansiyel kar ya daletmenin ayni piyasada etkinlik gosterergeti isletmeler ile
arasindaki rekabette birtakim dezavantajlara saitipasina neden olur. Ber

yandan siyasi riskler yabanci sermayggtmeler icingdyle siniflandirilabilir:
- Tum yabancilari etkileyen riskler,
- Belli endustrileri ya da kisel girisimleri etkileyen riskler.

Ulkenin politik yapisindaki daésimler, Ulkelerarasi angmazliklar, sosyal yapida
ortaya ¢ikan bozukluklar nedeniyle beliren riskbninci grup icinde yer alirikinci
grup, stratejik endustrilere Ulke vatagida tarafindan sahip olunmasini ve belli

dogal kaynaklarin yine tilke icinde kontrol edilmelérigerir*.

Y age 668

25



Tablo 2.2: Ev Sahibi Ulkeler Agisindan UluslararasDogrudan Yatirimlarin

Belirleyicileri
Faktor L. . . . .
EV SAHIBI ULKELERDEK I BELIRLEY ICILER
Gruplari
» Ekonomik, politik ve sosyal istikrar
o  Yabanci yatirimlara gkin uluslararasi angmalar
Q
E * Vergi politikasi
ﬁ * Ticaret politikasl, ticaret politikasi ve UDY padkialarinn tutarlilg
< + Ozellgtirme politikasi
§  Piyasalarin yapisi valeyisine iliskin politikalar (6zellikle rekabet, satinalma
_ birlesme politikalari)
» Yabanci §tiraklerin anlama standartlari
©  Yatirimlarin promosyonu (imaj yaratilmasi, tlkepazarlanmasi vb.)
C S
€2 |« Yatrnm tevikleri
g5
@] é » Maliyetler (risvet, burokratik etkinlik vb)
S
% % * Yatirim sonrasi hizmetler
> =
= — » Sosyal etkenler (Ysam kalitesi vb.)
Yatirim .
Stratejileri Faktorler
« Pazar buyuklgi ve kii basina milli gelir
« Piyasanin buyiumesi
Pazara |, rs .
. Yénelme Bolge§§I ve -glob-al piyasalara girmkanlari
Q * Tuketici tercihleri
5 .
% « Piyasalarin yapisi
'-_: « Hammaddeler
£ _ |+ Dustik ticretli vasifsizsgiici
o Kaynaga / o
g Stratejik |* Vasifli isglcl
w Varliga |« Fiziki altyapi (havaalanlari, enerji, yollar vegkbmiinikasyon)
= Yénelme |, \n GE
» Teknoloji, yenilik¢ilik ve dier yaratilmg varliklar (markalar vb.
« Kaynaklarin/varliklarin maliyeti vesgticintn verimlilgi
Etkinli ge ST T
« Diger girdilerin maliyeti (ilet§im, ara mallar vb.
Yoénelme serg yetl (let . ) .-
« Bolgesel entegrasyon agihaalarina Uyelik, 6lcek ekonomisi

UNCTAD ,World Investment Report 1998 Trends And Determinant(New York and
Geneva, 1998), 91'den aktaran Aykan CANDIRVI“Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini
Etkileyen Faktorler”, Ege Akademik Baki9 (2) (2009): 666 http://eab.ege.edu.tr/pdf/9 R/C

S2-M14.pdf [21.06.2009].

Uluslararasi dgrudan yatirimlarnda énem verilen birska faktér tlkelerin icinde

bulunduklar ekonomik kalladir. Bir Glkedeki piyasa buyukgi, fiyat dizeyinin

istikrari, doviz kuru, dy ticarete aciklik derecesi, yurtici yatirimlaggiici maliyeti,
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yatirim tgvikleri ve altyapi gibi ekonomik belirleyenler yatnin yapilacg! yerin
secilmesinde etkili olmaktadirlar.

Yatirim yapilmasi beklenen ulkenin seciminde etidin yerel belirleyenler, kilttrel
ve psikolojik etkenler, ahlaki ve moral gkrler, seffaflik seviyesi, cgrafi konum ve

salam kurumsal yapidir.
2.2.2. Uluslararasi Dgrudan Yatirimlarin Etkileri

Yabanci sermaye yatirimlarinin bir tird olan ultesiasi dgrudan yatirimlar,
yabancilarin bulunduklari tlke sinirlariningidda yeni Uretim tesisleri kurmasi,
bunlarin geniletiimesi veya mevcut tesisleri satin almasi ysdzkonusu tesislerin
mulkiyeti Uzerinde denetim sahibi durumuna gelmeagade etmektedir. Uluslararasi
dogrudan yatirimlarin tamamina yakin bolumi cokulusitketler tarafindan

gerceklgtiriimektedir.

Bu uluslararasgirketler, yabanci bir Glkede uluslararasigdalan yatirim yaparken
gittikleri Ulkeye genellikle doviz transfer etme#tder. Bununla beraber, yrketler
doviz girisi olmadan makine ve fiziki donatigeklinde de d@rudan yatirim
yapabilmektedirler. Yine bu yatirimlar, bazen Hartarzin da dynda lisans, teknik
bilgi ve know-how gibi gayri maddi haklageklinde de olabilmektedif. Burada
uluslararasi dgrudan yatirimlarin etkileri alt khaklar halinde anlatilmaktadir.

2.2.2.1. Ekonomi Uzerindeki Etkileri

Ozel sektore verilen krediler ve portfoy yatirintaran farkli olarak, UDY giki,
direkt 6z sermaye miulkiyeti ve 6nemli derecede my@lk kontroll icermektedir.
UDY, diger sermaye giglerine gore daha istikrarlidir; ekonomideki kisaneinli
dalgalanmalarda, uluslararasigdadan yatirimlar tlkeyi terk etmezler. Ote yandan,
uluslararasi kredilerden farkli olarak, yabancrnsgye girglerindeki sletme riskleri
yabanci yatirimcilarca ¢amir. UDY, sadece mali kaynaklarin transferi ve iyan
imkanlar1 yaratimini gerektirmez. UDY, ayni zamamidgan varliklarin transferini,
teknoloji, teknik bilgi ve uluslararasi pazar gimi iceren bir pakettir. UDY, Ulkeyi

2 Giilden Ulgen, “Yabanci Sermayeriistihdam Uzerine Etkileri’Marmara Universitesi i.i.B.F.
Dergisi, c. 20 s. 1 (2005): 36.
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en iyi uluslararasi uygulamalara ghar, yonetim ve ggicunin yenilenmesine

yardimc! olur, yabanci pazarlar ve i¢ pazar arasdaha kuvvetli bdar kuraf™.

2003 yihinda yapilan camalarin sonuclar, imalat sanayi alt sektorlerinde
gerceklgen UDY'nin buylime Uzerinde pozitif etkisi olgunu gosterngtir. Ote
yandan firma ya dayeri bazinda veriler kullanilarak yapilan gadalarda yabanci
sermayeli sirketlerin yerli sirketlere gore daha verimli olgu sonucuna
ulasiimaktadir. Ancak, daha verimli oldu g0Osterilen yabanci sermayeli
sirketlerden, busirketlerle yatay ve dikey I@antilarla iliski icinde olan yerli
sirketlere dgru olan uretkenlik yayillmasinin her zaman pozitifugu yolunda kesin

bir sonuca ulglamamstir®?,

Ulkeye giren UDY'den en onemli beklentilerden bide uretimin artmasi ve
kalkinmadir. Gelimekte olan Ulkelerde bu beklentiler haliyle dahzaldaolacaktir.
UDY girisi birlesme ve satinalmgeklinde tlkeye gig yaparsa dolayisiyla kalkinma
konusunda daha az etkili olacaktir. Bu konuda lasklenen, uluslararasirketlerin

sifirdan yapacaklari yatirirmlar veya buradaietlerinde yapacaklari biyumedir.
Buradaki dger bir 6nemli konu ise, bu yatirrmlarin istihdanasn etkileyecgidir.

UDY'lerin istihdami;

* UDY, yeni tesisler kurulmasi ile goudan veya dolayli olarak kullanilarak

pozitif yonde,
« UDY'’lerle, sorunlari olanirketleri yeniden igaasiyla pozitif yénde,

* Normalde faaliyet gosteren uluslarargsketlerin faaliyetlerini azaltmasi

veya durdurmasiyla negatif yonde,

etkileyebilecgi sdylenebilir. Fakat buna gmen, sonuncu maddede belirtilen
UDY’lerin, istihdami azaltici etki gostefgine dair bugine kadar pek bir kanit

yoktur.

UDY’lerin, ekonomi tizerinde bir ger etkisi ise, 6demeler dengesi tzerine etkisidir.

Bu etki normaldir ki, gelimekte olan ulkeler i¢in galnis Ulkelere gore daha

L Kamil Yilmaz, “Tirkiye icin Dogrudan Yabanci Yatinm Stratejisi'ne B”, (Kog Universitesi,
Ocak 2007), 14. http://www.yased.org.tr/webportatkish/Yayinlar/Documents/DYY Strateji-TR.pdf
[01.07.2009].
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Onemlidir. Bunun sebebi, gemis Ulkelere yapilacak olan yatirimlarin ¢ok maliyetli
olmasidir. Genel olarak UDY’ler 6demeler dengesiokan olumsuz etkileri
yuzinden suclanir. UDY'’yi gerceklirdiginde yatirnm yapan dlke ani bir bitce
acglyla kasllasirken; ev sahibi tlke, karin ana ulkeye geri aktaasindan 6tirl
surekli olarak kuguk bir bitce a&gyla kasilagir. Yabanci para birimgeklinde
ulkesine gore donen karli bir UDY projesi, yerehrak finanse edilmibenzer bir

projeye oranla ddemeler dengesinde daha buydlctiryaratir.

Odemeler dengesi, bu ggtieler sonucunda eksi ve arti yonde etkilenecektin.
yonde etkiler; ihracat ve sermaye g, dsariya giden kredi 6demeleridir. Eksi
yonde etkiler; ithal edilen mamul, hammadde ve yaamul dgeri, vergiden sonra
oddenen telif hakkl veya teknik kesintiler ve vesginrasi karlar ve yurtgha olan

ilgilerdir®.
2.2.2.2. Yonetim Bilgisi ve Teknoloji Transferi Uzeindeki Etkileri

Teknolojik yayillim, ekonomik buyime icin kkusuz onemli bir yer tutmaktadir.
Aslinda, teknolojinin bir yerden bir yere olan @akvelki de, geimekte olan tlkelere
yapilan vyatirmlarin  6éncist  konumundadir. Cunkuknaojinin, ekonomik
blylmenin, sermaye biriktirebilmenin, ticaretin \wosyal ilgkilerle trin ile

ili skilerde gok dnemli bir yeri oldtuna inaniimaktadir.

Arastirma ve gektirmenin Grtind olan teknoloji, yeni trtnlerin veteknolojilerin,

bazen de her ikisinin de gghesine yardimci olur.

Teknoloji yayihmi; yuksek teknoloji gereken drdnife ihraci, yabanci kaynakl
teknolojilerin sglanmasi ve bu konu Uzerinde gah insan kaynanin satin
alinmasiseklinde gerceklgebilir. Uluslararassirketlerin gelsmekte olan tlkelerde
faaliyete gecirdikleri UDY’ler, ileri teknolojileri s&lanmasinda ana kaynakskeé

etmektedir.

Burada bahsedilmesi gerekergeti bir 6nemli konu ise,g#ime verilmesi gereken
Onemdir. Yabanci vyatirimcilar, yerel bolgelerdgitimlere yatirirm yapmayi
sevmeseler bile, bu konuda yapacaklari yatirirmiaromuradaki yeni diizende ne

kadar fayda gdayaca&ini bilirler. O nedenle, @tim harcamalari bgdica yatirm

% Moosa,age 73.
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harcamasi olmakta ve glmdan geri kazanimi olmayagagcin batik sermaye olarak

nitelendirilmektedir.

Yerel boélgelerde UDY kaynakl yapilargigmlerin etkisini 6lgmek oldukca zordur.
Ornezin, sirketin alt bolumlerinde ¢ajanlarin yerel veya giardan gelmi calsanlarla
donatilip donatilmagini bilmek zordur. Bazi agarmalar da gosterrgir ki,

calisanlar Uzerine yapilan yatirimlarin getirisi o deranlamli olmamaktadir.

Egitimin daha ¢ok “organizasyon ve yonetim” alaniret&ili oldugu gorilmig ve
yonetim acisindan 6nemg sekilde siralannstir: (1) daha iyi bir cama ortami ve
egitimle birlikte yOnetim etkinlgi de artmg; (2) girisimcilik yetenei gelisen
calisanlar, yatirrm firsatlarini daha iyi gorur olghar; (3) esitim verilen Kiilerin

farkli yonleri de (teknik, yonetim, muhasebe gipdlismeye balamistir®*,
2.2.2.3. Uluslararasi Ticaret Aksi Uzerindeki Etkileri

Ozellikle 70’li ve 80'li yillarda bu konu (izerineok sayida ¢agma yapilmgtir. Bu
calismalar dort nemli endistri tilkesinde yapgtm Bu ulkeleringiltere, Almanya,
Japonya ve ABD’dir. Yapilan camalarda bu Ulkelerin dort énemlisaanadan

gectigi goralmistir. Bu gamalar:
e Her tarl Grinn, dinya ihracat payindasdati yasanmstir.
* UDY'’lerin artistyla birlikte, ticaret paylar dengelenmeysslbaistir.
» Ticaret paylari dgiise gecmgtir.
* UDY pay! diguse gecmgtir.

UDY’lerin, ticari aki Uzerine eksi yonde etki eiti yoninde kgkular
bulunmaktadir. Uluslararasirketlerin ticaret ygun isletmeler olmasina pgmen,
kendi istekleri dsinda olan olaylara boyungmek zorunda kalmaktadirlar. Bazi
arggtirmacilar, uluslararasirketlerin muhendislik tabanli Gretimleri yerglatmelere
birakmalari konusunda fikir bigine varmsglardir. Ama 90’li yillarin sonunda
yapilan cakmalar gostermtir ki, gelismekte olan Ulkelere olan UDY gjrj kur

dalgalanmasi riskinin en aza indirilimesiyle berati@aret akgi endistriyel tlkelere

4 age 86.
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yaklasir duruma gelngtir. Ayrica bazi gostergeler, uluslararagrketlerin yan
kuruluslarini, sermaye donanimlarini ve bazi bélimlennsahibi Ulkeye getirmeye

basladiklarini géstermektedir.

Uluslararasi sirketler bu ticaret akinin hem boyutunu hem de yoninu
belirlemektedirler. Burada, UDY ve ticaret aslindia tlkeye girg icin iki farkli
birbirinin yerine gecen yoldur. Bunula birlikte, YDkesinlikle ithalatin yerine

gecmemekte ama onustik etmektedif.
2.2.2.4. Pazar Yapisi Uzerindeki Etkileri

UDY’ler, yatinnm yapilan Ulkedeki endustri yapisidirekt olarak etkilemektedir.
Eger bir Glkede rekabet arttiysa, monopol veya olagqgmyasalar artik eskisi gibi

etkinlik géstermiyorsa, bunun sebeplerinden birld&Y’lerdir diyebiliriz.

80'li yillarda yapilan cabmalar, yabanci kaynak gityle meydana gelen
yatirimlarin, yerel sermayeli yatirimlara oranlarhperformans agisindan hem de
daha rekabetci bir piyasa acgisindan etkili glthw gostermektedir. Cunku, UDY’ler

teknoloji ulgimi konusunda son derece 6nemli bir arac olaraléligi@ktedir.

Uluslararassirketlerin yaptiklari bu yatirimlarin, pazar eddigi kesin kani olmakla
birlikte, rekabeti arttirici etkisini anlamli bitideyde etkileyip etkilemegii tartisilan
bir konu olmygtur. Bazi cakmalar, UDY’lerin rekabet alanini daragini
gostermektedir. Cunkil, arkasinda gucli ortaklardikte Ulkeye girsi yapan
firmalar, yerel pazardaki oligopolistik yapiyl cidderecede sarsmaktadir. Bu tur
rakip firmalari rekabet bile etmeden safidirakan bu uluslararasi firmalar, bunun
aksine ev sahibi tlkedeki kaynaklarin kullanimikirdestirmektedir.

Bu acidan rekabet konusunda netdyr sbylemek mumkin gézikmemekte, fakat
bazi firmalarin elenmesinegaen, yerel bazda guclu olan firmalarin bu ulusksar

firmalarla rekabete girdikleri gorilebilmektetfir

% age 84.
% age 92.
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2.2.2.5. Cevresel Etkiler

Uluslararassirketler bilinir ki yiksek derecede finansal, pidive kongu Ulkelerle
iyi ili skiler icinde bir Glkeye yatirim yaparlar. Bu da tikée, UDY ilgisini Gzerine
cekmeye cagan gelsmekte olan ulkelerde biraz daha fazla oranda cestimmarina
yol acabilir. Uluslararassirketlerin gelsmekte olan ulkeleri se¢cmesindeki 6nemli
nedenlerden biri de, bu ¢evreye verilecek zararlav sahibi tGlke agisindan ¢ok da
fazla 6nemsenmemesidir. Cunkd bu tur Ulkelerdeledlev, 6ncelikle gelimeye

onem verirler, ¢cevre sorunlari daha sonra ¢ozulgesken sorunlar olarak gorular.

Fakat tum bunlara gmen bazi ¢cagmalardan ¢ikan sonuglar, UDY’lerin ¢evreye
verdikleri zararin tam olarak tespit edilemgdi gostermektedir. Yani bu durumda,
UDY’ler cevre acisindan kesinlikle zararlidir yaftar dgsru olma oOzellgini

yitirmektedir.

Bu konuda son yillarda yapilan gahalarda isesu sonuca ukalmistir: Gelismis
ulkelere yapilan UDY’ler ¢cevre acisindan olumlu sglar dgruruken; gemekte

olan tlkelere yapilan UDY’ler buylik ¢evresel soaralyol acabilmektedir.
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3. ULUSLARARASI DOGRUDAN YATIRIMLARIN TURK IYE'DEKI
DURUMU

3.1. Turkiye’'de Uluslararasi Dgrudan Yatirimlarin Geli simi
3.1.1. Turkiye’'de Uluslararasi D@rudan Yatirimlarin Tarihsel Geli simi

Turkiye'de yabanci sermaye yatirimlarinin tarihnge€smanl imparatorlgu
donemine kadar uzanmaktadir. 19. yuzyilin sonlanng0. ylzyil bglarina kadar
Osmanliimparatorlgu’'nda faaliyet gosteren yabangnketler, daha ¢ok, demiryolu,
liman isletmesi gibi ulatirma, elektrik havagazi gibi alt yapi, banka vgosiacilik
gibi hizmet sektérlerinde yatirnm yapgtardir. Bunun yaninda, onemli 6lcude
dretimde bulunmamakla birlikte, Glkeninsgé bolgelerinde de maden imtiyazlari

almlardir.

Osmanliimparatorlgu zamaninda yabanci sermayeysgkiti pek hg anilara sahip
olmak mUmkidn olmamngtir. Yeni Turk Devleti kurulduktan sonra, 6zellikleamu

hizmeti nitelgi tasiyan alanlarda faaliyet goOsteren yabagcketlerin degerleri

kargiliginda millilestiriimesine gidilmitir.

Yeni Turk Devletinin yabanci sermaye konusunddkrdsmi gorgleri, 1923 yilinda
toplananizmir iktisat Kongresi'nde agiklangtir. Lozan Konferansi'na ara verifgi

sirada, izmir Iktisat Kongresi 1135 delege ile Subat - 4 Mart 1923 tarihleri
arasinda toplandizmir iktisat Kongresi'nde yeni Tirkiye’'nin ekonomik sotan

tartisildi. Ayrica, Lozan’da devami istenen kapitilasyonle dger imtiyazlarin

kabul edilmeyec@ ifade ediliyordu. Atatlrk yapsi konusmada bu durumyodyle

ifade ediyordu:

“Efendiler, iktisadiyat sahasinda giinirken ve komgurken zannolunmasin ki, biz ecnebi
sermayeye kar bulunuyoruz. Hayir, bizim memleketimiz ¢cok vasidée sermaye ihtiyacimiz
vardir. Binaenaleyh kanunlarimiza riayetkar olngakilyla ecnebi sermayelerine lazim gelen
teminati vermeye her zaman haziriz. gdgani arzudur ki, ecnebi sermayesi bizim sanayimize
ve servet-i sabitimize inzimani etsin.”
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Yukaridaki ifadeden de acikca apldigi gibi, Cumhuriyetin yeni siyasi kadrosu
yabanci sermayeye karolmamakla beraber, tlke cikarlarini gozetmek ioakdan

gayet dikkatli bir tutum icinde gorulmektetfir

Ozetle Turkiye'de, Cumhuriyetin kurglindan 1l. Diinya Saga sonuna dek olan
donemde yabanci sermayeye pek sicak bakilgpakonomik bgimsizlik da siyasi
bagimsizlik kadar 6nemsengnive i¢c ekonomik dinamiklere dayal bir kalkinma
politikasi ydritalmigtir. Yabanci sermayenin van reddedilmese bile Osmanl
Imparatorigu'nun son donemlerinde ganan olumsuz tecriibeler nedeniyle bu

konuda istekli davranilmangtir®,

1945 yilina kadar gecgen siUrede yabanci sermayeakiangi sermayelsirketler
konusunda yasal bazi diizenlemeler getigiimiOrnesin 1947 yilinda Turk Parasini
Koruma Yasasr'na gkin olarak cikarilan 13 sayili Bakanlar Kurulu Karde
yabanci sermayenin geglisekli, amaci, transferleri hakkinda ilk didzenlemeler
yapiimstir. 1950 yilinda kabul edilen 5583 sayili yasaTilgkiye'ye gelen yabanci
sermayeye transfer garantisi ver#idgibi, disaridan bor¢ alan Turk g#imcilerine

de bu borclari icin transfer hakkiganmutir®.

1950'lerden itibaren gliekonomik kaynaklara bakacisi dgismis ve izlenen liberal
ekonomik politikalara uygun olarak yabanci sermayewha olumlu bir yaktam

icerisine girilmitir. Nitekim 1947-54 yillan arasmda kurulan htkilaethiukimet
programlarinda "her tirli ekonomik sébbislerde yerli oldiu kadar yabanci
sermayeye gegiyer ayirmak ve bunlari geilk etmek” ile "yabanci teebbis sermaye
ve teknginden geni Olcude faydalanabilmenigartlarini tahakkuk ettirmek ve
icaplarini yerine getirmek" gibi yabanci sermayegymelik 1hmli ve hatta tgvik

edici yaklgimlar sergilemglerdir.

Bu donemdeki liberal yak§amlarin neticesi olarak 1951 yilinda, 5821 saydb#nci
Sermaye Yatirimlarini Feik Kanunu® cikariimstir. 5821 sayili Kanun ile yerli
sermayeye acik olan alanlarda kullaniimak ve sarayerji, maden, bayindirlik,

" Dilek Emil, “Cumhuriyetin Kurulgundan Giiniimiizdzlenen Yabanci Sermaye Politikalar!”,
Hazine Dergisi Cumhuriyet'in 80. Yili Ozel Sayisi (Aralik 2003)09.

% Burhan Ormanglu, “Yabanci Sermaye Yatirimlarindliskin Uyusmazliklarin  Céziimiinde
Uluslararasi Tahkim”, Maliye Bakagh Bltce ve Mali Kontrol Genel Midurgii Devlet Bitce
Uzmanlgl Aragtirma Raporu, Ankara (Mart 2004), 15.

29 Emil, age 110.
307780 sayilResmi Gazete (09.08.1951).
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ulastirma ve turizm sahalarina yatiriimak tzere getek yabanci sermayeye,
imtiyaz teskil etmeyeceksekilde belirli hak ve kolayliklar sganmstir. 1954 yilinda
ise, 5821 sayili Kanunun yerine, 6224 sayili Yab&ermayeyi Tevik Kanunu®
cikariimstir. Bu Kanunla, yabanci sermayeye skatlaha da liberal bir yakjan
sergilenmgtir. Ornesin, yerli sermaye ve $ebbiislere taninan tim haklardan,
muafiyetlerden ve kolayliklardan ayni alanda ggali yabanci sermaye ve

tesebbuslerin de yararlanabilmesi imkani tangimi

Ancak, 6224 saylli Kanunun bu liberal yaktaina rgmen, 1980 yilina kadar
Turkiye'de yaanan ekonomik ve siyasi istikrarsizliklar sebebiylgabanci
sermayeden beklenen yararlar elde edilengigmi1980 yili balarina kadar
uygulanan dia kapali, ithal ikameci ve koruyucusdiicaret politikalan nedeniyle
Tarkiye'ye gelen toplam yabanci sermaye miktan 3@0yon dolara dabhi
ulasamamstir 3. 1980 6ncesi dénemde i¢c piyasanin yabanci yatilanac kas
korunmasinda, s6z konusu dénemde uygulanan ithahekine donik sanayhae
stratejisinin rolt buyudktur. Bu stratejide, Ulkenagiini yabanci sanayii rekabetine
karsi korumaya yonelik bir takim araclar kullanigtr. Asiri degerlenmig doéviz
kuru, kotalar ve ithalat yasaklan, yiksek gumrikgiteri, siki kambiyo kontroli bu

araclardan bazilarndir.

1980 yilindan itibaren Tarkiye, gh acik ekonomik blylme sirecine gigtini Bu
anlamda, "24 Ocak 1980 Ekonomliktikrar Tedbirleri" kapsaminda uluslararasi
sermaye ile ilgili dizenlemeler de yapitm. 8/168 sayili "Yabanci Sermaye
Cerceve Kararnamesi" 25.1.1980 tarihinde yuge&lgirms ve Babakanlga basli
Yabanci Sermaye Dairesi kurulgjjudaha sonra Devlet Planlama sKigati'na
baglanmstir. 17.7.1991 tarih ve 436 sayili Kararname ilebdiaci Sermaye Genel
Mudarligli, Hazine ve DBy Ticaret Mustgarligi blnyesine alinngtir. Yabanci
Sermaye Genel Mudurii, 9.12.1994 tarih ve 4059 sayili Kanun ile HazareeDis
Ticaret Mustearliklarinin kurulmasi sonucunda Hazine Mgatbgl bunyesinde

318615 sayllResmi Gazete( 21.01.1954).

% Yiicel Giglu, "Yabanci Sermaye Cekimi, Yatirmlariarsilikli Tesviki ve Korunmasi
Anlagsmalar”, Uluslararasi Ekonomik Sorunlar Dergisi, s.8 Qubat 2003): 32.
http://www.mfa.gov.tr/yabanci-sermaye-cekimi-yatitarin-karsilikli-tesviki-ve-korunmasi-
anlasmalari.tr.mfa [21.06.2009]
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faaliyetine devam etmektedit Bunun yani sira, Tirk Parasi Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 Sayili Kardf ile yabanci sermaye (zerindeki miktar kisitlamalan
kaldirllmis ve yabancilarin, Turkiye'deki menkul kiymet piyasalan alim
yapabilmelerine izin verilmive yabancilarin déviz bozdurmaksizin yurticindaeel
ettikleri gayrimenkullere ve ayni haklara ait geim, yurticinde kullanimi veya
yurtdisina transferi serbest birakilgtir.

Bu gelsmelerle birlikte, bu dénemde fdanan 6zellgtirme uygulamalari da yabanci
sermayeyi lUlkeye ¢cekme konusunda etkili ajtau Ozellgtirme idaresi Bgkanlig
verilerine gore, 1985-1999 tarihleri arasindakill@égérme uygulamalari sonucunda
toplam 4.622 milyon dolar 6zelfiirme geliri elde edilmgtir. 2000 yili ile 2003 yih
Haziran ay1 arasindaki Ozejteme geliri ise 3.488 milyon dolar olarak
gerceklgmistir. Buna gore, son dort yilda yapilan Ozgilenelerden, 2000 yili
oncesindeki toplam Ozelferme gelirlerinin yaklaik %75'i oramnda gelir elde
edilmitir.

Yabanci sermaye konusunda hukuki temelistoitan 6224 sayili Kanunun 1980
yilindan itibaren dinya ekonomilerinde gorulen ge8lere paralel olarak
guncellenememesi ve cikargdidonemde oldukcga liberal olarak tanimlanmasina
ragmen yeni ekonomik konjonktirde glmdan yabanci yatmmlara siin ortaya
ctkan kavram ve uygulama farkhliklarini kbamada yetersiz kalmasi dolayisiyla
2003 yilinda, anillan Kanunun yerine, 4875 sayiligiDdan Yabanci Yatirimlar
Kanunu vyurirlige girmitir . 4875 sayili Kanunun amaci, gadan yabanci
yatirmlarin 6zendirilmesinde, yabanci yatirimerarhaklarinin korunmasi ile
yatirirm ve yatirimci tanimlarinda uluslararasi dtatlara uymak ve daha once var
olan yabanci yatirimlarin gercedigiimesinde izin ve onay sisteminin bilgilendirme
sistemine donditrulerek yabanci sermaye yatirimlarinin artirilmasalamaktir.
Ornesin, 6224 sayili Kanunda yer veriimemekle birliki®75% sayili Kanunda, 1999
yilinda yapilan Anayasa @gikligine ve 4686 sayili Milletlerarasi Tahkim
Kanununa paralel olarak, ev sahibi Ulke mahkemdleriyani sira, uluslararasi

tahkim ve arabuluculuk, uzlma gibi dger uysmazlik ¢ézim yollarina aurma

33 Devlet Planlama Tekilati, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari Odétisas Komisyonu
Raporu”,Sekizinci Bs Yillik Kalkinma Plani, Ankara, Mayis 2000, 8.

% 20249 sayilResmi Gazete,89/14391 sayili BKK, (11.08.1989).
% 25141 sayilResmi Gazete17.06. 2003).
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olang getirilerek, yabanci yatirimcilarin  wmazliklarin  ¢d6zimine #kin

teredddtlerinin ortadan kaldirilmasi amaglagtmi

Yapilan bu dizenlemeler sonucunda yabanci yatilanactekel veya 6zel imtiyaz
teskil etmemek kaydiyla, Turkiye'de 6zel sektbre agdc alanda, her turli mal ve
hizmet uretimine yoénelik faaliyetlerde bulunabilrimekani taninmtir®®. 1980°'den
2003'Un ikinci yarisina kadar olan 23,5 yilik dom#e, Turkiye'de toplam 35.203
milyon dolar yabanci sermaye girie izin verilmg ve 18.085 milyon dolar fiili
yabanci sermaye ggrisaglanmstir. Buna gore, yillik ortalama 1.498 milyon doikrl
yabanci sermaye izni verilgnive bunlardan yillik, 770 milyon dolar fiili gii
sglanmstir. 2003 yili iginde, ilk alti aylik dénemde 1.2@8lyon dolar yatirim izni

verilmis ve 150 milyon dolar fiili yabanci sermaye gimimustur (Tablo 3.1).

% Ormanglu, age 15-18.
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Tablo 3.1: Turkiye'de Yillara Gore Yabanci SermayeYatirimlari (1980 — 2003)

iziN VERILEN YABANCI
YABANCI SERMAYELI FiiLi GIRIS
YILLAR . . .
SERMAYE (MILYON| FIRMA SAYISI (MILYON $)
ABD $) (BIRIKIMLI)
1980 97,00 78 35
1981 337,51 109 141
1982 167,00 147 103
1983 102,74 166 87
1984 271,36 235 162
1985 234,49 408 158
1986 364,00 619 170
1987 655,24 836 239
1988 820,52 1.172 488
1989 1.511,94 1.525 855
1990 1.861,16 1.856 1.005
1991 1.967,26 2.123 1.041
1992 1.819,96 2.330 1.242
1993 2.063,39 2.554 1.016
1994 1.477,61 2.830 830
1995 2.938,32 3.161 1.127
1996 3.835,97 3.582 964
1997 1.678,21 4.068 1.032
1998 1.646,44 4.533 976
1999 1.699,57 4.950 817
2000 3.477,42 5.328 1.719
2001 2.725,28 5.841 3.288
2002 2.242,92 6.280 590
2003(*) 1.207,99 6.511 150(*)
TOPLAM 35.203,30 18.085

(*) 2003 Y1l Haziran ayi itibariyle

Hazine Mustgarhgi, “Uluslararasi
http://www.hazine.gov.tr [22.06.2009]

(3*2003 Yili Ocak-Mayis itibariyle

Dgrudan Yatirimlar”,
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1980-2003 yillan arasinda Turkiye’'nin yugoha toplam sermaye ihraci Tablo

3.2'de gosterilmytir.

Tablo 3.2: Ulke Gruplar itibariyle Tiirkiye'nin Yurtdi sina Toplam Sermaye

ihraci (1980 — 2003)

ULKE 1980-1998
o 1999 2000 2001 2002 2003 TOPLA
GRUPLARI | Birikimli
Afrika 15.777.589 2.542.090 1.241.500 825.933| 42.494.952 4.294.754 67.176.819
Bati Avrupa | 1.405.751.64( 410.139.600 954.660.462 598.814.469 167.383.641 67.217.601 3.603.967.41]
Dogu Asya 4.066.498 612.242 0 0 1.040.512 200.000 5.919.252
Dogu
Avrupa/ 216.951.084 106.766.57Q  52.199.982 51.735.333 11.328.159 14.770.177 453.751.309
Balkanlar
K.K.T.C. 45.763.990 13.882.949 16.483.572 1.503.197| 0 810.162| 78.443.87(
Kuzey
) 60.458.800 42.597.151 67.471.225 2.838.652] 6.303.686 3.582.355 183.251.869
Amerika
Latin
) 15.000.009 0 359.340| 140.000 0 0 15.499.34(
Amerika
Off-shore
) 100.929.6271 1.456.516 23.569.000 67.141.734 9.141.757, 9.621.11( 211.859.744
merkezleri
Orta Asya ve
258.010.223 71.182.585 53.399.013 728.463.144 186.343.36() 307.247.534 1.604.645.854
Kafkaslar
Orta Dogu 5.836.892 729.103] 20.588.294 7.400.000 1.621.006 2.900.292] 39.075.587
TOPLAM | 2.128.546.343 649.908.806 1.189.972.388 1.458.862.464 425.657.073 410.643.984 6.263.591.054

Hazine Mustgarligl, “Uluslararasi Dgrudan Yatirimlar”, http://www.hazine.gov.tr [22.@609]
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Yine bu dénemler igin izin verilen yabanci sermagdmalat, Tarim, Madencilik ve

Hizmetler ana sektorlerindeki giimi Tablo 3.3’te verilmygtir.

Tablo 3.3:1zin Verilen Yabanci Sermayenin Sektérel Dgihmi (Milyon Dolar)

YIL IMALAT | % |TARIM| % |MADENCILIK| % |HIZMETLER| % | TOPLAM
1980 88,76 | %92 - %0 - %0 8,24 %8 97,00
1981 246,54 | %73 | 0,86 | %0 0,98 %0 89,13 %26 | 337,51
1982 98,54 | %59 | 1,06 | %1 1,97 %1 65,43 %39 | 167,00
1983 88,93 | %87 | 0,03 | %0 0,02 %0 13,76 %13 | 102,74
1984 185,92 | %69 | 593 | %2 0,25 %0 79,26 %29 | 271,36
1985 142,89 | %61 | 6,37 | %3 4,26 %2 80,97 %35 | 234,49
1986 193,47 | %53 | 16,86 | %5 0,86 %0 152,81 %42 | 364,00
1987 293,91 | %45 | 13,00 | %2 1,25 %0 347,08 %53 | 655,24
1988 490,68 | %60 | 27,35 | %3 5,62 %1 296,87 %36 | 820,52
1989 950,13 | %63 | 9,36 | %1 11,69 %1 540,59 %36 | 1.511,77
1990 | 1.214,06 | %65 | 65,56 | %4 47,19 %3 534,49 %29 | 1.861,30
1991 | 1.095,48 | %56 | 22,41 | %1 39,82 %2 809,55 %41 | 1.967,26
1992 | 1.274,28 | %70 | 33,59 | %2 18,96 %1 493,13 %27 | 1.819,96
1993 | 1.568,59 | %76 | 21,05 | %1 11,37 %1 462,38 %22 | 2.063,39
1994 | 1.107,29 | %75 | 28,27 | %2 6,20 %0 335,85 %23 | 1.477,61
1995 | 1.996,48 | %68 | 31,74 | %1 60,62 %2 849,48 %29 | 2.938,32
1996 640,59 | %17 | 64,10 | %2 8,54 %0 | 3.122,74 | %81 | 3.835,97
1997 871,81 | %52 | 12,22 | %1 26,70 %2 767,48 %46 | 1.678,21
1998 | 1.017,29 | %62 | 5,75 | %0 13,73 %1 609,67 %37 | 1.646,44
1999 | 1.123,22 | %66 | 16,19 | %1 6,76 %0 553,40 %33 | 1.699,57
2000 | 1.105,49 | %32 | 59,74 | %2 5,01 %0 | 2.307,18 | %66 | 3.477,42
2001 | 1.244,59 | %46 |134,38 | %5 29,11 %1 | 1.317,20 | %48 | 2.725,28
2002 892,01 | %40 | 32,82 | %1 17,29 %1 | 1.300,81 | %58 | 2.242,93
2003* | 710,65 | %59 | 7,73 | %1 124,18 %10 | 365,43 %30 | 1.207,99
TOPLAM | 18.641,60 | %53,0 | 616,37 | %1,8 442,38 %1,3| 15.502,93 |%44,0 | 35.203,27

*30.06.2003 itibari ile.
Hazine Mustgarligi, “Uluslararasi Dgrudan Yatirimlar”, http://www.hazine.gov.tr [22.2609]
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3.1.2.Turkiye’'de Uluslararasi Dogrudan Yatirim Giri sleri

Son donemde yakalanan makroekonomik istikrar, AB teyelik strecinin olumh
etkisi veyatirim ortaminin iyikgiriimesine yonelik cakmalar Turkiye'yiuluslararasi

yatirirmcilar tarafindan tercih edilen bir yatiri@riyjkonumuna getirngiir.

2004 yilinda yaklgk 2.8 milyar dolar seviyesinde olan UDY tutari, takip B¢
4 yilhk donemde rekor seviyelere wghaistir. 2007 yili icerisinde gercelgen 22
milyar dolarlik yatirrm gigi Turkiye icin tarihi rekor seviyesini ofturmaktadir
Kiresel finansal krizin etkileriyle birlikte 2008Immda UDY girisi bir 6énceki yila
gore azalma gostererek 17,7 milyar dolar seviyesgetceklgmistir (Sekil 3.1)

Milyon ABD
Dolan

25.000

22.046

20.000

15.000

10.000

5.000

0 -
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Sekil 3.1: 1995 -2008 Doneminde Turkiye'de Uluslararasi Dgrudan Yatirimlar

Hazine Mustgarligl, “Uluslararasi Dgrudan Yatirimlar”, http://www.hazine.gov. [18.07.2009]

2007 yiinda Turkiye'de gercelden 22 milyar ddar duzeyinde toplam UDY’nir
19,1 milyar dolarlik kismi sermaye bieni, 2,9 milyar dolarlik kismi ise yurt dinda
yerlesik gercek ve tuzel kilerin Tarkiye'deki gayrimenkul alimlarinde
olusmaktadir (Tabld.4). 2008 yilinda ise toplam UDY miktarinin, 200fina gore
daha dgik miktarlarda oldgu gozlenmektedi Fakat, gayrimekul alimlarinda bi

disUsin gerceklgmemis olmasi dikkat cekicidi
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Tablo 3.4: 1995-2008 D6neminde UDY ve Bglenlere Gore Da&ilimi
(milyon dolar)

1995-1999
o 2000 | 2001| 2002 | 2003| 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
(Birikimli)
Uluslararasi
Dogrudan
vatinmi 4,135 982 [3.352/1.133|1.752|2.785|10.031| 20.185| 22.046| 17.718
atinmlar

Toplami (Net)

Uluslararasi
Dogrudan 4,135 982 |3.352|1.133| 754 |1.442| 8.190|17.263/19.120| 14.781

Sermaye

Sermaye (Net) 4.135 982 |3.352| 617 | 737 |1.092| 8.134|16.982| 18.393| 14.407

Girig 4.466 1.707|3.374| 622 | 745 |1.190| 8.535|17.639 19.136| 14.442

Cikis -331 =725 | -22 | -5 -8 -98 | -401 | -657 | -743 -35

Diger Sermaye* - - - 516 | 17 | 350 | 56 281 | 727 374

Gayrimenkul
(Net) -- -- -- --

998 [1.343| 1.841| 2.922| 2.926| 2.937

* Uluslararasi Sermayeli Firmalarin Yabanci ®idandan Aldiklari Kredi

Hazine Mustgarligl, “Uluslararasi Dgrudan Yatirimlar”, http://www.hazine.gov.tr [18.@D09]

2009 yilinin ilk 6 ayi itibari ile UDY gigleri 4,2 milyar dolara ulasmtir (Sekil 3.2).

Bu rakam 2008 yilinin ayni dénemine oranla ylzdel&tis anlamina gelmektedir.
Haziran ayi sonu itibari ile yilliklandiriim(Temmuz 2008-Haziran 2009) rakam ise
12,4 milyar dolardir. Turkiye’de 2008 yilinda kieeslizeyde UDY gitlerindeki
disUse paralel olarak, yuzde 18 oraninda bisigigerceklemis ve girislerin tutar
18 milyar dolar olmsgtur. 2009 yili ilk 6 ayindaki diils trendinin devam etmesi, yil
genelinde Turkiye icin de global glis trendine paralel yari yariya bir azalma
anlamina gelmekte olup bu yilda Ttrkiye’ye UDY g&rinin gecen yila oranla daha

keskin bir dgusle, 10 milyar dolarin altinda kalaggaahmin edilmektedir.
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Sekil 3.2: Turkiye'ye Uluslarasi Dogrudan Yatirim Giri sleri

Uluslararas! Yatirimcilar Degn€Y ASED), Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar

Dgerlendirme Raporu (Agustos 2009), 2.

3.1.2.1. Birlgme ve Satinalmaislemleriyle Uluslararasi Dagrudan Yatirim

Giri si

2009 yilinin ilk yarisinda birkene ve satinalmagslemlerinde, global durgunfia
paralel olarak, Turkiye’de de 2004 yilindan bu yasa dguk islem seviyesi
g6zlenmektedir. 2008 yilinda ggnan yuzde 35’in tizerinde giguin ardindan, 2009
yili icin yizde 50’lik digis beklentisi yilin ilk ceyrgindeki dizuk islem seviyesi ile
teyit edilmg gorinmektedir. Uluslararasi yatirimcilarin yatirdimsatlarina yonelik
olarak ilgisi surmekle birlikte, gerceklen klemlerdeki payl gegtimiz yillara
kiyasla digmuistir. Planlanan 0Ozeljarmelerin  de gercekignemg olmasi
dolayisiyla, Deloitte Turkiye, yiin kalaninda byt 6lcekli bir islem
gerceklemedigi takdirde, g§lem tutarinin 5 milyar dolari senayacgini

ongdrmektedit’.

2008 yilinda Turkiye’de gercelden toplam 170 civarindaki bigee ve satinalma

isleminin 100’den fazlasinda uluslararasi yatirinrciéaaf olmytur. Anlasma tutari

3" Uluslararas! Yatirimcilar Derpe(YASED), Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar De gerlendirme
Raporu (Agustos 2009), 4.

43



aciklanan birlgme ve satinalmaslemlerinin toplami 16,3 milyar dolar olurken,
aciklanmayanlara gkin tahminlerle birlikte, toplam birlgne ve satinalmaslemi
degseri 18,5 milyar dolara ufmaktadir §ekil 3.3). Uluslararasi yatirimcilar bu
toplam dgerin yluzde 75’ini olgturan 13,8 milyar dolarlik siem

gerceklgtirmislerdir.

20+

(o]
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!

(milyar $)
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Eyerel muluslararasi

Sekil 3.3: Turkiye’de Birle sme ve Satinalmaislemleri

YASED,Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar De gerlendirme Raporu (Mart, 2009), 5.

Tarkiye'de finans sektdri, 2005 yilindan bu yanaémankacilik daha sonra da
sigortacilik alanindakisiemlerle birlgme ve satinalmaslemlerinin gerceklesg
baslica alan olmstur. 2008 yilinda da sektoslem sayisi olarak bakilginda
gerceklgen 20 glem ile birinci sirada yer algy bununla birlikte 19siemle takip
eden enerji sektort toplam 5,8 milyar dolarhik hadie islem tutari acisindan birinci
sirada gelen alan olmgtwr. Toplam glem tutarinin tgte birine yakininin gercestigi
enerji sektoriinde, bu yil ilk kez finans sektorimdeéaha fazla tutardaslém
gerceklgmistir. Enerji alaninda gercelden slem degerinin ylzde 28'i 6zel sektor
icinde gerceklgrken, yizde 72'si kamu kaynakh ihalelerden kayaaknstir.
Uluslararasi yatirimcilar, ytzde 53’Unde yerel kigabirlikte olmak Uzere, enerji
sektorii glemlerinin deger itibari ile ylzde 82'sinde taraf olmdardir. Enerji
sektoriint, Migros sleminin girligl ile perakende sektori ve sigorta sektori

islemleri girhikta olmak tzere finans sektort takip egtini

BAT'nin Ozellestirme kapsaminda Tekel'in titin kolunu 1,72 milykoiar bedelle

almasi, Migros’un yuzde 50,8 hissesinin 6zel higgdar tarafindan 1,65 milyar
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dolara satin alinmasi ile Beent Dgalgaz D&itim ve Bgkent Elektrik D&itim
ihaleleri ile gerceklgen slemler, 2008 yilinda 1 milyar dolarin Gzerinde made

olan glemler olarak kanmiza ¢ikmaktadir (Tablo 3.5).

Daha kucuk olcekli siemlerde ise lojistik, guvenlik, temizlik gibi hizsh
sektorlerindeki slemlerdeki hareketlilik dikkati ¢cekmektedir. En hiky deserli
islemler arasinda 6zelitrme islemleri gsirhkhdir. Son 3 yilda oldgu gibi, 2008
yilinda da oOzellgirme kapsaminda gercekén slem deeri, toplam glemlerin

yiizde 40'Ina yakinini ofurmustur’.

% Uluslararas! Yatirimcilar Derpe(YASED), Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar De gerlendirme
Raporu (Mart 2009), 5.
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Tablo 3.5: Turkiye’'de Baslica Uluslararasi Birlesme ve Satinalmalar (2008)

Alica Islem
Hisseleri Satin Alinan . A Hisse Degeri
Sirket Altcs Flricet Sirketin  grani (%)  (Milyon
Ulkesi
Dolar)
. i Rritish American i _ .
Tekel Sigara Tobacco (BAT) Ingiltere 100 1720
~ - Ingiltere,
Migros Tork BC Partners, DeA italya, 0,8 1650
Capital. Turkwvean B
. urkiye )
= - Global Inv. Holding Tiirkiys -
HE T xS i r
Baskent Dojalgaz Dag. Energaz, ABN Amro Hollanda 100 1610
) » EncrjiSA, Sabanc Turkiyo
ol *® = i r
Baskent Elektrik Dag. Holding, Verbund Avusturya 100 1225
Financhank I‘ila_tlonal Barlk of Yunanistan 9.7 697,2
Greece
Sakarya Flektrik Dag. **  AkCer Tarkiys, 100 600
- Cek Cum.
Acibadem Saghk Hiz Abraaj Capital BAE £3.8 536,7
Alpet Lulkoil Rusya 100 555
Axa Oyak Holding Axz Group Fransa 50 525
Tekfen Inzaat Palmali Holding, SOCAF. Azarbayczan 50 520
Kog Allianz Sigorta Allianz Almanya 47,1 302,4
Akener] CEZ Cek Cum. 371 302,6
Glwven Sigorta Groupama Fransa 100 2825
Izgaz Gaz dc France Fransa a0 232
Kog .ﬂ.\l.llar‘lz Hayat ve Allianz Almanya £9 125,4
Frnelilik
Ovyak Emeklilik ING Group Hollanda 100 159,58
Adocim Cimento Beton Titan Cement Group Yunanistan 50 132,7
*100 milyon dolar ve Uzeri **6zeltrme
Ernst&Young, Deloitte, ISI Dealwatch’tan alda YASED, Uluslararasi Dogrudan

Yatirimlar De gerlendirme Raporu (Mart 2009), 8.

3.1.2.2. Ozellgtirme Uygulamalariyla Uluslararasi Dogrudan Yatirim Giri si
Ozellgtirme islemlerine istinaden 2007 yili 6demeler dengesin@syan bir
uluslararasi sermaye girbulunmamaktadir.

2007 yih Mart ayi icerisinde Turk Telekom'un %5%sdesinin sagl bedelinden
geriye kalan taksitler ve tahakkuk eden faizlerieiken 6demesi olarak Hazine'ye

O0denen 4,31 milyar dolarlik tutar, Ojer Telekomi@sion AS. tarafindan cgtli
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bankalardan okan bir
kargilanmstir. S0z konusu sermaye giriTurkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
(TCMB) tarafindan Mart ayi

kaydedilmitir.

Tablo 3.6: Ozellgtirme ve UDY (Milyon ABD Dolari)

konsorsiyumdan ganan sendikasyon kredisi

icerisinde ©6demeler

Vil Ozellistirme ('?ze_lle;tirme Yoluyla
Tutari Tarkiye'ye Gelen UDY
2000 3.302 585
2001 2.579 2.369
2002 537 -
2003 187 -
2004 1.283 49
2005 8.222 1.500
2006 8.095 1.768
2007 4.230 -
Toplam 28.435 6.271

desige kredi

Yabanci Sermaye Genel Midiglii Uluslararasi
Dogrudan Yatinmlar 2007  Yili Raporu (Haziran,
2008): 13, http://www.hazine.gov.tr [22.07.09].

3.1.3. Turkiye'nin Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar Acisindan Dunyadaki

Yeri

Turkiye 2006 yilinda ¢ekti 20,1 milyar dolar tutarindaki UDY ile diinya geimele
16. sirada, gaelmekte olan ulkeler arasinda ise 5. sirada yersan{irablo 3.7).
Diger yandan ise Turkiye 2006 yilinda gercetitdigi 0,9 milyar dolarlik dgrudan

yatirim ile diinya genelinde 51. sirada yer almaktad
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Tablo 3.7: En Fazla UDY Ceken On Ulke ve Tirkiye 203-2006 (Milyar Dolar)

2003 2004 2005 2006
Sira Ulke uby S|ra| Ulke | uDY S|ra| Ulke | uDY S|ra| Ulke | uDYy
1 Gin 53,5 1 ABD 135,8 1 ingiltere 193,71 1 ABD 1754
2 ABD 53,1 2 Cin 60,6 2 ABD 101,0 2 Ingiltere 139,5
3 Fransa 42,5 3 Ingiltere 56,0 3 Fransa 81,1 3 Fransa 81,1
4 Belgika 33,5 4 Belgika 43,6 4 Cin 72,4 4 Belcgika 72,0
5 Almanya 32,4 5 Avusturalya 36,0 5 Hollanda 41,6 5 Cin 69,5
6 Ispanya 25,8 6 Hong Kong 34,0 6 Almanya 35,9 6 Kanada 69,0
7 irlanda 22,8 7 Fransa 32,6 7 Belgika 33,9 7 Hong Kong 42,9
8 Hollanda 21,0 8 Bermuda 25,5 8 Hong Kong 33,6 8 Almanya 42,9
9 Ingiltere 16,8 9 Ispanya 24,8 9 Kanada 28,9 9 italya 39,2
10 Tsvigre 16,5 10 Meksika 22,4| 10 ispanya 25,01 10 Liksemburg 29,3
53 Turkiye 1,8| 38 Tiurkiye 29| 23 Turkiye 9,8| 16 Turkiye 20,1
Dunya Toplami 564,1] Dunya Toplami 742,11 Dunya Toplami  945,8 Dunya Toplami 1306

Yabanci Sermaye Genel

(Haziran, 2008): 13, http://www.hazine.gov.tr2]@7.09].

Mudgii Uluslararasi Dggrudan Yatirimlar 2007 Yili Raporu

2006 yili itibari ile dinya toplam UDY sga 12 trilyon dolara ukanistir. ABD

(1,789 milyar dolar) véngiltere (1.135,3 milyar dolar) en fazla yatirimgtna sahip

ulkeler arasinda ilk 2 sirayl almaktadir (Tablo)3.8

Tablo 3.8: En Fazla UDY Stgu Olan ilk On Ulke ve Tiirkiye (2006)

Sira Ulke ﬁ:;;?gg%%
1 ABD 1789,1
2 Ingiltere 1135,3
3 Fransa 782,8
4 Hong Kong (Cin) 769,0
5 Belcika 603,4
6 Almanya 502,4
7 Hollanda 451,5
8  Ispanya 4433
9 Kanada 385,2
10 italya 294.8
27  Turkiye 79,1
Yabanci Sermaye Genel Mudigtli

Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar 2007 Yili
2008):
http://www.hazine.gov.tr [22.07.09].

Raporu

(Haziran,
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Gelismekte olan Uulkeler dinya toplam uluslararasi yatist@gunun %26’sina
sahiptir. S6z konusu ulkeler arasinda Hong Kong)@Zin ve Meksika ilk siralarda;
79,1 milyar dolarhk dgrudan yatirim stgu ile Turkiye dinya genelinde 27. sirada

yer almaktadir.

2005 yil ile kagilastirildiginda sinir 6tesi birkgne ve satinalmaslemleri %23’'lUk
bir artgla 880 milyar dolarlik bir hacme wiais ve 2006 yilinda UDY rakamlarinda
gozlenen argta belirleyici olmytur. 2005 yilinda 141 olan geri 1 milyar dolar ve
Uzerindeki birlsme ve satinalmaslemlerinin sayisi, 2006 yilinda 172 olarak
gerceklgmistir. 2006 yih icerisinde, 0zel hisse fonlarininrigate equity fund)
birlesme ve satinalmaslemleri icerisindeki payinda gozlenen grts6z konusu

islemler acisindan énemli bigd@m olarak goze carpmaktadir.
3.1.4. Turkiye’'de Uluslararasi D@rudan Yatirimlarin Da gilimi

Bu kisimda Uluslararasi @oudan Yatirimlarin Turkiye'de sektorel, boélgesel ve
illere gore dgihmindan bahsedilecektir.

3.1.4.1. Turkiye'de Uluslararasi D@rudan Yatirimlarin Sektérel Dagilimi

Tarkiye’de 2000’li yillarda yukselmegdiminde olan ve 2007'de yakyek %60’lik
bir paya (11.662 milyon dolar) sahip olan finanktgai (Tablo 3.9), 2008 yilinda
ciddi bir disUsle, tim sektorler icindeki payini %37,8’e stiimstir (Tablo 3.10).
Bu disUsuin aksine yaklak 20 kat arggla tim sektorler icindeki payini %0,9’dan
(169 milyon dolar) %14,3’e (2.059 milyon dolar) w#ten Toptan ve Perakende

Ticaret Sektord, sektor lidegliyarisinda dnemli bir atihm yaprstr.
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Tablo 3.9: 2004-2008 Yili Sektorlere Gore UDY Gisleri (Milyon Dolar)

Sektorler 2004 | 2005| 2006 | 2007 | 2008
Tarim, Avcilik ve Ormancilik 4 5 5 5 25
Balik¢ilik 2 2 1 3 19
Madencilik ve Taocakelilgi 73 40 122 336 168
Imalat Sanayii 190 785 | 1.866 | 4.210 | 3.734
Elektrik, Gaz ve Su 66 4 112 567 1.034
Ingaat 3 80 222 285 887
Toptan ve Perakende Ticaret 72 68 1.166 169 2.059
Oteller ve Lokantalar 1 42 23 33 27
Ulastirma, Haberlgme ve Depolama Hizmetleri| 639 | 3.285( 6.696 | 1.116 169
Mali Araci Kuruluslarin Faaliyetleri 69 4.018 | 6.957 | 11.662| 5.456
Gayrimenkul Kiralama vés Faaliyetleri 3 29 99 560 656
Saslik Isleri ve Sosyal Hizmetler 35 74 265 177 149
Diger Toplumsal, Sosyal ve {sel Hizmet Faal.| 33 103 105 13 59
Toplam 1.190 | 8.535| 17.639| 19.136| 14.442

Hazine Mustgarligi, “Uluslararasi D@rudan Yatirimlar”, http://www.hazine.gov.tr [23.Q009]

Diger taraftan, 2006 yilina kadar gikrendi izleyen ve yine bu yil UDY miktari
olarak son yillarin en yiksek seviyesinesalaUlatirma, Haberlgme ve Depolama
Hizmetleri Sektorti de, 2007 ve 2008 yillarinda bBdylisUsler yasamsstir. 2006

yilinda yaklaik %30’luk bir payla Finans Sektori'yle birlikte stiiksek paya sahip

olan sektor, 2008 yilinda sektérlerin

(Tablo 3.10).
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Tablo 3.10: 2008 Yih Sektorlere Gore UDY Girleri (Milyon Dolar)

2008
SEKTORLER ~
SERMAYE | YUZDE
Tarim, Avcilik ve Ormancilik 25 0,2
Balik¢ilk 19 0,1
Madencilik, Taocakgeilgl 168 1,2
Imalat Sanayii 3.734 25,9
Elektrik, Gaz, Su 1.034 7,2
Insaat 887 6,1
Toptan ve Perakende Ticaret 2.059 14,3
Oteller ve Lokantalar 27 0,2
Ulastirma, Haberlgme ve Depolama Hizmetleri 169 1,2
Mali Araci Kuruluslarin Faaliyetleri 5.456 37,8
Gayrimenkul Kiralama vés Faaliyetleri 656 4.5
Saslik Isleri ve Sosyal Hizmetler 149 1,0
Diger Toplumsal, Sosyal ve sel Hizmet Faaliyetleri 59 0,4
Toplam 14.442 100,0

Hazine Mustgarhgi, “Uluslararasi Dgrudan Yatirimlar”, http://www.hazine.gov.tr
[23.07.2009]

Haziran 2009 sonu itibari ile en fazla UDY ginin oldugu sektdrler, toplam
girislerde sirasiyla yuzde 45,2 ve 21,2 pay ile enerjivalat sanayi olmyur (Tablo
3.11). insaat, gayrimenkul ve finansal hizmetler sektorleskip eden alanlar

olmustur.

Tablo 3.11: UDY Girislerinin Sektdrel Dagilimi (2004 — 2009 I.Yari)

Sektérler (milyon dolar) 2004 | 2005 | 2006 2007 2008 ZOY(::I/I' 2(:{0;:{"
Tarim, Ormancilik, Balikgilik 6 7 6 8 45 34 22
Sanayi 329 829 2.100| 5.113| 4.997 3.005 2.109
Madencilik 73 40 122 336 153 93 32
imalat 190 785 1.866| 4.210| 3.791 2.720 663
Elektrik, gaz, su 66 4 112 567 1.053 192 1.414
Hizmetler 855| 7.699| 15.533| 14.015 9.645 5.188 999
insaat 3 80 222 285 468 140 257
Gayrimenkul, Kiralama 3 29 99 560 674 348 227
Finans 69| 4.018| 6.957| 11.662 6.025 3.130 199
Diger hizmetler 780 | 3.572 8.255 1.508 2.478 1.570 316
Toplam 1.190| 8.536| 17.639| 19.136| 14.687 8.227 3.130

YASED, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar De gerlendirme Raporu (Agustos, 2009), 2.
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2009 yilinda enerji alanindaki gilerin 6nemli bir kismi 2008 yilinda yapilan
Ozellestirme, birlsme ve satinalma al@alarindan kaynaklangtir

Imalat sanayi alt sektorlerine bakgdida ise, metal-gi mineraller ve makine-
techizat sektoérine ggter, yuzde 27 ve 26 pay ile girialan balica sektorler
olmustur. Gida- icecek-tutliin yizde 13 pay ile takip editer bir alan olmgtur
(Sekil 3.4).

Metal-disi Makina -

Mineraller Techizat
26.7% 26.2%

Gida,
Ipecek,

Dijer / Totdn
0,404 13.1%

Kimyasallar
oy, Komuru
4. 5%
Rafine Petrol
Tekstil ve ElF'ktl illi ve Ur. ve
Urtinkeri optik Milkleer
5.0% Donanim Yakit
6.5% 7.7%

Sekil 3.4: 2009 Yihilk Yarisinda imalat Sanayiine Uluslararasi
Poudan Yatirim Giri slerinin Dagilimi

YASED Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar De gerlendirme Raporu (Agustos, 2009), 3.

3.1.4.2. Turkiye'de Uluslararasi Dgrudan Yatirimlarin Ulkelere Gore Dagilimi

2007 yih icerisinde gercelden nakit sermaye g#inin %66,1'i (12,7 milyar dolar)
Avrupa Birligi (AB) Ulkeleri, %21,9'u (4,2 milyar dolar) ABD kanaklidir (Tablo
3.12). S0z konusu oranlar 2006 yili i¢in sirasd&2,1 (14,5 milyar dolar) ve %4,8
(0,8 milyar dolar) olarak gercelimistir.
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Tablo 3.12: Tlrkiye'ye UDY Giri slerinde Baslica Yatinnmci Ulkeler 2006-2007
(Milyon Dolar)

2006 2007

Sira Ulke Sermaye| Yiizde Pay| Sira Ulke Sermaye| Yiizde Pay
1 Hollanda 5.069 28,71 1 Hollanda 5.682 29,6
2 Belgika 3.435 19,5| 2 ABD 4.206 21,9
3 Yunanistan 2.791 15,8/ 3 Yunanistan 2.263 11,8
4 B.AE. 1.548 8,8] 4 Almanya 1.004 5,2
5 Avusturya 1.108 6,3 5 Portekiz 701 3,7
6 ABD 848 4,8 6 Ingiltere 688 3,6
7 ingiltere 628 3,6 7 Kazakhistan 613 3,2
8 Fransa 439 2,5 8 ispanya 588 3,1
9 Almanya 357 2,0 9 Luksemburg 586 3,1
10 Luksemburg 251 1,4] 10 Brezilya 466 2,4
Diger 1171 6,6 Diger 2.393 12,5
Toplam 17.645 100,0 Toplam 19.190 100,0

Yabanci Sermaye Genel Mudiglii Uluslararasi Dggrudan Yatirimlar 2007 Yili
Raporu (Haziran, 2008): 12, http://www.hazine.goV{#2.07.09].

2007 yih UDY girglerinde orijin Glke bazinda ilk 3 sirayl Holland#29,6), ABD

(%21,9) ve Yunanistan (%11,8) aktw. Oyakbank’in tamami icin ING Bank ve
Garanti Sigorta&Emeklilik hisseleri icin Eureko éfindan transfer edilen tutarlar
Hollanda’nin ilk sirada yer almasinda 6énemli rohagstir. Citigroup tarafindan
Akbank icin 6denen sermaye ABD’nin, National Bank Greece tarafindan
Finansbank icin 6denen tutar ise Yunanistan'in sisblarda yer almasinda

belirleyici olmustur.

2008 yilinda UDY girlerinin tlkelere dailimina bakildginda ingiltere, 6zellikle
BAT'nin Tekel'in titlin kolunu 6zellgirme kapsaminda satin almasi dolayisiyla, ve
Luksemburg, Migros’u alan 6zel hisse fonunun getirdermaye dolayisiyla, ylizde
15’erlik paylari ile toplam giglerin tgte birinin kayng olmuwlardir (Tablo 3.13).
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Tablo 3.13: Tirkiye’ye UDY Giri slerinde Baslica Yatirimci Ulkeler (2008)

UDY Girisi
2008 (milyon doiar) Pay (%)

1 ingiltere 2.281 15,50
2 Liksemburg 2.074 14,10
3 Hollanda 1.778 12,10
4 S. Arabistan 1.244 8,50
5 Almanya 1.050 7,10
6 ABD 859 5,80
7 ispanya 825 5,60
8 Yunanistan 778 5,30
9 Fransa 682 4,60
10 Avusturya 559 3,80

Diger 2.579 17,50

Toplam 14.709 100,00

YASED, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar
Degerlendirme Raporu (Mart, 2009), 4.

Tarkiye'ye UDY girislerinin daihmina son 5 vyilik dénemde toplu olarak
bakildginda ise, giglerin yizde 76’sinin Avrupa Ulkelerinden, ylzde urfin
Kuzey Amerika’dan, ylizde 9'unun Korfez ulkelerindaynaklandii gortlmektedir
(Sekil 3.5). Avrupa ulkeleri arasinda Hollanda soryibik girislerdeki ylizde 22
payla, Kuzey Amerika’da ABD ylzde 10 payla ve Karfeolgesinde ise Birpik
Arap Emirlikleri yizde 6 payla bolgelerindegbagelen tlkeler olmgardir.

Dijer 22.3% _Hollanda
I'. [ 21.6%
f
Almanya 4.6% H.H |
! AETY O35
Liksembung -"rhEJ Gt
4,8%

BAE 5.7%%

2 ™~ _Yunanistan

| .
/ |'I ™~ 9. 5%
Fransa 5.9% | Belgika 8.9%

Ingiftere 6.4%

Sekil 3.5. Son Be Yilda Turkiye'ye UDY Giri slerinin Dagilimi (2004-2008)

YASED,Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar De gerlendirme Raporu (Mart, 2009), 4.
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2009 yilinin ilk yarisinda Turkiye'ye UDY gilerinin kaynai olan Ulkeler arasinda
Avusturya, Fransa, Cek Cumbhuriyeti, Hollanda ve deikburg bgta gelmektedir
(Tablo 3.14). Giglerin kayn&ina bolgesel olarak bakacak olursak, Avrupa ulkeler

ilk alti ayda girglerinin yizde 90'inin kayria olmustur (Sekil 3.6).

Tablo 3.14. Tirkiye'ye UDY Girislerinde Baslica Yatirimci Ulkeler (2009-1)

UDY Girisi Pa

2009 /1. Yar (milyon doiar) (%‘)l
1 Avusturya 521 16,60
2 Fransa 506 16,20
3 Cek Cumbhuriyeti 386 12,30
4 Hollanda 313| 10,00
5 Liiksemburg 264 8,40
6 italya 213 6,80
7 ABD 176 5,60
8 Almanya 162 5,20
9 Belgika 114 3,60
10 Norveg 105 3,40

Diger 370 11,80

Toplam 3.130 | 100,00

YASED, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar
Degerlendirme Raporu (Agustos, 2009), 3.

2009 yilinin ilk yansinda Turkiye'ye UDY gilerinin kayn&ina bolgesel olarak
bakacak olursak, Avrupa ulkeleri ilk alti ayda gerinin yuzde 90'inin kayna
olmustur (Sekil 3.6).
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Avrupa
89.9%

-

Diﬁer_r,ff’;/ i,
'Da.?u.l"rﬂ AS",FE K.
Ulkeleri Amerika
3.8% 5.6%

Sekil 3.6: Turkiye'ye UDY Giri slerinde Baslica Yatirimci Ulkelerin
Bdlgesel Dgilimi (2009-1)

YASED Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar De gerlendirme Raporu (Agustos, 2009), 3.

3.1.4.3. Tirrkiye'de Uluslararasi Dgrudan Yatirimlarin il Bazinda Dagihmi

Istanbul %89,2’lik payla 2007 yilinda en ¢ok UDY eakil olmutur. Ankara
%3,16’lik paylaistanbul’u takip etmektedir (Tablo 3.15).

UDY ile ilgili sirket ve yatirim projesi sayisi gibigdir gostergeler, UDY giine
kiyasla Turkiye genelinde il bazinda daha dengéli dagilm gdstermektedir.
Uluslararasi sermayelirketlerin  merkezlerinin ggunlukla blyuk illerde kayitl

olmasi sebebiyle UDY guferi buytksehirlerde ygunlasmis gérinmektedir.
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Tablo 3.15:1llere Gére UDY Girisleri 2007 (Milyon Dolar)

iller uDyY Yiizde
Istanbul 17.033,90 89,21
Ankara 603,80 3,16
Kacaeli 463,00 2,42
Bursa 424,40 2,22
[zmir 292,60 1,53
Hatay 100,10 0,52
Denizli 54,70 0,29
Mersin 51,50 0,27
Tekirdag 19,70 0,10
Antalya 19,10 0,10
Usak 6,90 0,04
Manisa 4,70 0,02
Adana 4,00 0,02
Karaman 3,50 0,02
Kirklareli 3,40 0,02
Mugla 3,30 0,02
Konya 1,90 0,01
lgdir 1,00 0,01
Diger 2,60 0,01
Toplam 19.094,00 100,00

Yabanci Sermaye Genel Mudiii
Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar 2007
Yili  Raporu (Haziran, 2008): 14,
http://www.hazine.gov.tr [22.07.09].

3.1.5. Turkiye'de Uluslararasi SermayelSirketlerin Sayisal Dagilimi
2007 yili sonu itibariyle Turkiye'’de 18.308 adetusiararasi sermayelirket
faaliyette bulunmakta olup, 2004 yilindan itibatduaslararasi sermayalirket sayisi

ortalama 22,4’luk ar§ gostermgtir. 2008 yilinda ise bu sayl 21.079 a sahastir
(Tablo 3.16).
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Tablo 3.16: Yillar itibariyle Kurulu s Tirlerine Gore Uluslararasi Sermayeli
Sirketlerin Sayisi

Yil Yeni | Istirak | Sube | Toplam
1954-2002 ( Birikimli ) | 4.221 871 202 5.294
2003 800 198 31 1.029
2004 1.440 446 62 1.948
2005 2.081 478 54 2.613
2006 2.473 633 63 3.169
2007 2.913 655 61 3.629
2008 2.695 638 64 3.397
Genel Toplam 16.623 | 3.919 | 537 | 21.079
Hazine Mustgarligi, “Uluslararasi Dgrudan Yatirimlar”,

http://www.hazine.gov.tr  [26.07.2009]

2007 yilinda Turkiye'de 2.974 adet uluslararasmssseli sirket ve sube kurulmy
olup, 655 adet yerli sermayslrkete de uluslararasi sermaytraki gerceklgmistir.
2008 yilinda ise, yeni kurulan vetirak olunansirket sayisinda azalma olmasina
ragmen, acilarsube sayisinda az da olsa bir @gérilmektedir. Toplam rakamlara

bakildgl zaman ise, %6,4’ lUk bir dis oldugu g6zlenmektedir.
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Sekil 3.7: Kurulu s Turlerine Gore Uluslararasi SermayeliSirketler (2003-2008)

Yabanci Sermayedhel Mudurligl, Uluslararasi Dggrudan Yatirimlar 2007 Yili Raporu
(Haziran, 2008): 1&ttp://www.hazine.gov. [22.07.09].

3.1.5.1.Turkiye'de Uluslararasi SermayeliSirketlerin Sektorel Dagilimi

2007 yili sonuitibariyle Turkiye'de faaliyette bulunan 18.308 &dduslararas
sermayelisirketin, toptan ve perakende ticaret (5.635 adetglat sanayi (3.39
adet), gayrimenkukiralama ve ¢ faaliyetleri (2.804 adet) sektorlerindegymlastigl
gorilmektedir. imalet sanayiinde uluslararasi sermaysgiiket sayisi bakiminde
tekstil rdnleri imalati birinc siradayer alirken, kimyasal madde ve Urlnler ima
ile gida Urtnleri icecek imalati tal eden altsektorler konumundadir (Tab3.17).
2008 yili sonu itibarile uluslararasi sermayedirket sayisi 21.079 adede gias,
ancak sektor daliminda 6nemli bir dgisiklik olmamistir.
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Tablo 3.17: Uluslararasi SermayelSirket Sayilarinin Sektérlere Gére Dggilimi

(Sirket Sayisi)
1954-2002 1954-
Sektorler 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2008

(Birikimli) Toplam
Tarim, Avcilik, Ormancilik 85 23 30 34 46 51 60 329
ve Balikgilk
Madencilik ve Tasocakglligi 93 12 31 51 49 82 93 411
imalat Sanayii 1.347 249 349 407 448 498 459 3.757
Gida Urtinleri ve Igecek 144 20 | 51 | 39 | 45 | 37 | 33 | 369
Imalati
Tekstil Uriinleri imalati 130 58 52 67 51 50 20 428
Kimyasal Madde ve Urtin. 168 27 | 42 | 36 | 38 | 56 | 47 | 414
Imalati
B.Y.S. Makine ve Techizat 105 19 23 27 52 46 44 316
Imalati
Motorlu Kgra Tasit, Roémork 110 15 18 20 16 19 21 219
ve Yari-Rémork Imalati
Diger imalat 690 110 163 218 246 290 294 2.011
Elektrik, Gaz ve Su 65 9 15 10 43 77 115 334
insaat 194 29 127 322 418 498 382 1.970
Toptan ve Perakende Ticaret 1.879 403 797 722 780 827 802 6.210
Oteller ve Lokantalar 574 62 77 167 202 212 226 1.520
g'aﬁt'fma' Haberl. ve 408 83 | 209 | 229 | 269 | 298 | 300 | 1.796

epolama Hiz.

Mali.AraC| 'Kurulu slarin 105 12 6 19 48 a1 44 275
Faaliyetleri
cayrimenkul Kiralama ve Is 358 87 | 225 | 503 | 683 | 860 | 692 | 3.408
Diger Toplumsal, Sosyal ve 186 60 | 82 | 149 | 183 | 185 | 224 | 1.069
Kisisel Hizmet Faaliyetleri
Toplam 5.294 1.029| 1.948| 2.613| 3.169| 3.629| 3.397 | 21.079

Yabanci Sermaye Genel Mud@ilii Uluslararasi Dagrudan Yatirimlar 2007 Yili Raporu
(Haziran, 2008): 27, http://www.hazine.gov.tr [22.09].

2005 ve 2006 yillarinda faaliyette bulunan ulusiasa sermayekirketlerin sektorel
dagihminda; toptan ve perakende ticaret, gayrimeidwdlama ve ¢ faaliyetleri ile
imalat sanayii sektorleri ilk U¢ sirada yer almakta 2007 yilinda kurulan
uluslararasi sermayadirketlerin sektorel daliminda ise gayrimenkul kiralama v i
faaliyetleri, toptan ve perakende ticaretsaiat ile imalat sanayii 6n siralardadir.
Dunya genelinde gozlenen uluslararasgrddan yatirimlarin hizmetler sektoriinde
yogunlasma esilimi, Turkiye acisindan da 6nemli oranda gecdelitesimaktadir.
Imalat sanayii sektorii 2004 yilina kadar toptan erakende ticaret sektoriinii takip
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ederken, 2005-2007 vyillarinda ise gayrimenkul ki ve ¢ faaliyetleri
sektoriinden sonra yer almaysslaaistir. 2007 yilinda imalat sanayiinde faaliyette
bulunan uluslararasi sermaysgiiketler arasinda kimyasal madde ve Urlnler imalati
birinci sirada yer alirken, bunu tekstil Urlinlenalati ile makine ve techizat imalati
izlemektedir. 2008 yilinda da benzer tablo izlekimeberaber, gayrimenkul
kiralama ve ¢ faaliyetleri sektorinde duUs yasanms, uluslararasi sermayeli

sirketlerin da&iliminda toptan ve perakende ticaret ilk sirayiigiim
3.1.5.2. Turkiye'de Uluslararasi SermayelBirketlerin Ulkelere Gore Dagilimi

2008 sonu itibariyle 21.079 adet uluslararasi sgefairketin tlke gruplarina gore
dagihminda, 11.626 adet ile AB ulkeleri ortakli gim sayisi birinci sirada yer
almaktadir. AB (lkeleri icinde de Almanya, (3.608e8), ingiltere (2.021 adet) ve
Hollanda (1.673 adet) Turkiye'de en fazjaketi olan ilk ¢ AB ulkesi olarak
siralanmaktadir (Tablo 3.18).

2007 yilinda kurulan 3.629 adet uluslararasi seefnayrketin, 2.084 adedi AB
Ulkeleri, 506 adedi Yakin ve Ortagio Ulkeleri ve 492 adedi ise gir Avrupa
Ulkeleri ortakh sirketlerdir. 2008 yilinda AB Ulkelerindeki uluslaesi sirket
sayisinda az da olsa birgig yasanms, bunun aksine g@er Avrupa ulkelerindeki
sirket sayisinda agilyasanmstir. Yakin ve Ortadgu Ulkelerinde de az bir yuksegli

gozlenmekle beraber, toplam dinya tlkeleri icingegdgini dgistirmemistir.
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Tablo 3.18: Uluslararasi SermayelBirket Sayisinin Ulkelere Gore Dagilimi

i} 1954-2002 1954-
Ulkeler 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2008
(Birikimli) Toplam
AB Ulkeleri 2.787 | 436 1.006 1.545 1.979 2.084 | 1.789 11.626
Almanya 925 137 | 355 | 469 @ 556 563 | 595 | 3.600
Hollanda 467 65 138 | 192 270 255 @286 @ 1.673
ingiltere 351 67 | 130 | 308 461 456 @ 248 @ 2.021
Diger AB Ulkeleri 1.044 | 167 383 576 692 @810 @ 660 @ 4.332
Diger :&';‘:_Ip:ﬁl:;ke'e" 585 134 | 265 | 320 372 492 | 548  2.716
Afrika Ulkeleri 83 30 37 55 43 47 52 347
Kuzey Amerika 349 53 98 111 | 136 | 165 | 149 1.061
A.B.D. 326 44 87 | 97 | 113 132 | 130 @ 929
Kanada 23 9 11 | 14 23 33 | 19 132
Orta "eKS:'a'::ZIQTe"ka' 39 5 12 16 10 21 12 115
Yakin ve Orta Dogu Ulkeleri 1.060 | 255 349 380 410 506 567 3.527
Azerbaycan 91 37 51 55 81 120 136 571
Irak 161 38 46 57 | 73 112 @ 88 575
iran 319 102 | 123 | 121 109 106 @ 139 & 1.019
Diger 489 78 | 129 | 147 147 168 @ 204 @ 1.362
Diger Asya 328 102 151 163 165 278 @ 233 1.420
Cin Halk Cum. 98 41 56 | 32 | 22 42 | 46 337
Gliney Kore Cum. a7 12 16 18 12 24 13 142
Diger 183 49 | 79 | 113 | 131 212 | 174 941
Diger Ulkeler 63 14 30 23 54 36 47 267
Toplam 5294 | 1.029 1.948 2.613 3.169 3.629 | 3.397 21.079

Hazine Mustgarhgi, “Uluslararasi Dgrudan Yatirimlar”, http://www.hazine.gov.tr [26.QD09]
3.1.5.3. Tiirkiye'de Uluslararasi SermayelBirketlerin illere Gore Dagilimi

2008 yili sonu itibariyle 21.079 adede gaa uluslararasi sermaysalrketlerin illere
gore da@iliminda 11.533 adsirket ile istanbul birinci sirada yer almaktadir. Antalya
(2.725 adet), Ankara (1.410 adet) ve & (1.260 adet) illeri gier en fazla
uluslararasi sermayadirketin faaliyette bulundgu illerdir (Tablo 3.19).
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Tablo 3.19: Uluslararasi SermayelBirketlerin Sayilarinin illere Gére Dagilimi

(ilk 10 1l)

Toplam Toplam Ku.rulan Toplam Toplam

il Sirket Sayisi |  icindeki SSILI;T; Sirket Sayisi | icindeki

(1954-2007)|  Payi (%) (2008) (1954-2008)| Payi (%)
ISTANBUL 10.053 54,9 1.480 11.533 547
ANTALYA 2.283 12,5 442 2.725 12,9
ANKARA 1.224 6,7 186 1.410 6,7
MUGLA 1.123 6,1 137 1.260 6,0
izZMIR 1.120 6,1 136 1.256 6,0
BURSA 372 2,0 52 424 2,0
AYDIN 330 1,8 53 383 1,8
MERSIN 325 1,8 31 356 1,7
KOCAELI 218 1,2 39 257 1,2
ADANA 142 0,8 21 163 0,8
DIGERILLER 1.118 6,1 194 1.312 6,2
Toplam 18.308 100,0 2.771 21.079 100,0

Hazine Mustarhgl, “Uluslararasi Dgrudan Yatirimlar”,
[27.07.2009]

http://www.hazine.gov.tr

21.079 adet uluslararasi sermayeketin %54,7’sinin faaliyette bulungu istanbul
ilinde; uluslararasi sermaysaiirketlerin en ygun oldwgu alanlar sirasiyla toptan ve
perakende ticaret (4.092 adet), imalat sanayi (2aziet), gayrimenkul kiralama vg i
faaliyetleri (1.700 adet) sektorleridir (Tablo 3)20
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Tablo 3.20: Uluslararasi SermayelBirketlerin Faaliyette Bulunduklari Tllerin
Sektorlere Gore Dagilimi (1954-2008)

Sektorler Istanbul | Antalya | Ankara | Mugla | fzmir
Tarim, Avcilik, Ormancilik ve
Balikilik 84 66 22 16 42
Madencilik ve Tasocakgilig 144 19 76 7 46
imalat Sanayii 2.211 161 216 35 328
Gida Urlinleri ve igecekimalati 175 25 19 5 45
Tekstil Uriinleri Imalat 285 5 9 4 25
Kimyasal Madde ve Uriinlerin
imalati 283 16 13 1 32
B.Y.S. Makine ve Techizatimalati 190 2 25 1 32
Motorlu Kara Ta siti , R6m., Yari-
Rom. im. 87 - 10 -- 13
Diger imalat 1.191 113 140 25 181
Elektrik, Gaz ve Su 182 14 87 1 24
insaat 634 574 157 203 96
Toptan ve Perakende Ticaret 4.092 349 390 86 384
Oteller ve Lokantalar 490 487 69 261 71
Ulastirma, Haberlesme ve
Depolama Hizmetleri 1.089 256 66 140 80
Mali Araci Kurulu slarin
Faaliyetleri 236 8 7 7 9
Gayrimenkul Kiralama ve Ts 1.700 676 215 463 121
Faaliyetleri )
Diger Topl., Sosyal ve Ksisel
Hizmet Faal. 671 115 105 41 55
Toplam 11.533 2.725 1.410 1.260 1.256

Hazine Mustgrligl, “Uluslararasi Dgrudan Yatirimlar”, http://www.hazine.gov.tr [27.2009]
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3.1.6.1SO 500'deki Uluslararasi SermayelBirketlerin Tiirkiye Ekonomisindeki
Payi

Istanbul Sanayi OdasiSO) tarafindan 1968 yilindan bu yana yayinlanatogém
blyuklukleri Turkiye'nin sanayisinin %50'den fazias temsil edergirketlerin yer
aldigi iISO 500 listesinde 2008 yilinda 148 adet uluslarssasmayelisirket yer
almaktadir. 148 uluslararasi sermayeketin 18'i ilk 50 sirket arasinda yer alirken,
bu 18 sirket 500 sirketin toplam Oretimden satislarinin %216’sini
gerceklestirmilerdir. Listedeki 148 uluslararasi sermaysgliketten 107 adedinin
uluslararasi sermaye orani %50 ve Uzerindedir. %08lararasi sermayejirket
saylisli ise 44'tlr.

Uluslararasi sermayedirketlerin son tc¢ yilda tretimden sgardaki payr %29 ila
%33 arasinda, toplam sgdirdaki pay %35 ila %41 arasinda, katm@eddeki payi
%34 ila %40 arasinda ve istihdamdaki pay! ise %d8%30 arasinda olngtur

(Tablo 3.21).

Tablo 3.21:1SO 500’deki Uluslararasi SermayelBirketlerin Paylari (1995-2008)

iSO 500'deki

Uluslararasi Sermayeli Sirketlerin % Olarak 1995 | 2000 | 2006 | 2007 | 2008
Uretimden satiglardaki pay! 22,2 | 28,1 | 32,7 | 329 | 29,7
Toplam satiglardaki payi 245 | 28,5 | 41 | 40,6 | 35,7
Katma degerdeki payi 20,8 | 26,3 | 39,5 | 36,2 | 34,7
Donem karindaki payi 30,8 | 60,8 | 37 | 348 | 35
ihracattaki payi 29,1 | 37,5 | 45,7 | 47,4 | 43,2
istihdamdaki pay! 14,6 | 19,2 | 28,4 | 28,9 | 30,2

YASED,Turkiye'de Sanayi Sektérinde Uluslararasi SermayeTemmuz 2009), 1.

ISO 500 listesi kapsamindaki uluslararasi sermayedetlere sektorler bazinda
bakildginda ise, uluslararasi sermaysliketlerin en fazla girliga sahip oldgu
sektoriin tim gostergeler bazinda otomotiv gldworulmektedir. S6z konusu
sektorde Uretimden sgarda %85 paya sahip olan uluslararasi sermayé&ktler,
ihracatin %91’'ini gercekiirmekte, katma dgerin %77’sini, istihdamin ise %71’ini
sgilamaktadir. Uluslararasi sermaysgiiketlerin tUretimden saflarda en fazla paya
sahip oldgu diger imalat sanayi alanlar & Grtinleri ve basim ve makine techizat
sanayi dallandir. Katma gerdeki paylar itibari ile bakilginda ise otomotiv

sektorind yine gida-icki-tuttn ile &a Grlnleri ve basim sektorleri takip etmektedir.
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Otomotiv sektorinin yanisiragaurunleri ve basim ve makine techizat sektériinde
de ihracatin 6nemli bir kismini uluslararasi serahayirketler yapmakta, istihdam
acisindan ise otomotivin yani sira yine kimya-gdiranleri-plastik ve lastik sekt6ri
%42 ve metal g/a, makine techizat sektériinde uluslararasi serinayketlerin
%38 oranlarinda paya sahip ofdugoriulmektedir. Uluslararasi sermaygiketlerin
imalat sanayi genelindeki payi ise, uUretimdenskatla %29, katma gerde %34,
ihracatta %43, istihdamda ise %30’dur (Tablo 3.22).

Tablo 3.22: 2008 Yilinda Uluslararasi SermayeBirketlerin Sektorler itibariyle

PayI
Sirket Sayisi Uluslararasi Sermayeli Sirketlerin Payi (%)
Sektor Ureti . .
Toplam UIusIarara:sl Uretimden Kavtma lhracatta | Istihdamda
Sermayeli | Satislarda | Degerde

Madencilik ve
Tasocakgilig 13 1 4,15 5,48 5,24 1,62
imalat Sanayii 474 145 29,31 34,28 43,15 30,05
Gida, icki ve Tiitiin 92 23 32,58 69,2 30,19 23,24
Dokuma, Giyim, Deri ve
Ayakkabi 47 3 4,57 8,55 6,44 8,94
Orman Uriinleri ve
Mobilya 12 2 13,12 8,28 25,26 7,29
Kagit, Kagit Uriinleri ve
Basim 18 7 40,4 38,07 58,75 30,98
Kimya, Petrol Ur., Lastik
ve Plastik 75 37 17,43 20,45 32,44 42,17
Tas ve Topraga Dayali
Sanayi 44 16 36,84 32,87 38,55 39,16
Metal Ana Sanayi 78 9 13,29 9,2 16,76 11,46
Metal Esya, Makine-
Techizat 55 22 40,24 35,76 42,18 37,69
Otomotiv 48 26 84,6 77,01 90,79 70,86
Diger imalat Sanayi 5 - - - - -
Elektrik 13 2 6,03 16,19 0 2,28
GENEL 500 148 29,67 34,73 43,23 30,21

YASED, Turkiye'de Sanayi Sektoriinde Uluslararasi SermayeTemmuz 2009), 4.
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3.2. Turkiye'de Uluslararasi Dggrudan Yatirimlarin Hukuksal Boyutu

Bu kisimda Turkiye’'de Uluslararasi Padan Yatirimlarin hukuksal boyutu ayrintilh

olarak ele alinmgtir.

3.2.1. Uluslararasi Dgrudan Yatirimlarla Tlgili Hukuki Cercevenin Tarihsel

Gelisimi

Turkiye’de yabanci sermaye yatirimlarinin tarihnge€dsmanl imparatorlgu
donemine kadar uzansa da bu donemde yabanci serngiayézel bir mevzuat
hazirlanmanstir. Yalnizca tescil usul veartlarini belirleyen birka¢ kanun vardir. 9
Kasim 1912 tarihinde gegcici bir kanun olarak yiiigel konulmyg olan “Ecnebi ve
Sermayesi Eshama Munkasfimketlerle Ecnebi Sigort§irketleri Hakkinda Kanunu
Muvakkat”, kisaca, yabanci sermaysirketlerinin Ulke icinde faaliyet
gosterebilmeleri icin, kendilerini kimlerin temsidecgini ve bunlarin temsil
yetkilerinin kapsamini goOsteren bir vekaletnamenrircaret Sicili'ne kaydini
ongormektedir.

Mevzuatimizdaki yabanci sermaye ile ilgili ilk dixkemenin 1930 tarihinde kabul
edilen 1567 saylli Turk Parasinin Kiymetinin Korwasn Hakkinda Kanun
(TPKKHK)* oldugu kabul edilir. Bu kanun, Tirk parasinin kiymetiiarunmasi
icin, her tlr yabanci ve yerli paranin, hisse Vevilier ile kiymetli madenler ve
kiymetli madenlerden mamusyalarin yurda sokulmasi veya cikarilmasi konusunda
dizenleme yapmaya Bakanlar Kurulu'nu yetkili kilrteakr. Bakanlar Kurulu’na
verilen yetki ile alinacak kararlara uymamaygkiln cezai yaptirimlarin ginda
konuyla ilgili pek bir diizenleme icermemesi nedéiKanun'un bglangicta sadece
3 yil i¢in ydrarlikte kalmasi ongorulngiiir. Ancak, daha sonra 1933 yilindan
itibaren cikarilan 13 kanunla uygulama siresi bazeazen de 5 yil uzatilgmwve en
son 1970 yilinda cikarilan bir kanunla yurarlikihaherhangi bir stre sinirlamasi

olmaksizin uzatilgive sonrasinda ise yine birtakimsigkliklere ugramstir®®.

1945 yilina kadar gegen silrede yabanci sermayeakiangi sermayelsirketler

konusunda yasal bazi dizenlemeler getigiimi1947 yilinda Turk Parasini Koruma

391433 SayilResmi Gazeteg25.02.1930).

40 Erdal Calik@lu, “Asirik Gegici Kanunlarimiz”, Ekonomist (18 Eylil 2005), 68.
http://www.vergidegundem.com/files/Ekonomist_38 2@@if [27.07.2009].
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Yasasr'na ilgkin olarak cikarilan 13 sayili Bakanlar Kurulu Karale yabanci
sermayenin geli sekli, amaci, transferleri hakkinda ilk diuzenlemejapilimstir.
1950 yilinda kabul edilen 5583 sayili yasa ile Tygk/e gelen yabanci sermayeye
transfer garantisi verildi gibi, disaridan bor¢c alan Turk ggiimcilerine de bu

borclari icin transfer hakki genmstir®’.

1950'lerden itibaren gliekonomik kaynaklara bakacisi dgismis ve izlenen liberal
ekonomik politikalara uygun olarak yabanci sermayewha olumlu bir yakéam
icerisine girilmitir. Bu dénemdeki liberal yakjamlarin neticesi olarak 1951 yilinda,
5821 sayill Yabanci Sermaye Yatirimlarinisvie Kanunu*® cikariimstir. 5821
saylll Kanun ile yerli sermayeye acik olan alardakaillaniilmak ve sanayi, eneriji,
maden, bayindirlhk, uiirma ve turizm sahalarina yatirilmak lzere geiak
yabanci sermayeye, imtiyazskd etmeyeceksekilde belirli hak ve kolayliklar

sglanmstir.

1954 yilinda ise, 5821 sayili Kanunun yerine, 682l Yabanci Sermayeyi f\ek
Kanunu® cikariimstir. Bu Kanunla, yabanci sermayeye skadaha da liberal bir
yaklasim sergilenmitir. Ornesin, yerli sermaye ve $ebbuslere taninan tim
haklardan, muafiyetlerden ve kolayliklardan aymnala cakan yabanci sermaye ve
tesebbislerin de yararlanabilmesi imkani tangimii’. Bu Kanuna gére, Tiirkiye'ye
gelen yabanci sermaye, yetkili organlardan izinadmnzorunda olup bu organlar
Ulkeye gelen sermayenin ekonomik kalkinmaya katkwdlanacg kanisina varirsa
ancak, yatinmin yapilmasina izin veriizin verilirken, yatinmin kalkinma
planlarinda 6ncelik tayan sanayi ve hizmet sektorlerinde faaliyet gasesi, tlkeye
ileri bir teknoloji getirmesi, ithal ikamesi gamasi, yan sanayiini gelirmesi,
yarattgl katma dgerin yuksek olmasi ve ekonomide tekeller yaratmargds pek

coksart aranmaktadir.

Ancak, 6224 saylli Kanunun bu liberal yaktaina rgmen, 1980 yilina kadar
Turkiye'de yaanan ekonomik ve siyasi istikrarsizliklar sebebiylgabanci

“! Dilek Emil, “Cumhuriyetin Kurulgundan Giiniimiizdzlenen Yabanci Sermaye Politikalar!”,
Hazine Dergisi(Cumhuriyet’in 80. Yili Ozel Sayisi, Aralik 2003)10.

427780 sayilResmi Gazetg09.08.1951).
438615 sayllResmi Gazetg23.01.1954).

4 Burhan Ormanglu, “Yabanci Sermaye Yatirmlarindliskin Uyusmazliklarin Céziimiinde
Uluslararasi Tahkim”, Maliye Bakagih Bitce ve Mali Kontrol Genel Mudurgii Devlet Bitce
Uzmanlgl Arastirma Raporu, Mart 2004, Ankara, 15.
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sermayeden beklenen vyararlar elde edilergigmi1980 yili balarina kadar
uygulanan dia kapali, ithal ikameci ve koruyucusdiicaret politikalan nedeniyle
Tarkiye'ye gelen toplam yabanci sermaye miktan 3@0yon dolara dahi

ulasamamgtir*.

1980 yilindan itibaren Turkiye, gh acik ekonomik buylme sirecine gigtimi Bu
anlamda, ‘24 Ocak 1980 Ekonomilstikrar Tedbirleri’ kapsaminda uluslararasi
sermaye ile ilgili dizenlemeler de yapim. 8/168 sayili ‘“Yabanci Sermaye
Cerceve Kararnamesi’ 25.1.1980 tarihinde yugel@irms ve Babakanlga basli
Yabanci Sermaye Dairesi kuruljjudaha sonra Devlet Planlama sKigati'na
baglanmstir. 17.7.1991 tarih ve 436 sayili Kararname ilebdiaci Sermaye Genel
Mudarligli, Hazine ve DBy Ticaret Mustgarligi bulnyesine alinngtir. Yabanci
Sermaye Genel Mudungii, 9.12.1994 tarih ve 4059 sayili Kanun ile HaareeDis
Ticaret Mustearliklarinin kurulmasi sonucunda Hazine Mgatbgl bunyesinde

faaliyetine devam etmektedfir

Bunun yanisira, 11.08.1989 tarihinde yurgdugiren Turk Parasinin Kiymetini
Koruma Hakkinda 32 Sayili Karf ile yabanci sermaye Uzerindeki miktar
kisittamalan kaldiriingi ve yabancilarin, Turkiye'deki menkul kiymet piysisaan
alim yapabilmelerine izin verilrgive yabancilarin doviz bozdurmaksizin yurticinde
elde ettikleri gayrimenkullere ve ayni haklaragetirlerin, yurticinde kullanimi veya

yurtdisina transferi serbest birakilgtir.

Yabanci sermaye konusunda hukuki temelistoltan 6224 sayili Kanunun 1980
yilindan itibaren dinya ekonomilerinde gorilen geblere paralel olarak
guncellenememesi ve cikargdidonemde oldukcga liberal olarak tanimlanmasina
ragmen yeni ekonomik konjonktirde glmdan yabanci yatirimlara gkin ortaya
ctkan kavram ve uygulama farkhliklarini kkamada yetersiz kalmasi dolayisiyla
2003 yilinda, anilan Kanunun yerine, 4875 sayiligiDdan Yabanci Yatirimlar
Kanunu yurirlige girmitir *®. 4875 sayili Kanunun amaci, gadan yabanci

yatirrmlarin 6zendirilmesinde, yabanci yatirimerarhaklarinin korunmasi ile

* Yicel Gicli, "Yabanci Sermaye Cekimi, Yatinmlariarsilikli Tesviki ve Korunmasi
Anlagsmalari”, Uluslararasi Ekonomik Sorunlar Dergfgipat 2003, Say!: 8, s. 32.

46 “sekizinci Bg Yillik Kalkinma Plani Uluslararasi gaudan yatirimlar Ozelhtisas Komisyonu
Raporu”, DPT, Ankara, Mayis 2000, s. 8.
4720249 sayilResmi Gazete89/14391 sayili BKK (11.08.1989).

4825141 sayilResmi Gazeteg(17.06.2003).

69



yatirirm ve yatirimci tanimlarinda uluslararasi gtatlara uymak ve daha 6nce var
olan yabanci yatirimlarin gerce$tigiimesinde izin ve onay sisteminin bilgilendirme
sistemine donditrulerek yabanci sermaye yatirimlarinin artirilmasalamaktir.
Ornesin, 6224 sayili Kanunda yer verilmemekle birlikt®875% sayili Kanunda, 1999
yilinda yapilan Anayasa @gikligine ve 4686 sayili Milletlerarasi Tahkim
Kanununa paralel olarak, ev sahibi tlke mahkemdaleriyani sira, uluslararasi
tahkim ve arabuluculuk, uzlma gibi dger uysmazlik ¢ézim yollarina aurma
olanag getirilerek, yabanci yatirrmcilarin  wyuaazliklarin ¢d6zimine #kin

tereddutlerinin ortadan kaldirilmasi amaclagtmi

Yapilan bu diizenlemeler sonucunda yabanci yatilanactekel veya 6zel imtiyaz
teskil etmemek kaydiyla, Turkiye'de 6zel sektbre agdc alanda, her turli mal ve
hizmet tretimine yonelik faaliyetlerde bulunabilimekan! taninmgtir*®. Bu Kanun,

bu bolimun takip eden kisimlarinda ayrintili olaradelenmektedir.

3.2.2. Yeni Dgrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu ve Kanunla Getirilen

Degisiklikler

6224 sayili Yabanci Sermayeyi stk Kanunu'nun (YSTK) dunyadaki gehneler
karsisinda yetersiz kalmaya gtadigi distnulerek, dinyadaki ornekler dikkate
alinarak hazirlanan 4875 sayili ggladan Yabanci Yatirimlar Kanunu (DYYK)
yurarlige konulmgtur. YSTK'yl vydardrlikten kaldiran s6z konusu Kanun,
05.06.2003 tarihinde kabul edilgnive 17.06.2003 tarihinde Resmi Gazete'de
yayinlanarak yururlge girmgtir (EK. 4).

Kanun yuorarlige girdikten kisa bir sire sonra §adan Yabanci Yatirim
Kanunu'nun Uygulanmasina gkin Yénetmelik® (DYYUY) ile Dogrudan Yabanci
Yatinmlarda Yabanci Personeistihdami Hakkinda Yonetmelik (DYYYP)
citkariimstir.

Yeni Kanun, YSTK ile kaglastirildiginda, yabanci sermayeye yonelik olarak iki ana
degisiklik getirmistir. Bu desisiklikler; dogrudan yabanci yatirimlar icin YSTK’daki

izin ve onay sisteminden vazgecilmesi, bunun yerbigilendirme sistemine

49 Ormanglu, age 16-18.
%0 25205 sayilResmi Gazeteg20.08.2003).
®1 25214 sayilResmi Gazete(29.08.2003).
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gecilmesi ile yatirnm ve yatirrmci tanimlarinin kaminin gesletilmis olmasi ve

uluslararasi standartlardaki tanimlara uyuimkmasidir.

Bu Kanunun 1. maddesi (md.1) ile birlikte, yabayatirimcilar icin var olan géli
izin ve onay alma yukumlalukleri kaldirilarak, sadebilgi verme yukimlGlgi

getirilmistir.

Bdylece Kanun ile yabanci yatirnmciya eskiden glddan daha avantajli hak ve
imkanlar sglamak, yabanci yatirimcinin yerli yatirimcidan farken aza indirmek,

yabanci yatirrmcinin Raurmasi gereken burokratik prosedirl azaltmak igleet

nihai olarak yabanci yatirimciyi Turkiye’de yatiryjmpmaya 6zendirmek vestek

etmek amaclanngtir>?,

4875 sayilli Kanunda 2. madde ile yabanci yatirmecdg@rudan yabanci yatirim
tanimlari da kapsami gelatilerek deistirilmistir. Buna gore “yabanci yatirimci
tanimi; Turkiye’de dgrudan yabanci yatirim yapan, yabanci tlkelerinnadgi gina
sahip olan gercek iler ile yurt dsinda ikamet eden Turk vatarstiini, yabanci
Ulkenin kanununa go6re kurulmutizel kkileri ve uluslararasi kuruilan”
icermektedir. Dolayisiyla artik yabanci yatirrmanimi sadece yabanci Ulke

vatandalarini desil yurtdisinda yerlgik Turk vatandglarini da icermektedir.

Kanunda 2. maddenin (md.2) devamindagrddan yabanci yatirim kavrami
tanimlanmgtir. Buna gbére, “yabanci yatirimci tarafindan ydindan getirilen
Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi'nca alim satiyapilan konvertibl para
seklinde nakit sermaye; devlet tahvilleri hagicket menkul kiymetleri; makine ve
techizat; sinai ve fikri mulkiyet haklari yurt sthdan getirilen dgrudan yabanci
yatirrmdir”. Ayrica “yabanci yatirnmci tarafindarury icinden sglanan, yeniden
yatirrmda kullanilan kar, hasilat, para afaceeya mali dgeri olan yatirimla ilgili
diger haklar ile dgal kaynaklarin aranmasi ve cikarilmasingkifi haklar da
dogrudan yabanci yatirim sayilir”. Bunlarirgehda Kanun, bu maddenin devaminda
“... menkul kiymet borsalarindan en az %10 hisse oyanda ayni oranda oy hakki
sgglayan edinimler yoluyla mevcut bjirkete ortak olmayi’da dgrudan yabanci

yatirim olarak gérmektedir.

%2 Cemile Demir Gokyayla, Ceyda Siiral, “4857 Sayibgiudan Yabanci Yatinimlar Kanunu ve
Getirdigi Yenilikler”, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, c. 6, s. 2 (2004): 135.
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Dogrudan yabanci yatirimi tanimlayan Kanun hikmu @banci sermaye kavramina
nelerin dahil oldgu konusunda, yurt gindan getirilen ve yurt icinden @anan
sermaye arasinda ayrim yapgtm Kanun'da, dgrudan yabanci yatirrm araci
olabilecek hegey, en genel ifadelerle, belirtilgtir. Bununla birlikte 2. maddede
“gibi” ifadesi kullanilarak bu sayimin sinirlayiolmadgi belirtiimek istenmtir.
Boylece ekonominin ve teknolojinin gginesi neticesinde farkl yatirirm araclarinin
ortaya ¢ikmasi durumunda, bunlarin dagrddan yabanci yatirim olarak kabul
edilmesinin  6nl aciimak istengtir. Ayrica, Yyabanci yatirrmcinin getigii

sermayeyi kullanmaekilleri de acikca diizenlengtir>,

Eski kanun olan 6224 sayili Kanunda var olan (naj'da “Memleketin iktisadi
inkisafina yararli olmasi”ile (md.1/b)’'de olart... yabanci sermaye, Ulke capinda
tekel tekil edecek faaliyetlerde bulunan kurglarda cqgunluk hissesine sahip

olamaz” sartlari kaldiriimstir.

Yeni Kanunun 3. maddesinde, glodan yabanci yatirimlara gkin esaslar
dizenlenmgtir. (md.3/a)’'da bahsedilen “Yatirrm Serbestisi %&lli Muamele”
esasina goreuluslararasi anlagmalar ve 6zel kanun hikumleri tarafindan aksi
ongorilmedikge; yabanci yatirimcilar tarafindan Kiyie'’de dg@rudan yabanci
yatirrm yapilmasi serbesttir ve de yabanci yatidancyerli yatirnmcilarla eit

muameleye tabidirler.”

Orta ve kucuk olcekli Turk gisimcilerin dar sermayeleriyle, karili bir noktaya
geldikleri alanlarda, yabanci gimncilere onlarla gt kosullarda ayni tgviklerden
yararlanarak yatirirm yapmalarina izin verilmesibaaci girsimcilerin sermaye ve
rekabet gucleri ve ayrica deneyimleri §amda, orta ve kucik Olcekli Turk
girisimcilerin pazardan silinmesine kadar varabilecekilest yaratabilir. Bunlari
engellemenin bir yolu gtanacak tgvikler acisindan yatirimlarin niteliklerine gére
bir ayrim yapilmasi olabilir. Buna gore, yabanctiymci Turkiye’den ihracat
yapacaksa, ya@ yatirrm sayesinde istihdam artacaksa, Uretimrasraksa veya
yuksek teknolojinin yurda girmesini @ayacaksa, bu gibi yatirimcilara katiim
tesviklerin herhangi bir kisittama olmaksizin Turk igimcilerle eit kosullarda
sglanmasi gerekir. Yabanci sermaye bu faydalardarbirisgqi tasimiyorsa,
Turkiye'de zaten uretimi bulunan, teknolojinin getis oldugu bir alanda bir yatirm

> age 136-137.
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yapmak istiyorsa, bu gibi yatirmlara gkanacak tgviklerin, Turk girisimcilerin
rekabet giclerinin diinya piyasalarinda korunabilnaglsna, kisittanmasinda fayda

olabilir**,

4875 saylli Kanunda (md.3/b) ile aciklanan “Kamgtifena ve Devletlgtirme”

esasina gorédogrudan yabanci yatirimlar, yararlikteki mevzuat geénee; kamu
yararl gerektirmedikce ve kahklan 6denmedikce kamularilamaz veya
devletlgtirilemez.” Bu sayede, hukuka aykiri kamgtiama ya da devleti@irmeye

basvurulmayacgina dair yabanci yatirrmciya bir glivence verilrst&nmitir.

Yine Kanunda (md.3/c) ile “Transfer Serbestisi”sadan bahsedilgtir. Buna goére
“yabanci yatirimcilarin Turkiye'deki faaliyet veslemlerinden dgan net kar,
temettl, safy tasfiye ve tazminat bedelleri, lisans, yonetimbeazeri anlamalar
karsihginda 6denecek meldkr ile dig kredi, ana para ve faiz 6demeleri, bankalar
veya Ozel finans kurumlari aragilyla yurt dgina serbestce transfer
edilebilir’ denmektedir. Eski kanundan farkli olarak 0zel fmakurumlarina da

transfer yetkisi verilerek yatirimciya kolaylikgganmstir.

Dogrudan Yabanci Yatinmlar Kanunu'nun 3/d maddesinéreg “yabanci
yatirrmcilarin  Turkiye’de kurduklari veyagtirak ettikleri tizel kiilige sahip
sirketlerin, Tark vatandgarinin edinimine agik olan bdélgelerdestamaz miulkiyeti

veya sinirh ayni hak edinmeleri serbesttir”.

4875 sayill Kanunda (md.3/e) ile yabanci yatiriaranl uygymazlik durumlarinda

milletlerarasi tahkime Baurmalari da givence altina alirytm.

Nakit disindaki sermayenin @er tespitine ikkin esaslar, 4875 sayili Kanunun
(md.3/f) maddesinde diuzenleryti. “Nakit digindaki sermayenin ger tespiti, Turk
Ticaret Kanunu hukumleri ¢cercevesinde yapilir. Yabalilkelerde kurulu bulunan
sirketlerin menkul kiymetlerinin yatirrm araci oldaullaniimasi halinde, mga
ulke mevzuatina goére ger tespitine yetkili makamlarin veya men ulke
mahkemelerince tespit edilecek bilpilerin ya da uluslararasi dgerlendirme

kuruluslarinin dezerlendirmeleri esas alinir.”

Bu hikimle Yabanci Sermayeyisigk Kanunu'nun yirtrlikte oldgu donemde var

olan 6nemli sikintilardan bir tanesgilanistir. Eski mevzuat doneminde nakitsdi

* age 141.
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sermayenin dger tespiti, Hazine ve Ri1Ticaret Mustgarligi binyesinde gorevli
eksperler tarafindan yapilmaktaydi. Bu da uzun a&kneetli birtakim burokratik
engellerin allmasini gerektirmekteydi ve yabanci yatirimcilainicok cazip bir
durum dgildi. Bu hiukimle nakit du sermayenin dgerinin tespiti kolaylamis ve

hizlanmstir®®,

Kanunun 4. maddesi ile her turli politika belirlewe bilgi isteme yetkisi sadece

Hazine Mustgarligina verilmitir. Boylece burokrasislemleri de azalngiolacaktir.

6224 sayili Kanun ve mevzuatlarinda var olan, yabsermayelsirket kurmak icin
yabanci ortak bana asgari 50,000 ABD Dolari sermaye getirilmgst! ile limited

ve anonimgirket kurma zorunlulgu, yeni Kanunla ortadan kalkgtir.

Goruldigu tzere, Yeni Kanun ile yabanci yatirrmin Turkiyee'gaha etkin ve yiun
olarak girmesi amaciyla bircok olumlu dizenleme iyag; bu amacla, yabanci
yatirrmcilarin hak ve yukumlulukleri mimkin ofglitnca Turk yatirimcilarla sé
hale getiriimeye c¢ajilmistir. Cazdas teknolojilerin ve § anlayslarinin yerlamesi,
isglct ve hammaddelerin glrlendirilmesi, doviz girdisinin artmasi, ekononmni
canlanmasi gibi avantajlar dikkate aligidida yabanci sermayenin Turkiye acisindan
¢cok onemli oldgu suphesizdir. Dolayisiyla, bu husustaggas dizenlemelerin
yapilmasi Tiirk ekonomisi ve refahi bakimindan uweauicidir®.

3.2.3. Cifte Vergilendirmeyi Onleme Anlamalari

Cifte vergilendirmeyi 6nleme anjmalari (CVO), temel olarak; gelirin hem elde
edildigi ulkede, hem de geliri elde edenin mukim qdullkede ayri ayri
vergilendiriimesini onlemek; akit devletlerin Ulkede yatirnm yapan yabancilarin
kendi mukelleflerine kiyasla dah&avergilendiriimesinin 6niine gegmek amaciyla
imzalanmaktadir. B&ka bir ifadeyle CVO Anlgmalarinin hedefi, uluslararasi
yatirrmcilar bakimindan vergilendirmeyi belli prgpiere baglayarak, i¢c mevzuattaki
degiskenligin uzun vadeli planlama agisindan yaragacsakincalari ortadan
kaldirarak yerli ve yabanci mukellefler arasintigabilecek ayrimi engellemektir.

Turkiye de cifte vergilendirmeyi 6nlemek suretiylislararasi yatirirmcilarin yatirim

yapmasini tgvik etmek amaciyla bugiine kadar 74 llke ile CVO admlasi

%5 age 150.
% age, 167.
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imzalams olup, bu Anlamalardan 68'i yurirlge girmgtir. Ayrica halen 9 lke ile

CVO Anlasmasi miizakereleri devam etmektédir

Tablo 3.23: Tirkiye Tarafindan imzalanmis ve Yiirirlii ge Girmis Bulunan

CVO Anlasmalari* Listesi

ULKE iMZA TARIHi YURURLUGE GiRi$ TARiHi
1 Avusturya 03.11.1970 24.09.1973
2 Norveg 16.12.1971 30.01.1976
3 Guney Kore 24.12.1983 25.03.1986
4 Urdiin 06.06.1985 03.12.1986
5 Suudi Arabistan 11.01.1989 09.08.1990 (1)
6 Tunus 02.10.1986 28.12.1987
7 Romanya 01.07.1986 15.09.1988
8 Hollanda 27.03.1986 30.09.1988
9 Pakistan 14.11.1985 08.08.1988
10 |ingiltere 19.02.1986 26.10.1988
11 [Finlandiya 09.05.1986 30.12.1988
12 |K.KK.T.C. 22.12.1987 30.12.1988 (2)
13 |[Fransa 18.02.1987 01.07.1989
14 | Almanya 16.04.1985 31.12.1989 (3)
15 |isveg 21.01.1988 18.11.1990
16 |[Belcika 02.06.1987 08.10.1991 (4)
17 | Danimarka 30.05.1991 20.06.1993
18 |italya 27.07.1990 01.12.1993
19 |Japonya 08.03.1993 28.12.1994
20 | Birlesik Arap Emirlikleri 29.01.1993 26.12.1994 (5)
21 |Macaristan 10.03.1993 09.11.1995
22 | Kazakistan 15.08.1995 18.11.1996
23 | Makedonya 16.06.1995 28.11.1996
24 | Arnavutluk 04.04.1994 26.12.1996
25 | Cezayir 02.08.1994 30.12.1996
26 | Mogolistan 12.09.1995 30.12.1996
27 | Hindistan 31.01.1995 30.12.1996
28 |Malezya 27.09.1994 31.12.1996
29 | Misir 25.12.1993 31.12.1996

" Hazine Mustgarligi Yabanci Sermaye Genel
2007 Yih Raporu”, Ankara, Haziran 2008: 74phftvww.hazine.gov.tr [22.07.2009].
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30 | Cin Halk Cumhuriyeti 23.05.1995 20.01.1997
31 |Polonya 03.11.1993 01.04.1997
32 | Turkmenistan 17.08.1995 24.06.1997 (6)
33 |Azerbaycan 09.02.1994 01.09.1997
34 |Bulgaristan 07.07.1994 17.09.1997
35 | Ozbekistan 08.05.1996 30.09.1997
36 |A.B.D. 26.03.1996 19.12.1997
37 |Beyaz Rusya 24.07.1996 29.04.1998
38 | Ukrayna 27.11.1996 29.04.1998
39 |Israil 14.03.1996 27.05.1998
40 | Slovakya 02.04.1997 02.12.1999
41 | Kuveyt 06.10.1997 13.12.1999
42 | Rusya 15.12.1997 31.12.1999
43 | Endonezya 25.02.1997 06.03.2000
44 | Litvanya 24.11.1998 17.05.2000
45 | Hirvatistan 22.09.1997 18.05.2000
46 | Moldova 25.06.1998 28.07.2000
47 | Singapur 09.07.1999 27.08.2001
48 | Kirgizistan 01.07.1999 20.12.2001
49 | Tacikistan 06.05.1996 26.12.2001
50 |Sudan 26.08.2001 31.01.2005
51 | Cek Cumhuriyeti 12.11.1999 16.12.2003
52 |ispanya 05.07.2002 18.12.2003
53 |Banglade 31.10.1999 23.12.2003
54 | Letonya 03.06.1999 23.12.2003
55 | Slovenya 19.04.2001 23.12.2003
56 | Yunanistan 02.12.2003 05.03.2004
57 | Suriye 06.01.2004 21.08.2004
58 |Tayland 11.04.2002 13.01.2005
59 | Liuksemburg 09.06.2003 18.01.2005
60 | Estonya 25.08.2003 21.02.2005
61 |iran 17.06.2002 27.02.2005
62 |Fas 07.04.2004 18.07.2006
63 |Lubnan 12.05.2004 21.08.2006
64 | Gilney Afrika Cumhuriyeti 03.03.2005 06.12.2006
65 | Portekiz 11.05.2005 18.12.2006
66 | Sirbistan-Karada 12.10.2005 10.08.2007
67 | Bahreyn 14.11.2005 02.09.2007
68 | Etiyopya 02.03.2005 14.08.2007

*CVO Anlasmalar’'nin vergiler agisindan uygulanmayaladigi tarih, yirarlge giris
tarihini  takip eden yilin ilk gini olmaktadir.

Hazine Mustarligl Yabanci Sermaye Genel Mudigli) “Uluslararasi Dgrudan
Yatirnmlar 2007 Yil Raporu”, Ankara, Haziran B 74, http://www.hazine.gov.tr
[22.07.2009].
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3.2.4. Yatinmlarin Kar silhikh Tesviki ve Korunmasi Anlasmalari

Tarkiye'nin yatirim iligkilerinin yogun oldwgu veya bu yonde potansiyel gorulen ve
karsilikll  ekonomik iliskilerin  gugclendiriimesinde yarar gorilen Ulkelerle
imzalanmakta olan Yatirimlarin Kahkli Tegsviki ve Korunmasi (YKTK)
Anlagmalarinin temel amaci, taraf llkeler arasinda sgemae teknoloji akimini
artirmak ve kanlhkh yatirnmlarin ev sahibi tlkenin hukuk dizeaginde tabi olacg

muamelenin sinirlarini tespit etmektir.

Tarkiye'nin bugine kadar 80 ulkeyle imzalgmoldusu YKTK Anlasmalari,
uluslararasi yatirimcilar icin buytk 6nemiyan; ev sahibi devlet tarafindan yabanci
yatirimcilara milli muamele ve en ¢ok kayirilan silmuamelesinin uygulanmasi, kar
transferlerinin givence altina alinmasi ve ev satidvletce yapilmasi muhtemel
kamulatirma slemlerinin sartlarinin belirlenmesinin yanisira yatirimci ike ghibi
devlet arasinda uymazlik ¢ikmasi halinde uluslararasi tahkimgvioaulmasi gibi
“olmazsa olmaz” hukumler iceren temel nitelikte dmagmadir.

Tarkiye, ilk YKTK Anlasmasini 1962 yilinda Almanya ile imzalambunu 1985
yilinda ABD ile imzalanan YKTK Anlgmasi izlemgtir. Turkiye’'nin son be yillik
donem icinde YKTK Anlamasi imzalady Ulkeler arasinda ikili ikkilerimizin son
yillarda olumlu yonde ilerlemeler kaydeitiOrtadgu ulkeleri &irlik tasimaktadir.
Suriye, LUbnan, Bahreyn, Bigi& Arap Emirlikleri, Suudi Arabistan ve Oman
Sultanlgl bu gruptaki tlkeler arasinda yer almaktadigdditaraftan, Avrupa Birdi
dyesi ulkeler olan Fransa, Slovenya ve Malta’ninigma Afganistan, Avustralya,
Tayland ve Singapur gibi géi Ulkeler ile de gectiimiz bes yil icinde YKTK

Anlasmalari imza edilmtir>®.

%8 Hazine Miistgarligi Yabanci Sermaye Genel Miidiiliy “Uluslararasi Dgrudan Yatirimlar 2007
Yili Raporu”, Ankara, Haziran 2008: 74, httpWww.hazine.gov.tr [22.07.2009].
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Turkiye tarafindan imzalanan YKTK Andanalarindan yurdrige giren 65’inin

imza ve yururlige giris tarinleri Tablo 3.24’de yer almaktadir.

Tablo 3.24: Tirkiye Tarafindan imza Edilen ve Yiirirlige Giren YKTK

Anlasmalari

owe | gmonocs e | JoRomLoce
1 |AB.D 18.05.1990 34| Japonya 12.03.1993
2 | Afganistan 19.07.2005 35 Katar 12.02.2008
3 | Almanya 05.12.1965 36| Kazakhistan 10.08.1995
4 | Arjantin 01.05.1995 37| Kirgizistan 31.10.1996
5 | Arnavutluk 26.12.1996 38| Kuveyt 25.04.1992
6 | Avusturya 01.01.1992 39 Kilba 23.10.1999
7 | Azerbaycan 08.09.1997 40 Letonya 03.03.1999
8 Banglade 21.06.1990 41| Litvanya 07.07.1997
9 Beyaz Rusya 20.02.1997 42  Lubnan 04.01.2006
10 | Belgika-Liksemburg 04.05.1990 43 Macaristan 22995
11 | Bosha-Hersek 29.01.2002 44  Makedonya 27.10.199y
12 | Bulgaristan 22.09.1997 45 Malezya 09.09.2000
13 | Cek Cumhuriyeti 01.08.1997 46 Malta 14.07.2004
14 | Cin 20.08.1994 47| Misir 31.07.2002
15 | Danimarka 01.08.1992 48 Nualistan 22.05.2000
16 | Endonezya 28.09.1998 49 Moldova 16.05.1997
17 | Estonya 29.04.1999 50 Ozbekistan 18.05.1995
18 | Etiyopya 10.03.2005 51 Pakistan 03.09.1997
19 | Fas 31.05.2004 52 Polonya 19.08.1994,
20 | Filipinler 18.03.2009 53| Portekiz 19.01.2004
21 | Finlandiya 23.04.1995 54 Romanya 07.04.1996
22 | Guney Kore 04.06.1994 55 Rusya Federasyonu17.05.2000
23 | Gdrcistan 28.07.1995 56 Slovakya 23.12.2003
24 | Hindistan 18.10.2007 57 Slovenya 19.06.2006
25 | Hirvatistan 21.04.1998 58 Suriye 03.01.2006
26 | Hollanda 14.11.1989 59 Tacikistan 24.07.1998
27 |ingiltere 22.10.1996 60| Tunus 28.04.1994
28 |iran 13.04.2005 61| Tiurkmenistan 13.03.1997
29 |ispanya 03.03.1998 62 Ukrayna 21.05.1998
30 |israil 27.08.1998 63| Urdin 23.01.2006
31 |isvec 08.10.1998 64| Sirbistan 10.11.2003
32 |isvigre 21.02.1990 65| Yunanistan 24.11.2001
33 |italya 02.03.2004

T.C. Bgbakanhk Hazine Mustarhgl , “Yurt digindaki Turk Yatirimlarinin Korunmasinda
(YKTK) Anlamalarr”,
http://lwww.yoikk.gov.tr/yoikk/uploads/files/yktk/bsur_arkali_onlu.pdf [10.08.2009.]
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Turkiye tarafindan imzalanan ancak onay sireci rhalevam eden 15 YKTK
Anlasmasi ise Tablo 3.25'de gosteriki.

Tablo 3.25: Tirkiye Tarafindan imza Edilen ve Onay Siireci Devam Eden
YKTK Anla smalari

.. IMZA

ULKE TARiHi
1| Bahreyn 16.06.2005
2| Avusturalya 15.02.2006
3| Birlesik Arap Emirlikleri 28.09.2005
4| Cezayir 03.06.1998
5| Fransa 15.06.2006
6 | Glney Afrika Cumhuriyeti| 23.06.2000
7| Kosova 07.04.2006
8| Nijerya 08.10.1996
9| Oman Sultanfi 04.02.2007
10( Sudan 19.12.1999
11| Suudi Arabistan 08.08.2006
12| Singapur 19.02.2008
13| Sili 21.08.1998
14| Tayland 24.06.2005
15| Yemen 07.09.2000

T.C. Babakanhk Hazine Mustarhgl ,
disindaki
Yatirimlarin

Tark  Yatirimlarinin
Kasilikli  Tegviki
Anlasmalar”,

Haziran

“Yurt

Korunmasinda
ve Korunmasi

2009,

(YKTK) .
http://www.yoikk.gov.tr/yoikk/uploads/files/yktk/br
osur_arkali_onlu.pdf [10.08.2009.]

Tarkiye'nin 1990’a kadar imzalamioldugu YKTK Anlagmalarinin sayisi 10 iken,
1995'te bu say! 35’'e ve 2000’e gelignide 63’e sigramgtir (Sekil 3.8). Turkiye,
2008 sonu itibariyle 80 ulke ile YKTK An§anasi imzalangi durumdadirSu anda
Turkiye, AB uyesi ulkelerdeirlanda ve Giiney Kibris Rum Yonetimisohda timi

ile ve OECD uyesi uilkelerden delanda, Kanada, Norvec, Meksika ve Yeni Zelanda

disinda tim Ulkelerle YKTK Anlgmalari imzalamy bulunmaktadir.
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Sekil 3.8: Turkiye’'nin imzaladg YKTK Anla smalarinin Sayisi (Birikimli)

Hazine Mistgarligi Yabanci Sermaye GenelMudurligl, “Uluslararasi Dgrudan Yatirimlai
2007 Yih Raporu; Ankara, Haziran 2008: 72'den derlengtit. http://www.hazine.gov.
[22.07.2009].

Tarkiye, imzaladg iki tarafli YKTK Anlasmalarinin koruma icinealdigi
yatirrmlarin orani agisindan OECD uyesi Ulkelemdgi en Ust siralarda vy
almaktadir. OECD Yatirim Komitesinin yargl istatistiki bir calsmaya gore,
Tarkiye'nin imzaladgi YKTK Anlasmalari, Turkiye’de yapilng uluslararasi
dogrudan yatirimlar % 82.27’sini kapsam altina almaktadir. Bu acidan Ty
OECD ulkeleri arasinda Polor (%94,37) ve Slovakya (91,47) 'dan sonra ucu
sirada yer almaktad Diger taraftan Turkiye’nin imzalagh YKTK Anlasmalari’nin
yurtdisinda yapilmg bulunan Turk megeli uluslararasi dgrudan yatirimleni
kapsama oramacisindan da OECD {Ulkeleri arasinda % 66,24 otarfPalonya’nir
(% 87,71) ardindaikinci sirada gelmektec™.

¥ Hazine Mustgarligi Yabanci Sermaye Genel Miidiglij Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar
2007 Y1l Raporu (Haziran 200), 80. http://www.hazine.gov.tr [22.07.2009].
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3.2.5. Yatirimlarin Karsihkh Tesviki ve Korunmasi Anlasmalari'nin
Ongordugl Uyusmazliklarin Cézimi

YKTK Anlasmalari yabanci vyatirrmcilar ile ev sahibi Ulke andaki
uyusmazliklarin ¢ézimi icin lhca iki uluslararasi tahkim mekanizmasini
ongormektedirler. Bu mekanizmalardan ilki “ad hahkim” olarak adlandirilan
tahkim mekanizmasidir. Bu mekanizma temel olarakyle@nis Milletler
Uluslararasi Ticaret Hukuku Komisyonu'nun Tahkim rélarina (UNCITRAL)
gore, her bir uygsmazlik icin ayrica kurulan, U¢ Uyeli bir tahkim klunun

olusturulmasini 6ngérmektedir.

“Ad hoc” tahkim mekanizmasina ilaveten YKTK Agtaalari ICSID tahkimini de
ayri bir secenek olarak sunmaktadir. ICSID (Inteomal Center for the Settlement
of Investment Disputes-Yatirrm Uymazliklarinin C6zUmu igin Uluslararasi
Merkez) 1965 yilinda Dinya Bankasi'na ghaolarak kurulmg, otonom bir
uluslararasi érgutlenmedir. Merkezi ABD, itagton’da bulunan ICSID, gunimtuzde
yabanci yatirimcilar tarafindan en siks\agulan uluslararasi tahkim muiessesesi
haline gelmgtir. 2008 yilinda yabanci yatirrmcilar tarafindam sahibi Ulkeler
aleyhine acilny ve dava sureci devam eden toplam 121 uluslaréabkim davasi
ICSID nezdinde acilmibulunmaktadir. Turkiye'nin de 24 Haziran 1987 harde
yetkisini kabul et@ ICSID uluslararasi tahkim mekanizmasina bu tanhsonra
Ulkemizce imzalanan tim YKTK Andmalari'nda yer verilmitir. ICSID,
ginimuizde yabanci vyatirimcilarin haklarinin  korusimacisindan en etkili

uluslararasi tahkim mekanizmasi olarak niteleimdaktedir.

Bazi YKTK Anlasmalari t¢lnct bir secenek olarak, ICC (Internafi@t@amber of
Commerce) veya Stockholm Ticaret OdasI Tahkim Eissligibi dger uluslararasi

tahkim merkezlerine kaurma secengni de sunmaktadirl&.

% T.C. Babakanlik Hazine Mustarligi , “Yurt disindaki Tirk Yatirimlarinin Korunmasinda
Yatirimlarin  Kasilikh - Tesviki ve Korunmasi (YKTK) Anlamalari”, Haziran 2009, 1.
http://www.yoikk.gov.tr/yoikk/uploads/files/yktk/bsur_arkali_onlu.pdf [10.08.2009.]
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3.3. Turkiye'nin Uluslararasi Dogrudan Yatinmlari Cekme Potansiyeli ve

Performansi

Bu kisimda Turkiye'nin UDY cekiciii acisindan uluslararasi yatirim yeri
endekslerindeki siralamalari ve Turkiye’de UDY’leriartirimasina yonelik

faaliyetler anlatilmytir.
3.3.1. Turkiye’nin Yatirim Yeri Endekslerindeki Siralamalari

Son yillarda Turkiye'deki yatirim ortaminin iyglErilmesini hedefleyen ve buylk
olcude Yatirnm Ortaminiyilestirme Koordinasyon Kurulu (Y@XK) bunyesinde
gerceklgtirilen calsmalar, Ulkelerin yatirnm ortamlarina skin karilastirmali

degerlendirmeler yapan uluslararasi yatirrm endeksieki Turkiye’nin konumunu

olumlu yénde etkilenstir®®:

» Heritage Vakfl ile The Wall Street Journal tanafan yillik olarak yayimlanan,
“Ekonomik Bagimsizlik Endeksi®, ticaret yapma,siyapma, yatirim ve miilkiyet
haklari gibi 10 kategori ve 50 gigken cercevesinde ekonomikgoasizlgl 6lgcmeyi
amaclamaktadir. Endeks siralamasina gore Turkiy@7 31linda 157 llke arasinda
83. olurken, 2008 yilinda 162 Ulke arasinda 74aysiryikselmitir. 2009 yilina
gelindiginde ise Turkiye, 183 ulke arasinda 75. ojtau

* Uluslararasi rekabet guci kiyaslamalarinda yaandakip edilen “Dinya
Ekonomik Forumu Kiresel Rekabet Rapdtyiki endeks kapsaminda Ulkelerin
rekabet gicine ikin dezerlendirmeler sunmaktadir. Bu endekslerden ilkegkit
eden “Kiresel Rekabet Gucu Endeksi’ne gore Turklye,onceki yil 122 dlke
arasinda 58. sirada yer alirken, 2007-2008 dontairiyle 131 Ulke arasinda 53.
siraya yukselnstir. 2008-2009 doéneminde ise 134 ilke icinde 6@y gerilemytir.

« Diinya Bankasi tarafindan 2004 yilindan beri dlizéarak yayimlanmakta olaiy
Ortami Raporu, ulkeleringiortamlarini inceleyerek, yatirimlarin, tretkgmi ve
bdyumenin artiriimasina olumlu veya olumsuz etkimdunan dizenlemeleri ve

kisittamalari tespit ederek; bunlarin maliyetlerime sirelerine ifkin analizler

®1 Hazine Mistgarligl Yabanci Sermaye Genel Miidigiij Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar
2007 Yih Rapory, (Haziran 2008), 73.

%2 Index of Economic Freedom, http://www.heritage/brgex/Country/Turkey [10.08.2009].

% World Economic Forum, Global Competitiveness Repor
http://www.weforum.org/pdf/gcr/2008/rankings.pdf0[.08.2009].

82



yapmakta ve Ulkeler arasinda gdastirma yapiimasina imkan taniyais “Yapma
Kolayligi Endeksi®ni yayimlamaktadir. Bahsi gecen Endeks kapsamindhiye,
2008 yili Raporunda 60. sirada iken 2009'da 1 sitasme gostererek 59. siraya

yukselmitir.

3.3.2. Turkiye'de Uluslararasi D@rudan Yatirimlari Artirmaya Yonelik

Faaliyetler

Ulusal ve uluslararasi yatirimlarin artirilmasindlé rol Gstlenen yatirrm ortamini
iyilestirme calsmalari Turkiye’de, 2000'li yillarin bandan itibaren, kamu-6zel
sektor gbirligi anlaysi cergcevesinde ofturulan platformlarin - 6ncufiiinde

yurutilmektedir. Bahsi gecen platformlarin ilkidiyatirnm Ortamini lyilestirme

Koordinasyon Kurulu (Y@KK)”; ikincisini ise “Turkiye Yatinm Dangma Konseyi

(YDK)” olu sturmaktadir.

Ayrica bu platformlardaki caimalar sirasinda ger ulkelerde oldgu gibi
Turkiye’de de bir yatirrm promosyon ajansinin kowaki onerisi kabul gérmive
sonucunda da goudan Babakanlik’a bgh “Turkiye Yatirnm Destek ve Tanitim
Ajansi (TYDTA)” kurulmustur.

3.3.2.1. Yatinm Ortamini Tyilestirme Koordinasyon Kurulu (YO IKK)

Calismalari

11 Aralik 2001 tarihli Bakanlar Kurulu Prensip Karde kabul edilen “Turkiye'de
Yatinm Ortaminin lyilestiriimesi Reform Programi” cercevesinde glirulan
YOIKK;

« Turkiye'deki yatirimlarla ilgili dizenlemeleri rasiyel hale getirmek,

« Yatinm ortaminin rekabet gucunu artiracak gerekizenlemeleri tespit

ederek politika Onerileri galiirmek,

« Isletme donemi de dahil olmak (izere yatirrmin hehasida, ulusal ve

uluslararasi yatirimcilarin kalkastigi idari engellere ¢6zim Uretmek

amacini tamaktadir.

% Doing Business 2009, http://www.doingbusinessExgloreEconomies/?economyid=191
[05.08.2009].
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Bugiine kadar toplam 13 toplanti gercetiten YOIKK'in sekreterya faaliyetleri,

Yabanci Sermaye Genel Mud{glutarafindan yuratilmektedir.

YOIKK'in isleyisi;

Reforma ilskin calismalarin Teknik Komitelerce yuratilmesi,

Teknik Komitelerin, cakmalarina ilgkin raporlarini aylik bazda YiBK'e

sunmasil,

YOIKK faaliyetlerinin duzenli olarak yapilacak aylik oglantilarla

yurutulmesi ve

Kurulun, sureci takip etmek icin Uc aylikerleme Raporlari diizenleyerek

Bakanlar Kurulu'na sunmasi

seklinde belirlenmytir.

YOIKK, Hazine Miistgarhigi'nin bali oldugu Devlet Bakani'nin k&anlginda;

Maliye Bakanlgl Mustesari,

Sanayi ve Ticaret Bakagli Mustsaril,

Devlet Planlama Tgkilati MUsteari,

Hazine Mustgari,

Dis Ticaret MUsteari,

Teknik Komite Bakanlari,

Turkiye Odalar ve Borsalar Bigi (TOBB) Bagkant,
Turk Sanayici vdsadamlari Derng (TUSIAD) Baskant,
Uluslararasi Yatirimcilar Dergge(YASED) Bakani ve

Turkiye Ihracatgilar Meclisi (IM) Baskani'ndan olgmaktadir.

YOIKK, yatirim ortamini dgrudan ilgilendiren;

Sirket Kurulusu,
Istihdam,
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« Sektorel Lisanslar,

« Yatirim Yeri,

« Vergi ve Tavikler,

« Dis Ticaret ve Gumrikler,

« Fikri ve Sinai Mulkiyet Haklari,

« Yatirnm Promosyonu,

« Dogrudan Yabanci Yatirirm Mevzuati,
- KOBI,

+ Kurumsal Yonetim,

« Ar-Ge

konularinda gorevli 12 Teknik Komite aragiifla yatirrm ortamini iyilgtirmeye
yonelik calgmalarini sirdirmektedir. S6z konusu Teknik Komitek@amu kurum ve

kuruluslari ile 6zel sektor temsilcilerinden ghaaktadif®.

Teknik Komitelerin cakmalarina ivme kazandirmak, yapilacak olan sqadlar
takip ve koordine etmek, Teknik Komitelerin glindade yer alan konulara gkin
onceliklerin belirlenmesini gamak amaciyla 2005 yilinin Mayis ayinda K&
Yonlendirme Komitesi kurulmgiur. Hazine Mistgari bgkanliginda; Maliye, Sanayi
ve Ticaret Bakanliklari ile Bhakanlik, Hazine, Devlet Planlamaskaati ve Ds
Ticaret Mustgarliklarinin Miistgar Yardimcilari ve Y@KK platformunda temsil
edilen TOBB, TU$AD, YASED ve TIM Genel Sekreterlerinden alan

Yonlendirme Komitesi, bugiine kadar toplam yirmi iyegblant gerceklgtirmistir®®.

YOIKK Teknik Komiteleri tarafindan yiritilen cahalarin izleme ve
degerlendirmesinin yapilabilmesi amaciyla ilk defa 20@linda YAKK Teknik

% YOIKK Resmiinternet Sitesi, http://www.yoikk.gov.tr [05.07.2Q09

% yatirim Ortaminiyilestirme Koordinasyon Kurulu (Y@XK) Calismalari ve Teknik Komite Eylem
Planlari, Ocak 2009, 5-6.

http://www.yoikk.gov.tr/yoikk/uploads/files/Dokumbar/Y OIKK_2009_EYLEM_PLANLARI.pdf
[07.07.2009].
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Komite Eylem Planlari okiurulmuwtur. Eylem Planlari, 30 Ocak 2008 tarihinde
gerceklagtirilen XIl. YOIKK toplantisinda yatinmcilarin kgtastiklari sorunlar
cercevesinde guncellengnive 2008 yilinda Teknik Komiteler eylem planlarn
cercevesinde ¢amalarini yuritmiderdir. Bu kapsamda, YIBK Teknik Komite
Eylem Planlarn cercevesinde 2008 yilinda yurutifealiyetler ve ilgili kurumlar
tarafindan, yatirim ortami ile ilgili geli alanlarda ydrutilen ¢caimalar sonucunda

sgilanan ilerlemelerden bazilagagida yer almaktadif:

» Paylari Borsadaslem gorensirketlerin dgrudan veya dolayli olarak sermaye,
yonetim veya denetim #kisi icerisinde bulundgu sahislar veyasirketler ile
gerceklatirecesi belirli buytkltugin tzerindeki glemler icin b&msiz bir kurulga
deserleme yaptirilmasi zorunlyunun getirilmesini amaclayan Seri:IV No:41 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu'na Tabi Olan Anonim Oiitiddin Uyacaklari Esaslar
Hakkinda Tebl 19 Mart 2008 tarihinde yururgg girmktir. Yatirnmci haklarinin
korunmasi yolunda atilan bu adim sayesinde, Diingak&s1 2009is Ortami
Raporu’nda Yatirimcinin Korunmasi goéstergesindesii8 ilerleme kaydedilmngive

Tarkiye bu gostergede 53. sirada yer aimi

» Ar-Ge faaliyetlerinin ve yenilikcifiin yayginlgtiriimasina yonelik olarak énemli
destek unsurlarini kapsayan “26814 sayilisrma ve Geltirme Faaliyetlerinin
Desteklenmesi Hakkinda Kanun”, 12 Mart 2008 tadeinResmi Gazetede

yayimlanmg ve Nisan ayi banda yararlige girmistir.

» Fikri ve Sinai Milkiyet Haklarn Koordinasyon Kuwnun kurulmasina gkin
2008/7 nolu Bgbakanlik Genelgesi 21 Mayis 2008 tarihinde ResmzeGale

yayimlanarak yururl§e girmgtir.

 Isglcu Uzerindeki idari ve mali yuklerin azaltiimase isglici piyasasinin
esneklginin artinlmasini amaglayanistihdam Paketi”, 26 Mayis 2008 tarihinde

Resmi Gazetede yayimlanarak yurigdigirmstir.

» Sirket tasfiyesi surecinin basitfériimesi ve maliyetin azaltiimasi igir§irket
Kurulusu Teknik Komitesi tarafindan hazirlanan rapor, AdalBakanlg’'na

iletilmistir.

®" age, 6-8.
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« KOBI'lerin yurtdsina agilmasina katkida bulunacak olan 007/3 S&gilim ve
Dansmanlik Yardimi Hakkinda Telgin Uygulama Usul ve Esaslari 30 Temmuz
2008 tarihinde yudrarlge girmitir. Ayrica, Malatya, Elag, Antalya, Denizli,
Erzurum, Diyarbakir, Mardin, Gaziantepanlurfa illerindeiIGEME ve KOSGEB
tarafindan “KOR’ler ve Ihracat; Ihracata Yonelik Yardimlar ve KOSGEB
Destekleri” konulu bilgilendirme toplantilari getgestirilmi stir.

o Egitim-istihdam iliskisinin sa&lanmasi, ggucundn niteliklerinin § piyasasinin
gereksinimlerine uygun hale getirilmesi icifsglicii Piyasasi Anket Formu
olusturulmasi ¢cahmalari tamamlanng) argtirmaya ilgkin sonu¢ raporu kamuoyuna

duyurulmutur.

* Mesleki Yeterlilik Kurumu (MYK)'nun etkin bicimdefaaliyete gecmesini
sgilayacak uygulama yonetmeliklerinden "Ulusal Mes&tandartlari Hazirlanmasi
Hakkinda Yonetmelik", "MYK Sektér Komitelerinin Kulus, Gorev, Calkma Usul
ve Esaslari Hakkinda Yodnetmelik" ve "MYK Uzmanlile Uzman Yardimcifi

Atama, Gorev ve Caima Yonetmeli" cikariimistir.

« Coprafi isaretlerin Korunmasi Hakkinda KHK'da Bigiklik Yapiimasina Dair
5805 sayili Kanun, 23 Ekim 2008 tarihinde Resmidb@de yayimlanarak yurugé
girmistir.

» Gumruk slemlerinin sonradan kontroli il akisinin hizlandiriimasi igcin Sonradan
Kontrol ve Riskliislemlerin Kontrolii Yonetmegii 27 Ekim 2008 tarihinde yurir§ie
girmistir.

» Turkiye Yatirnm Destek ve Tanitim Ajansi’'nin ortadeli stratejik hedefleri, 28

Kasim 2008 tarihinde gercekteilen Dansma Kurulu Toplantisi sonrasinda nihai

hale getirilmgtir.
3.3.2.2. Turkiye Yatirnm Dansma Konseyi (YDK) Calismalari

Tarkiye Yatinm Dargma Konseyi (YDK), 2004 yilinda, yatirimlarin onukde
engellerin azaltiimasi ve Tirkiye'nin uluslararasinda yatirim yeri olarak imajinin
glclendirilmesi ve yatirirm ortaminin iyggrilmesi alaninda hikimet tarafindan
yapilan cakmalara uluslararasi bir bakacisi kazandirilmasi amaciyla diinyanin

onde gelen ¢okuluskirket yoneticilerinin katilimiyla olgturulan bir platformdur.
YDK’nin olusturulmasiyla;
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» Cokuluslusirketlerin st duzey yoneticilerinin, yatirm yesec¢imi konusundaki
bilgi birikimlerinden faydalanarak, Turkiye'deki tyam ortaminin iyilgtirilmesi

calismalarina uluslararasi bir perspektif kazandiriimasi

e Turkiye'nin dinya ekonomisinde sahip aidurekabet glcuntn artiriimasina

yonelik calsmalara katki sganmasi,

» Turkiye'nin yatinm ortaminin iyikgiriimesi konusunda $#adig! ilerlemelerin,

uluslararasi alanda duyurulmasi hedeflestinif.

Tarkiye Yatirnm Dani sma Konseyi Birinci Toplantisi; 10 farkli sektérden ve 11
ulkeden toplam 20 yonetim kurulughani veya en st diizeydeiiket yoneticisinin
katilimiyla ve Babakan'in bgkanlginda 15 Mart 2004 tarihinde gercegialmi stir.
Toplanti sonucunda, tyelerin 6ncelikle tzerindgwuasiimasinda gorgl birligine

vardgl konular sonug bildirisi ile aciklanstir.
Sonug bildirisind&;

* Basta sektorel duzeyde ihtiya¢c duyulaglemlerin basitlgtiriimesi olmak Uzere

idari ve burokratik engellerin kaldiriimasi,

* Yasalarin daha etkin uygulanmasi ve wmazliklarin ¢d6zimine #kin

mekanizmalarin gediiriimesi,

 Kurumlar vergisi (6zellikle Cifte VergilendirmemiOnlenmesi Anlgmalari ile ilgili
hususlar) ve devlet yardimlari (6zellikle AR-GE dumnlari) rejimlerinin rakip

Ulkelerdekilerle rekabet edilebilir hale getirilnnes
 Standartlar ve diizenlemelerin Avrupa Biriie uyumlatiriimasi,
» Gumruklerin, ozellikle ithalat ve lisanslama sgleginin etkinliginin artirilmasi,

« ihracat potansiyelinin artirilmasi ve gicli insagrieklari kapasitesinden daha iyi

yararlanmak tzere Turkiye’'nin gtama-gelstirme bazinin guclendiriimesi,

« Is dinyasini Turkiye’nin guclu yonleri konusunda bédgdirecek ve ilkeye yeni

yatirimcilarin ¢ekilmesini gdayabilecek bir yatirirm promosyon ajansinin kurudma

® Uluslararasi Dgrudan Yatirimlar 2005 Yili Raporu (Yabanci Serm@enel  Midirlgi, Mayis
2006): 71.

% Tirkiye Yatinm Damsma Konseyi Birinci Toplantisi Sonuc Bildirisi (15 dvt 2004), 1-2,
http://www.yoikk.gov.tr/ydk/uploads/files/sonuchilisi/Y DK2004_sonucbildirisi.pdf [07.07.2009].
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» Ulkenin, telekomunikasyon, enerji ve i@ gibi altyapi imkanlarinin

gelistirilmesi,

* Egitim ve @gretime daha fazla yatirirm yapilmasi,
 Yatirimlar icin arazi ve arsa temin edilmesi,

« Fikri mulkiyet haklarinin korunmasi,

« Ozellsstirme programinin hizlandiriimasi,

« Bir program dahilinde KOBlerin guclendiriimesi ve tedarik zincirindeki

fonksiyonlarinin geftiriimesi
tavsiyelerine yer verilngtir.

Yatinm Dangma Konseyi sonu¢ bildirisinde yer alan onceliklinktar, YOKK
binyesinde cajmalarini sirdiren teknik komitelerin faaliyet akmlile dnemli
olcude paralellik gostermektedir. Buna istinademsay ve YAOKK calismalarinin

birbiriyle baslantili bir sekilde yiruttlmesine karar verilgtir.

Tirkiye Yatirrm Dani sma Konseyi ikinci Toplantisi'nda (29 Nisan 2005)ise;
oncelikli olarak ilk toplantidan bu yana kaydedilgelimelerden bahsedilmtir.

Bunlar’®:

* Sirket kaydi icin gerekliglem sayisinin azaltiimasi ve madencilik gibi sdkiiie
prosedurlerin basitiriimesi orneklerinde goérile@e gibi yatirnmlarin dnundeki

idari engellerin ortadan kaldiriimasi,

» Teknoloji gelstirme bolgeleri kurarak, Ar&Ge teikleri vererek ve bu faaliyetlere
ayrilan kamu kaynaklarint 6nemli oOlcide artirarakastaema ve gektirme

faaliyetlerinin 6zendirilmesi,

« KOBI destek mekanizmalarinin siiendirimesi ve bunlara eimin

kolaylastirilmasi yoluyla KOB tedarik zincirinin geltiriimesi,

» Egitime ve insan kaynaklarina yatirrm yapilmasi; bden en blyik payin bu

onceliklere tahsis edilmesi,

O Turkiye Yatirrm Dargma Konseyi ikinci Toplantisi Sonuc¢ Bildirisi (29 Nisan 2005), 2
http://www.yoikk.gov.tr/ydk/uploads/files/sonuchilii/Y DK2005_sonucbildirisi.pdf [07.07.2009].

89



* Turkiye’'de fikri mulkiyet haklarinin korunmasi susunda gerek mevzuat gerekse

uygulama alanlarinda somut adimlar atilmasi
seklinde 6zetlenngtir.

Bunlarin yanisira, bildiride, AB ile kktilacak olan katilim muzakerelerinin
Turkiye'ye yonelik Uluslararasi Owudan Yatirimlarin artmasi agisindan énemli bir
rol oynayacgindan bahsedilmektedir. Busamada yapilmasi gerekensler

arasind&;

» Daha basit ve daha istikrarli ve AB normlarinayuy bir vergi rejimine yonelik

vergi politikasi reformlari olgturulmasi ve uygulanmasi,

* Global rekabet guglerini artirmak, yerli ve yabafirmalar arasindaki cift tarafli
etkilesimi  sgglamak (zere Turkiye'deki firmalarda kurumsal yOgietin

glclendirilmesi,

* Yatirnmlarin onidndeki idari ve burokratik engeite yabanci personel csina
izinlerine iliskin sorunlari da kapsayacaiekilde, ortadan kaldiriimasina ydnelik

calismalarin surdurulmesi,

* Mevcut 6zellgtirme programinin kararlilikla uygulanmasina dewadiimesi,
* Yarg! surecinin suratlendirilerek etkiginin artiriimasi,

 Enerji sektoriintin serbestigilmesi programina devam edilmesi,
 Sosyal givenlik sistemi reformuna hiz kazandasm

* Ar-Ge yatirimlarina devam edilmesi,

+ Ulkenin “cazip bir yatirim yeri” olarak tanitimanyénelik cabalarin artiriimasi
yoluyla yatirimcilarin, Tirkiye’'deki yatirrm ortamn yeni gerceklerini daha iyi

algilamasinin gsganmasi

sayllabilir.

™ age 3.
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Turkiye Yatinm Danisma Konseyi Uclincli Toplantisi; 29 Haziran 2006'da
gerceklatirilmi s olup 6nce, her sene olgiu gibi yine bir 6nceki toplantidan bu yana

kaydedilen gelimelerden bahsedilgtir. Bunlar arasinda en énemlil&;i

« Ozellgtirme programi uygulamalarinda, rekor diizeyde ykikgadirle neticelenen,

beklentilerin Gizerindeki lzari,
» Kapsamli vergi politikasi reformlarinin hizlantmasi,
* Bir déniim noktasi t&il eden sosyal guvenlik reform paketinin kabuli,

* Basta yabanci yatirnmcilar icin calisma izni sureglarikolaylatiriimasi olmak

Uzere yatirimlarin 6niandeki idari engellerin ahalasi,
* Yatirim tanitim ajansinin kurulmasinghin gelismelerdir.

Konseyce yapilan gerlendirmelerde, hukimetin AB’ye katilim yolundarlerken
makroekonomik, politik ve mali piyasalardaki isakr koruyacak ve geflirecek
politika ve reformlari uygulamada gostetidkararliligin 6nemi vurgulanngtir. Bu
amaclarla gagidaki konulara 6ncelik verilmesinin faydali olgc#elirtilmistir>;

* Rekabetci pazar ortamini ggiimek icin 6zellgtirmeye ve deregilasyona devam

edilmesi,

* Egitim ve @gretimin gelstiriimesi ve 6zel sektorin ve kamunun ihtiyaclarini

karsilayacak duzeye getirilmesi,

* Arastirma ve gektirme, yenilikcilik, teknolojiden yararlanma ve Kal

standartlarinin kullaniminin yaygistailmasi,

« Ozellikle aagidaki konularda altyapinin gglirilmesi,
* Lojistik, ulastirma ve gumrik altyapisinin iyigrilmesi,
* Enerji sektoriiniin serbestteilmesine devam edilmesi,
* Bilgi ve iletisim teknolojilerine egim ve kullanim.

* Yatinmlarin énundeki idari engellerin azaltiimakksanslama sureclerinin, Ar-Ge
projelerinin onaylanmasislemlerinin, yatirim arazisine gm sikintilarinin ve

ithalattaki kisitlamalarin ele alinmasi,

Tirkiye Yatinm Dargma Konseyi Uclincii Toplantisi Sonuc Bildirisi (29 zitan 2006), 1,
http://www.yoikk.gov.tr/ydk/uploads/files/sonuchilii/Y DK2006_sonucbildirisi.pdf [09.07.2009].

8 age 2-3.
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* Yarg! surecinin etkinginin artirilmasi,

« Isgiicl piyasasinda, etkigih ve esnekfin sgslanmasit,

» Kurumsal yonegimin giclendirilmesi,

» Sosyal guvenlik sistemi reformuna devam edilmesi

* Mali piyasalarin derinfiinin artiriimasi, bu kapsamda finansmanasiein

artirilmasi, sigortacilik sektoriinu duzenleyiciggarenin guclendirilmesi ve menkul

kiymet borsasinin yaygirgiariimasi,
* Yatirim tanitim ve iletim etkinliklerinin gelitiriimesi,
» Kayitdsi ekonominin azaltilmasina yonelik gahalara devam edilmesi.

Tarkiye Yatinm Danisma Konseyi Dordincu Toplantisi; 10-11 Haziran 2007
tarihinde Istanbul’da gercekigiriimis olup bu toplantiya Uluslararasi Para Fonu
Birinci Baskan Yardimcisi Sayin John Lipsky, Dinya BankasigBgél Bakan
Yardimcisi Sayin Shigeo Katsu ile 12 farkli sektér12 Ulkeyi temsilen 21 ¢ok
uluslusirketin tst dizey yoneticileri katilgtir.

Yatirnm Dangma Konseyi Dordinct Toplantisinda, Yatinm Bama Konseyi
Uclincti Toplantisindan bu yana kaydedilen sgadierden duyulan memnuniyet

iiyeler tarafindan dile getirilmi 6zellikle’:

e Surdurulen makro ekonomik istikrar ve rekabet (giic artirmaya yonelik

programin bgariyla uygulanmasi,

« YOIKK platformu aracilglyla yatirim ortami konusunda tutarli bir yakiain

surdaralmeye devam edilmesi,

* Ar-Ge'nin desteklenmesi ve yenilikgie elversli kosullarin gelgtiriimesinin
HukUmetin 6ncelikleri arasinda yer almasi ile fikriilkiyet haklarinin korunmasini

iyilestiren ve patent baurularini kolaylatiran gelsmelerin yganmasi,

» Tarkiye'nin -esitim ve &gretim yoluyla- insan kaynaklarina yapmakta @adu

yatirimin artmasi,

" Tirkiye Yatirrm Dargma Konseyi Doérdiincii Toplantisi Sonug Bildirisi (Hhziran 2007), 1-2,
http://www.yoikk.gov.tr/ydk/uploads/files/sonuchilisi/ydk2007_sonuc_tr.pdf [09.07.2009].
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e Turkiye Yatirrm Destek ve Tanitim Ajansinin kunasi ile Turkiye'nin yatirim
promosyon kapasitesinin artiriimasi yolunda éndxinladim atilmasi,

e Kurumlar Vergisi oraninin %30’dan %20'ye giiitilmesi ile kayit duligin
azaltimasi ve verimli yatirimlarin artirlmasi yime o©6nemli bir ilerleme

sglanmasi,

» Verimlilik duzeyinin artmasina ve UDY c¢ekmeye kiaa bulunan ozeligirme

surecinin 2004’ten bu yana, diinyadaki egalodi 6rneklerden birisi olmasi
konularinda Turkiye’nin sadigi basarinin takdirle kanlandigi vurgulanmgtir.

Toplantida Konsey uyeleri, gucli makro ekonomikitgalar ve yapisal reformlar
surdurdlirken 6nuimuzdeki donemde Hukumetin Uzerirdle@masini  gerekli
gordukleri hususlari ifade etgtir. Bahsi gecen temel oOnceliklersagida yer

almaktadif®:

» Dalgal kur politikasinin devamiyla déviz piyasas etkin gleyisi saglanirken,
enflasyon hedeflemesi rejiminin kararhlikla uygutaasi sonucunda enflasyonun

distrulmesi,

» Basta altyapi olmak tizere dncelikli kamu yatirimlardeha fazla kaynak ayrilmasi
icin, harcamalarin yeniden yapilandiriimasina ydinealismalarin guclendiriimesi
ve borglarin GSYH’ya oranini diirecek mali konsolidasyonda ilerlemelsamasi,

» Egitimin her kademesinde 6zellikle yabanci diller d@iger konulardaki icepi
glclendirerek vesirketlerin mesleki gretim ile calsanlarina sgladiklari eitime
katkilarini tgvik ederek ggicunun niteliklerinin 6zel sektdrin ihtiyaclaringgun
hale getirilmesi; kadin ve gencleriggiict piyasalarina katilimina yonelik firsatlarin

desteklenmesi,

» Hizli teknolojik gelsme ve kiresellamenin getirdgi artan rekabet ortaminda varlik
gosterebilmek icin tcret gikalemlerdekigglict maliyetlerinin azaltilmasi vegiicl

piyasasinin esnekinin artiriimasi,

* Emeklilik ve genel sglik sigortasi reform paketinin tekrar gbzden géeiak

hazirlanmasi,

5 age,3-5.
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» Ar-Ge faaliyetlerini Grtin ve hizmete dggtirmek amaciyla; yenilikcilik icin dgru
bir cerceve olgturuimasi ve sirketler, Universiteler ve agarma merkezleri
arasindaki bgarin guclendiriimesi yoluyla yenilikcige, yeni teknolojilerin
benimsenmesine vesirketlerde Kkalite standartlarinin kullaniimasinaglaaan

destgin surdurulmesi,

« Fikri Mulkiyet Haklari mevzuatinin, 6zellikle deeri koruma ve patent gkisi

konusundaki uygulamalarinda getie kaydedilmesi,

« Kayitdsinin azaltilmasi ve kurumsal yonetimin guclendigbn Vergi reformu
alaninda atilan adimlarin uygulamasinin guclemdedi ve muhasebe-denetim
standartlari ile uygulamalarinda getieler sglayaraksirketlerin mali seffafliginin
artirlmasi, kurumlar vergisi oranindaki yakin daowe gercekligirilen indirimi
tamamlayici  tedbirler olmalidir. Bunlarla birlikte,kurumsal  yoénetimin

guclendirilmesi icin daha ileri adimlar atilmalidir

» Sanayi ve hizmet sektdrlerindeki yatirimlar ignmiya¢c duyulan arsa-arazi teminini
sgilamak Uzere arazi planlamasi ve yonetimi konusundghklismalarin

glclendirilmesi,

« Is yapma siirecinin tiimsamalarinda karlasilan idari engelleri azaltmak igin kendi
g6zden gecirme ve Ol¢cim sistemlerine sahip sire&kanizmalar olgturulmasi. Bu
mekanizmalarin gafiirilmesi ve uygulanmasi, YIK'in temel gorevlerinden biri

olmalidir.

e Turkiye'yi ulastirma ve enerji koridorlari agisindan stratejik hinerkeze
donstirmek amaciyla enerji sektorinin serbgstibnesi, yeniden yapilandirilmasi
ve enerji etkinlginin artinimasi ile lojistik ve bilgi teknolojilér altyapisinin

gelistiriimesi,

» Acik ve ongorilebilir bir yasal cercevede, 6zekidrin de katilmini ggayarak
ulasim ve enerji gibi alanlarda altyapinin gghimesi yolundaki cabalarin

artirilmasi,

« Ulkenin Avrupa’daki ve dunyadaki imajini gglimek ve dgisen (lke
gerceklerinin kamuoyunca g algilanmasini ggamak amaciyla Turkiye i¢in uzun

donemli bir stratejik iletim programi benimsenmesi ve uygulanmasi.
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Tarkiye Yatinrm Danisma Konseyi Bginci Toplantisi; 18 Haziran 2008’de
Istanbul'da gercekigiriimis olup bir onceki toplantidan bu yana kaydedilenibaz

onemli gelsmelersdyle siralanmytir’®:

* Ar-Ge'nin yayginlatirlmasi ve Turkiye'nin ihracat ve bilgiye dayabir

ekonomiye dongiimint sglamaya yonelik yeni Ar-Ge Kanunu hayata gecirglimni
» Sosyal Sigortalar ve Genelgh& Sigortasi Kanunu kabul edilstir.

» Dinyadaki en iyi uygulamalarin benimsenmesi vktgdeki potansiyelin tam
olarak hayata gecirilmesi yonunde onemli bir adiiteliginde olan Sigortacilik

Kanunu kabul edilnstir.

« Is glicu piyasasinin esnekin ve Turkiye’'de faaliyet gostereyirketlerin rekabet

glcinidn artinlmasinin yolunu acgkstindam Paketi kabul edilgtir.

Bu reformlar, Turkiye'nin gelegni sekillendirmede 6nemli bir politika 6ncgli
olan Avrupa Birlgi muiktesabatina uyum konusunda ilerlemeglaamasini

desteklemtir.

Konsey son dort sene icinde, yatirim ortamini gjitene stratejisi acisindan Turkiye
icin oncelik tekil eden birtakim hususlara dikkat cektii Bununla birlikte,

enflasyonist baskilari sinirlayacak ve calemler aggini azaltacak makroekonomik
politikalarin guclendirilerek devaminin @ganmasinin yani sira, énimuzdeki yillar

icin su noktalara ygunlasiimasi tavsiye edilngtir’":

» Kamu-6zel sektorsbirligi cercevesinde yabanci dil becerisi ve teknjitimn
oncelikli olmak Uzere 0Ozel sektorin ihtiyaclar ilsyumlu eitim ve @sretimin
gelistiriimesi,

* Girisimcilik, liderlik ve yonetim becerilerinin gediirilmesi icin sanayi-tniversite
diyalogunun pekstirilmesi,

» Maliyet bazli otomatik fiyatlama, kaynaklarinsgkendirilmesi, deregilasyon ve

Ozellestirme strecinin devamini da icerecgiilde enerji sektort reformlarina hiz

kazandirilmasi,

® Turkiye Yatirm Damyma Konseyi Bginci Toplantisi Sonuc Bildirisi (18 Haziran 2008},
http://www.yoikk.gov.tr/ydk/uploads/files/sonuchilisi/ydk2008_sonuc_tr.pdf [09.07.2009].

" age 2-3.
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« Is guicl piyasasi reformlaring, giicli piyasasinin esnekhi daha da artiracak ve
ayni zamandaigucuini koruyacak bir yaklemla devam edilmesi,

» Kamu-6zel sektorsbirligi/yap-islet-devret projeleri icin uygun bir stzlee ve
yasal altyapi ile birlikte 6zellikle ufam ve bilgi teknolojileri alaninda altyapinin

gelistiriimesi,

e Uluslararasi standartlarla uyumlu olarak fikri lkiget haklarr mevzuatinin

uygulanmasinin daha da gugclendirilmesi,

» Gengbant internet ve kisel bilgisayar kullanim oraninin artirilmasininiodeki

engellerin azaltilmasi,
» Gumruk sureclerinin iyilgiriimesi,

» Seffaflik, ongorilebilirlik ve etkinlgi artirmak suretiyle Kamu yodnetimi

uygulamalarinin iyilgtiriimesi,

* Vergi kacaklari da dahil olmak tzere kawthblkla mtcadele konusunda yirutilen

calismalarin guclendiriimesi,

« Istihdam yaratmak adina K@Rrin blyumesinin tgvik edilmesi ve kayitli

ekonomideki rollerinin guclendiriimesi,

» Kurumsal yonetimin ve muhasebe standartlariniinstggmesi bakimindan yeni
Ticaret Kanunu Tasarisinin yasgialmasi ve uygulanmasinag@nmasi.

Yatinm Dangma Konseyi Bginci Toplantisi Uye ve Katilimc! Listesi Tablo 3:aé

verilmistir.
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Tablo 3.26: Yatinnm Danisma Konseyi Baginci Toplantisi Uye ve Katilimci

Listesi
Uluslararasi Kurulu slar Isim Pozisyon
1| Uluslararasi Para Fonu (IMF) Sn. John Lipsky Birinci Baskan Yardimcisi
2| Dunya Bankasi Sn. Graeme Wheeler |Baskan Yardimcisi

Uluslararasi Sirketler (alfabetik sira)

1| Alshaya

Sn.

Mohammed Alshaya

CEO

2 | American International Gruop (AIG

Sn.

Dr. Jacob A. Frenke

Bagkan Yardimcisi
Bagkan - Gruop of Thirty

3| ArcelorMittal Sn. Christophe Cornier | Yonetim Kurulu Uyesi

4 | Cisco Systems Sn. Mohsen Moazaimi |Baskan Yardimcisi

5| Danone Gruop Sn. Jacques Vincent Bagkan Yardimcisi

6| Eldorado Gold Corporation Sn. Paul N. Wright Baskan ve Ba Murahhas Uye
7 | Fiat SpA Sn. Ferruccio Luppi Eaffiﬁn\mfden Sorumiu

8| Finmeccainica SpA Sn. Giorgio Zappa COO

9 | Hyundai Motor Company Sn. Joong-Geol Kim Bagkan

10| Indesit Company SpA igbgsrlfi:gger IEZsZI;zar?a:(rd.-Uluslararay
11|ISCAR, Ltd. Sn. Stef Wertheimer Kurucu Bakan

12| ITOCHU Corporation Sn. Sumitaka Fujita Bagkan Yardimcisi

13 MANGO Sn. Isak Andic Ermay |CEO

14| Nortel Networks Corporation Sn. Darryl Edwards Baskan-Nortel EMEA

15| Novartis International AG Sn. Alexander F. Jetzer| Yonetim Kurulu Uyesi

16| Numhems B.V.

Sn.

Douwe Zijp

CEO

17| Toyota Motor Corporation

Sn.

Tadashi Arashima

Bagkan ve CEO-Toyota
Motor Avrupa

Orta ve D@u Avrupa Bolumii

18| Unicredit Gruop Sn. Erich Hampel Baskan|
Ozel Sektor Temsicilikleri
Turkiye Odalar ve Borsalar Bigi . .
1 (TOBB) Sn. Rifat Hisarcikliglu | Baskan
5 Turk Svgnaylc.llen vdsadamlari Sn. Arzuvhan Dgan Baskan
Dernesi (TUSIAD) Yal¢inda
3| Turkiye Meclisi (TiM) Sn. Gguz Satici Bagkan
4 Uluslararasi Yatirimcilar Derge Sn. Tahir Uysal Baskan

(YASED)

YOIKK Resmiinterrnet Sitesinden derlengtir.
http://www.yoikk.gov.tr/ydk/uploads/files/liste/y@008 _liste_tr.pdf
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3.3.2.3. Turkiye Yatirnm Destek ve Tanitim Ajansi TYDTA) Cali smalar

Tarkiye Cumhuriyeti Bgbakanlik Yatirnm Destek ve Tanitim Ajansi (TYDTA),
Tarkiye'deki yatirimlari tgvik etme ve tanitma gorevini Ustlergmblan resmi bir
kurulustur. 5523 sayili “Turkiye Yatirrm Destek ve TanitimAjanst Kurulmasi
Hakkinda Kanun”un 21.06.2006 tarihinde kabul ed2@218 sayi ve 04.07.2006
tarihli Resmi Gazetede yayimlanmasiyla ile kurujau Dggrudan Babakanlga
bagll olan ajans, kirese$ dinyasina yatirim olanaklari sunmayi; yabairketlere
Tarkiye'ye giris yapmadan once, ggriislemlerinin yapilmasi sirasinda ve giri
yaptiktan sonra yardimci olmayr amaclamaktadir.ngjauluslararasi yatirimcilara
yonelik bir bgvuru merkezi olmanin yanisira, yatirimlari desteid& ve cazip hale
getirmek Uzere ulusal, bolgesel ve yerel dizeydbykt gosteren tim kurumlar igin

bir irtibat noktasi olarak da hizmet vermektedir.

Yurt icindeki kurum ve kurulglarin yanisira Kanada, Cin, Almanylapanya, Korfez
ulkeleri, Fransa, Hindistarisrail, italya, Japonya, Kazakistan, Rusyagiltere ve
ABD olmak tzere toplam 14 ilkede yatirimcilara “ghlkrak” yaklgimiyla hizmet
sunmaktadir. Turkge’nin yaninda, Almanca, Arapcic€, Fransizcajngilizce,
Ispanyolcajtalyanca, Japonca, Korece ve Ruscasiletikurabilen uzman bir ekibe
sahip olan ajans, Turkiye'deki yatirimlarinshaya ulgamasi igin gizlilik ilkeleri
cercevesinde Ucretsiz destek hizmeti vermektediricA ajans, resmi internet sitesi
(http://www.invest.gov.tr) ile de 11 farkl dildegrimcilara tanitim ve bilgilendirme

anlaminda hizmetler sunmakta@ir

" TYDTA Resmiinternet Sitesi, http://www.invest.gov.tr/textPagex?plD=6 [13.07.2009].
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4.iIMKB'DE FAAL iYET GOSTEREN ULUSLARARASI SERMAYEL i REEL
SEKTOR FIRMALARININ 2005-2008 DONEMI KARSILA STIRMALI
PERFORMANS ANAL izi

Bu bolimde oncelikle literatirde bu alanda yapudahsmalardan bahsedilmive
sonrasinda c¢aimanin uygulama kismina geciktii. Calismanin uygulama
kisminda, hisse senetleistanbul Menkul Kiymetler Borsas’'nddMKB) islem
goren reel sektor firmalarinin uluslararasi sermasgni acisindan sahiplik yapisi-

performans igkisi incelenmgtir.
4.1. Literatir Taramasi

Uluslararasi dgrudan yatirrmlarin  performanslarini  inceleyen gradlar,

argtirmacilar arasinda her zaman 6nemli bir garéh konusu olmgtur. Uluslararasi
sermaye orani agisindan sermaye sahiplik yapigisigai ya da cokulusluluk
derecesi olarak da ele alinan aciklayicgigleen ve firma performansi pemli

degiskenleri Uzerinden gercekliérilen calsmalarda; farkli argirmacilarin
performans igkisi konusunda birbirlerinden ¢ok farkli sonuclaulduklari ve
birbirlerinin argtirma sonuclarini test etmeye yoneliksige calismalar ortaya

koyduklari gérulmektedir. Bu camalardan bazilari bu kisimda anlatgtm

Ramaswamy, Gomes ve Veliyath (1998), Hindistanidakogirisim seklinde faaliyet
gosteren 83 adet Amerikan ve Avrupa geln Uretim sletmesinin 1992-1994
donemine ait 3 yillik verilerini kullanarak yaptskl calgmalarinda; bgmsiz
degisken olarak yabanci sermaye payini; performans ggesgeolarak da ROA (aktif
karlihig), ROS (say karlihg)) ve ROE (6zkaynak Kkarlgl)’yi kullanmislardir.
Ayrica kontrol dgiskeni olarak da firma bulyukfii ve endustri etkisini dikkate
almslardir. Yontem olarak havuzlangnweri temelinde regresyon metodunu (pooled

time series-cross section) izledikleri gaialarinin sonucunda yabanci sermaye
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sahiplgi ile firma performansi arasinda glosal olmayan ikki sekillerinden
U-egrisi iliskisini belirlemglerdir.
Riahi-Belkaoui (1998), Forbes’in 1979 yilindan bang toplam gelirlere goére

Mok

acikladg! “en uluslararasi” 100 Amerikan tretim ve hizrgigketi listesinde yer alan
firmalarin 1987-1993 donemi verilerini kullanarakpgigl calsmada, ¢okulusluluk
Olciti olarak dy gelirlerin toplam gelirler icindeki payr (FRTR) glgkenini;

performans olcuti olarak ROA gigkenini; kontrol dgiskeni olarak da firma
blayukligiini baz almgtir. Bu calsmada dgerlerinden farkli olarak MARS
(Multivariate Adaptive Regression Spline) metodulldulmis ve sonug¢ olarak,
cokulusluluk—firma performansi arasinda yatay g8se seklinde bir iligki

belirlenmitir. Cokulusluluk derecesinin %0-%14 g aralginda performans
degerlerinin negatif, %14-%47 derleri arasinda pozitif ve %47'den buylk
degerlerde ise yine negatif olgu gorulmitir. Bu ¢alsma, “cokulusluluk derecesi
arttikca firma performansi da artacaktir” genelirtigz her zaman gecerli

olmayabilecgini gostermstir.

Gomes ve Ramaswamy (1999), 95 adet Amerikan kokeatim firmasinin 1990-
1995 donemi verilerini kullanarak yaptiklari gahanin sonucunda ¢okulusluluk ile
ROA bagimli degiskeni agisindan ters Uzasi ili skisi belirlenmitir.

Kotebe, Srinivasan ve Aulakh (2002), 49 Amerikarkedi cokuluslu gletmenin
1987-1993 yillari arasindaki verilerini kullanargé&ptiklari calgmada, cokulusluluk
gostergesi olarak gigelirlerin toplam gelirlere oranini (FITI), perfaans 6lgutu
olarak ROA ve OPSAL dgskenini ve kontrol dgiskeni olarak da Ar-Ge
yogunlugu, reklam y@unlugu, firma blyukligl ve endustri etkisini kullanrglardir.
Analiz metodu olarak havuzlangnveri temelinde regresyon yontemini kullandiklari
calsma sonucunda, Ar-Ge ve reklam gymlugunun c¢okulusluluk-performans

ili skisini pozitif etkiledigini belirlemislerdir.

Capar ve Kotabe (2003), hizmet sektorinde faalyetteren 81 Alman firmasinin
1997-1999 donemi verilerini kullanarak yaptiklamligmada cokulusluluk 6lcutt
olarak ds satslarin toplam saglar icindeki payini (FSTS), performans gdstergesi
olarak ROS da&skenini ve kontrol dgiskenleri olarak ise endustri etkisi ve firma

.....

dayali iki gamali hiyeragik regresyon slrecinin uygulargdicalsma sonucunda;
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dogrusal modellemede, @wkenler arasinda pozitif @ousal iliski gozlenirken,
dogrusal olmayan modellemede ise grsi seklinde bir iliski gozlenmitir.

Karatg ve Birgili (2004), Kok (2007)’un aktarimina goidKB’de islem goéren 12
adet yabanci sermayeli ve 12 adet yerli firmani87:2002 donemine ait finansal
tablo verilerini kagilastirdiklari calgsmalarinda bgmsiz dgisken olarak ROS,
ROA, ROE, brut kar matrji, faaliyet kar marji, varkevir hizi, cayma sermayesi
devir hizi, kisa dénem borclarin uzun dénem boaclarani ve borclarin toplam
varliklara orani dgskenlerini veri almglardir. Analitik metod olarak t testinin
benimsendii calisma sonucunda yabanci sermayeli firmalarin net, beltaaliyet
kar marjlarinin yerli firmalardan daha iyi oranlé@msil ettgi belirlenmitir. Ayrica
toplam varlik devir hizi ve c¢ama sermayesi oranlarinin da yabanci sermayeli
firmalar icin daha yuksek ortalamalarla temsil digil goralmistir. Ancak sermaye
yapisinin yabanci sermayeli ve yerli firmalardaeg@rbenzer oldiw vurgulanmstir.
Karlilk oranlan acisindan ROA, ROS ve Faaliyet arpn gostergeleri, yabanci
sermayeli firmalarda istatistiksel olarak anlangi wilksek c¢ikmy iken ROE ve brt
kar marji bglaminda yabanci sermayeli firmalar lehine yukselklfik degerleri

istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikstir.

Contractor, Kumar ve Kundu (2007), 142 adet Hidtietim sletmesi ve 127 adet
Hintli hizmet sletmesinin 1997-2001 yillari arasindaki 5 yillikrilerini kullanarak
gerceklgtirdikleri calismada; ROA, ROE ve ROS @anll desisken ve firma
buydkltgl ile firma yagi da kontrol dgiskeni olarak secilngtir. Cokulusluluk
derecesinin @i satglarin toplam saglar icindeki payr (FSTS) ile Olgulgii
calismada dg@rusal ve U-grisi seklinde olmak tzere iki model dnerilgtir. Ayrica
FSTS dgerlerinin 5 yillik ortalamasi baz alinarak, bu tataanin altinda ve Usttinde
kalan iki grup olgturularak b&msiz 6rneklem t testi kullanilarak yapilan
analizlerde, tahminlerin aksine, yiksek FSTS’Imfalarin daha genc firmalar olglu
tespit edilmgtir. Bu iki grup arasinda ROA'nin istatiksel olaraklamli dizeyde
farkll oldugu, cokulusluluk derecesi yuksek olan Uretigtetrmelerinin ROA’sInIn
distk oldusu, hizmet gletmelerinde ise tam tersinin gecerli ofgugozlenmgtir.
Buradan da Hintli hizmet firmalarinin, Hintli Uretifirmalarina gore ¢okuluslugun
faydalarindan daha iyi istifade gitianlssilmaktadir. ROE ve ROS agcisindan ise
hizmet firmalari icin yine benzer sonuclar bulurgken, Uretim gletmeleri icin

istatiksel olarak anlamli bir sonug ortaya koyulamngr.
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Karatg (2005), 1992-2001 donemine ait 10 yillik sturedakanco ve gelir tablosu
verileriyle gerceklgtirdigi calismasindaiMKB’de faaliyet gosteren 182 yerli, 37
yabanci sermayeli firmanin verilerini 30 finansabm Uzerinden kadastirmistir.
Sonu¢ olarak yabanci sermayeli firmalarin; ROA, ROt kar marji, cama
sermayesi devir hizi, toplam varlik devir hizi,igala sermayesi orani, kisa donem
bor¢ orani, brut kar marji ve pazarlamagyolugu verilerinin yerli firmalardan
istatiksel olarak anlamlgekilde yiksek oldgu ortaya konmgtur. Ayrica yabanci
sermayeli firmalar, %50’nin altinda yabanci sermdya@unduran ve %50’nin
Ustiinde yabanci sermaye bulunduran firmakldinde iki gruba ayrilarak analiz
edilmistir. Buna gore, %50'den fazla yabanci sermaye dwan firmalarin Ar-Ge
yogunlugu, yonetsel ygunluk, calsma sermayesi orani, asit-test orani, ihracat
performansi, net kar marji ve ROE’si, %50’nin atanyabanci sermaye bulunduran
firmalara gore istatiksel olarak anlangékilde yUksektir. Cagmanin son boliminde
ise regresyon analizi ile yabanci sermaye paypeldéormans dgskenleri arasindaki
iliski aciklanmaya cailmistir. Performans digskeni olarak ROA, ROE, net kar
marji ve faaliyet giderlerinin toplam sgara orani (faaliyet yuki) geskenlerini ve
kontrol desiskeni olarak da halka aciklik orani, toplam varl&vil hizi, calsma
sermayesi devir hizi, ihracat performansi, Ar-Ggudugu, pazarlama ygunlugu,
bor¢/sermaye orani ve toplam borg oranini kullgimiCalsma sonucunda guk ve
orta sahiplik oranlarinda performanslazdesal iliski, yiksek sahiplik oranlarinda ise
azalarak artan gwousal bir iligki belirlenmitir ve bu sonu¢ “Azalan Getiri Modeli”

kapsaminda derlendirilmistir.

Kok (2007),IMKB'de faaliyet gosteren 12 adet yabanci sermafyehia ile 22 adet
batindyle yerli sermayeli firmanin 1992-2005 doneeniait finansal verilerini
kullanarak gerceklgirdigi calismasinda, finansal performans olcutleri olarak ROA,
ROS ve ROE ve pazar performansi oOlcutleri olaraladiapazar dgeri ve ortalama
pazar dgerini kullanmstir. Cokulusluluk; yabanci sermaye payi ve farkideksler
kapsaminda temsil edilirken; kontrol gigkeni olarak da firma buyuk§i, borc
orani, sermaye ymnlugu, ybnetsel ygunluk, Ar-Ge yg@unlugu ve pazarlama
yogunlugu desiskenleri kullaniimstir. Kok; kasilastirmali yaklgimda, istatistiksel
teknik olarak bgimsiz 6rneklem t testini kullangiwve sonucunda, genel beklentilerin
aksine ROA ve ROE acisindan iki grup arasindaissitesel olarak anlamli sonuclar

bulamazken, ROS acisindan da yerli sermayeli fianmallehine istatistiksel olarak
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anlamh sonuglar saptagtr. Buna gore yerli firmalarin ortalama ROSgdderi,
yabanci sermayeli firmalarin ortalamagdderinden anlamli duzeyde yuksektir.
Kontrol yaklgimli analizlerde ise yabanci sermayeli firmalarndg, yabanci
sermaye payinin (¢okulusluluk derecesinin) perfarsnézerinde ne oranda etkili
oldugunun belirlenmesine yonelik olarak Kok tarafindamgulanan modellerde ise,
ekonometrik yontemlerden genalieimis en kucuk kareler yontemi (GEKK)
benimsenny, model spesifikasyonlari SUR Yontemi ile yapgtm Sonug olarak da
Tarkiye’de cokulusluluk-firma performansi gkisi standart U-grisi seklinde
belirlenmi ve bu durumun teorik aciklamasi ise “Orgltsérédme Yaklaimi”
cercevesinde yapilstir.

4.2. Uygulamanin Amaci

Uygulamanin ana amaci, uluslararasi sermaye oraiiiB’'de faaliyet gosteren
reel sektdr firmalarinin performansi Uzerindekiigtk ortaya koymaktir. Bu sirada
diger baimsiz dgiskenlerin de firmalarin performansini ngkilde etkiledgi

arggtinimistir. Boylece, Turkiye'de, uluslararasi sermaye wasun performans

Uzerindeki etkisi belirlenngtir.
4.3. Uygulamanin Modeli

Uygulamada kullanilacak @skenler hesaplandiktan sonra yatay kesit regresyon
analizleri ve panel data regresyon analizleri ddesérilmistir. Regresyon
analizlerinde firma performansi @ianh desiskenleri ve b&imsiz dgiskenler icin
asagida Dbelirtildigi  sekilde panel data yapisinda bir model stluulmasi
ongorulmektedir.

Yit = fo+ Xt + B2 Xoir + BaXsir + PaXair + fsXsin + éi
Burada,

Yit :i. firmanin t. ythndaki bgimli degiskeninin dgerini,
So : Sabit terimi,

1 ... ps - Bagimsiz dgiskenlerin katsayilarini,

Xit o I. firmanin t. yilindaki X bgimsiz dgiskeninin deerini,

&t - Modelin hata terimini ifade etmektedir.
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4.4. Uygulamanin Veri Tabani ve Dgiskenlerin Tanimlanmasi

IMKB'de faaliyet gosteren reel sektor firmalar, wjygmanin veri tabanini
olusturmaktadir. Veri tabani ojumunda temel bir unsur olan uluslararasgrddan
yatinm - yerli sermayelsirket ayrimi, 4875 sayili Ogudan Yabanci Yatirimlar
Kanunu'nda belirtiimj olan “Dagrudan Yabanci Yatinm®* tanimindan yola
cikilarak yapilmgtir. Buna gore incelenen firmalardan uluslararasmsye orani
%10 ve Uzerinde olanlar, UDY olarak kabul editini Ayrica UNCTAD’'In UDY
tanimlamasi ve ‘ék deger” nitelemesi de bu kabulti icermekté8irUNCTAD’In
baz aldg %10 gik dizeyi, bu cabimada da, uluslararasi yatirimin portfoy yatirimi

veya UDY olarak dgerlendirilecginin temel 6lgutu olarak kabul edilgtir.

2005- 2008 yillar1 arasindaki dort yillik verilegirbtttintyle ulglabilen reel sektor
firmalarindan 36 UDY ile 114 yerli sermayeli firnba ¢alsmaya dahil edilnstir.

Analize sokulacak olan bu firmalara ait verilernigpncelikli olarak @r deser
(outlier) analizi yapilarak bu g@erler 6rneklemden cikarilgtir. Buna gore;

-1<ROA<0.5
-6 <ROS <4
-5 <ROE < 60
-10 < PD/DD < 13
NO <59
VDH <16
araliklar1 dginda kalan dgerler 6rneklemden c¢ikarilgtir.

Uygulamada kullanilan verileiMKB ve calsmaya dahil edilen firmalara gaidan
ulasmak suretiyle temin edilglir. IMKB’den firmalara ait bilanco, gelir tablosu,
yillik faaliyet raporlari ve sirket yilliklari gibi veriler elde edilngtir. Bu
kaynaklardan edinilemeyen bazi veriler ise firmalaresmi internet sitelerinden

ve/veya d@rudan firmaya ulgilarak olgturulmustur.

“Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu (4875 S.KResmi Gazete 25141 (17 Haziran 2003),
Md. 2.

80 UNCTAD, World Investment Report 1999 FDI and the Challenge of Development, Newyork
and Geneva, 465.
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Firma verileri derlendikten sonra, bu veriler finaa ait temel finansal gostergelerin
ve performans olgutlerinin hesaplanmasi amaciyldammistir. Dogrudan elde
edilen dger verilerle birlikte bu veriler, analize sokulacakan dgiskenlerimizi
olusturmaktadir. Bu verilerle dncelikli olarak drnekleniiskin bir temel istatistiki
bilgiler tablosu olgturulmustur. Sonrasinda ise yatay kesit ve panel data sggre
analizleri uygulanarak gamh ve b&imsiz dgiskenler arasindaki gkiler ayrintih

olarak ortaya konmytur.

Uygulamada o6ncelikli olarak Gaml desiskenler, aciklayici dgsken ve kontrol
degiskenleri belirlenmgtir. Bu noktada, daha 6nceki yapilan galalarda tzerinde
en cok fikir birligine varilan dgiskenler secilmgtir. Bu desiskenler ve bu
degsiskenlerin temel alinmasina kaynalgkié eden konuyla ilgili cakmalar aagida

verilmistir.
4.4.1. Bgimh Degiskenler

Uygulama icin  kurulan modellerdeki @anli  desiskenler, performans
degsiskenleridir. Performans dekeni olarak kullanilan ROA, ROS ve ROE
degsiskenleri, finansal performans Olgitlerinden olup m@nin kisa doénemli
performansini 6lgmektedir. PD/DD (Piyasages/Defter Deeri) bagimh degiskeni

ise borsa performansi goéstergelerinden olup firmaraun dénemli performansini

olcmektedir.

ROA desiskeni uluslararasi sermaye payl acisindan sermaypgpliga yapisi,
cokulusluluk ile performans gkisini inceleyen argirmalarda en c¢ok rastlanan
bagiml desisken olarak kanmiza cikmaktadir. Ramaswamy, Gomes ve Veliyath
(1998); Gomes ve Ramaswamy (1999); Riahi-Belka©@P8); Kotabe, Srinivasan
ve Aulakh (2002); Mathur, Singh ve Gleason (200Ijpmas ve Eden (2004);
Contractor, Kumar ve Kundu (2007); Ruigrok ve Wag{#®03); Karatg (2005) ve
Kok (2007) literatirde ROA’y1 kullanan agtamacilardan yalnizca birka¢ tanesidir.
ROS dgiskeninin performans dgskeni olarak ele alingdi calsmalara 6rnek olarak
Contractor, Kumar ve Kundu (2007); Ramaswamy, GowesVeliyath (1998);
Karatg (2005) ve Kok'in (2007) yagh calsmalar verilebilir. ROE dg@skeni de
yine en cok kullanilan performans oOlcitlerindenidair Ramaswamy, Gomes ve
Veliyath (1998); Contractor, Kumar ve Kundu (2007nhomas ve Eden (2004);
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Mathur, Singh ve Gleason (2001); Kagaté?005) ve Kok (2007)'Un yagh

calismalar bunlardan birkagidir.

Bu calsmada finansal performans o6lcutlerininsidda uzun doénemli firma
performansini (pazar performansini) 6lcmek icin PID/deziskeni de yine bgaml
degisken olarak kullanilngtir. Bunun d¢inda Ortalama Pazar Beri ve Arti Pazar
Degeri de son yillarda ¢ok kullanilan 6lgutlerdendihomas ve Eden (2004); Allen
ve Pantzalis (1996); Kok (2007)’Gin gahalarinda da yer verilrgtir.

4.4.2. Aciklayici D&isken

Uygulamada uluslararasi sermaye orani (USO), skhyiapisi kapsaminda aciklayici
degisken olarak ele alinmgtir. USO, uluslararasi sermayenin yiizde olarakatopl
sermayedeki payidir. Ramaswamy, Gomes ve Veliyh#9]g); Karata (2005) ve
Kok (2007)'Un cakmalarinda da uluslararasi sermaye oraningrudtan aciklayici

degisken olarak kullanildy gortlmektedir.
4.4.3. Kontrol Degiskenleri

Uygulama icin kurulan modellerdeki kontrol ggkenleri nakit oran, kaldira¢ orant,
firma buydkIEu ve toplam varlik devir hizi gekenlerinden olgmaktadir. Karata
ve Birgili (2004), Karatg (2005) ve Kok (2007), Turkiye bazinda yaptiklar
calsmalarda finansal gostergeleri  kontrol gd&eni olarak  kullanan

aragstirmacilardandir.

Firma buyukligl daha o6nceki caimalarda oldgu gibi bu calgmada da kontrol
degiskeni olarak kullaniimgtir. Ramaswamy, Gomes ve Veliyath (1998); Gomes ve
Ramaswamy (1999); Riahi-Belkaoui (1998); Kotabeni$asan ve Aulakh (2002);
Thomas ve Eden (2004); Ruigrok ve Wagner (2003)at&a (2005); Contractor,
Kumar ve Kundu (2007) ve Kok (2007) literatirdenfa buydkligunia kontrol
degsiskeni olarak kullanan agarmacilardan bazilaridir. Firma buydglii ROA ve
ROE temelli modellerde net sgarin dagial logaritmasi olarak alingtir. ROS
temelli modellerde ise aktif toplaminin g@d logaritmasi olarak hesaplarytm.

Firma buydklgunan iki farkh sekilde tanimlanmasinin nedeni, gigkenlerin
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cogunlukla finansal oranlardan glmasi ve dgisken paydalarinin ayni terimlerden
olusmasindan dolay ortaya cikabilecek problemleri iréaygisidft’.

Analizlerde kullanilan déskenler, sembolleri ve hesaplamgakli Tablo 4.1'de

Ozetlenmgtir:
Tablo 4.1: Uygulama Dgiskenleri
DEGISKEN ADI SEMBOLU | HESAPLAMA SEKLI
BAGIMLI DEGISKENLER
Aktif Karhhg ROA Net Kar / Aktif Toplami
Satis Karlilig ROS Net Kar / Net Satislar
Ozkaynak Karlihg ROE Net Kar / Ozkaynaklar
. . . Hisse Senedi Piyasa Fiyati / Hisse Senedinin
Piyasa Degeri / Defter Degeri PDDD Defter Degeri

BAGIMSIZ DEGISKENLER

ACIKLAYICI DEGISKEN

Uluslararasi Sermayenin % olarak
Uluslararasi Sermaye Orani uso ]
Toplam Sermayedeki Pay!

KONTROL DEGiSKENLERI

(Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) / Kisa Vadeli

Nakit Orani NO Yabanci Kaynaklar

Kaldirag Orani KO Toplam Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplami
Firma Blyukligu (Satis temelli) NSL Net Satislarin Logaritmasi

Firma Blyukluga (Aktif temelli) AL Aktif Toplaminin Logaritmasi

Toplam Varlik Devir Hizi VDH Net Satiglar / Ortalama Toplam Varliklar

4.5. Tanimlayici Istatistiki Bilgiler

Uygulamanin bu bolimind®KB'de faaliyet gosteren 150 reel sektor firmasaita
temel istatistiki bilgiler, ortalama bazinda babto yardimiyla verilmtir (Tablo
4.2). TablodaiMKB'deki reel sektor firmalarinin 2005-2008 doneritalama
degerleri kullaniimstir.

81 Kannan Ramaswamy, Lenn Gomes, Rajaram Veliyathe ‘lerformance correlates of ownership
control: a study of U.S. and European MNE jointtuees in India” International Business Review,
7 (1998): 434.
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Tablo 4.2: Tanimlayiciistatistikler Tablosu

Standart
Degiskenler Sembol N Ortalama Sapma Min. Maks.

BAGIMLI DEGISKENLER

Aktif Karlihg ROA | 582 0,2216 0,1156 -0,7336 | 0,4752
Satislarin Karlihg ROS 582 0,0072 0,2131 -1,6649 | 0,7884
Ozkaynak Karlihg ROE 582 -0,0093 0,4948 -4,7751 | 2,9257
Piyasa Degeri / Defter Degeri PDDD | 582 1,5123 1,6668 -6,8013 | 12,9382
BAGIMSIZ DEGISKENLER

Nakit Orani NO 582 0,6066 1,7176 0 28,2543
Kaldirag Orani KO 582 0,4556 0,2857 -0,0062 | 3,1507
Firma Biyiikliigi (Satis temelli) NSL 582 | 18,4488 1,8288 10,5919 | 22,7016
Firma BuyUklugi (Aktif temelli) AL 582 | 18,5726 1,6806 12,6858 | 23,2033
Toplam Varlik Devir Hizi VDH 582 1,1705 0,9711 -0,1277 | 11,2614

4.6. Yatay Kesit Regresyon Analizleri

Yatay kesit regresyon analizleri yapilarak incefengllar kapsaminda, ansiz
degiskenlerle bg&mh desiskenler arasinda istatiksel olarak anlamli bigkiliolup
olmadgi tespit edilmek istenmektedir.

Bu dagrultuda olgturulan Tablo 4.3, Tablo 4.4, Tablo 4.5 ve Tablé 4irasiyla
ROA, ROS, ROE ve PD/DD kanh desiskenleri icin yapilan yatay kesit regresyon
analizlerinin sonugclari hakkinda bilgi vermektedir.

Olusturulan tablolarda kutucuklardaki Ustte yazilan arakar dgiskenlere ait
katsayilar ifade etmektedir. Hemen bu sayilarimndh parantez icinde bulunan
rakamlarsa o digskene ait standart hatalari ifade etmektedir. Kdrdegiskenlerinin
altindaki satirda bulunan rakamlar modeldeki sabitiyl gostermektedir. En altta
yazilan bilgiler ise d@skenlere yodnelik testlerin sonuclarini ve gozlem sy

icermektedir.

Regresyon analizinde ilk olarak ROA, goall desisken olarak belirlenerek analize
sokulmy ve ba&imsiz dgiskenlerle olan ikkisi saptanmaya c¢alimistir. ROA icin
yapilan yatay kesit regresyon analizinin sonuclablo 4.3'de sunulmaktadir. Bu
analiz, 2005 ile 2008 yili arasinda kalan tumayitin ayri ayr yapilngtir.

2005 yili regresyon analizi sonuglarina géredgseri 0,28 olup bu dger, ROA
bagiml degiskeninin %28’lik kisminin bamsiz dgiskenler tarafindan aciklangini
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gostermektedir. ROA ile aciklayici glgken USO arasinda anlamli bir ski
bulunamamytir. Yani USO arttikga ROA deeri de artar ya da USO azaldikgca ROA
deseri de azalir gibi bir yorumda bulunulamaz. Bu &aud ROA ile NO, KO ve
VDH bagimsiz dgiskenleri arasinda %1 dizeyinde istatiksel olarakaranl bir

ili skinin oldugu tespit edilmgtir. ROA’nIN bunlardan NO ve VDH ile olan gkisinin
yoni pozititken KO ile olan ifkisinin yonu negatiftir. 2005 yili sonuclarinaskin F
istatistigi degeri 11,09 olup bu dir, modelin bir butliin olarak her diizeyde anlamli
oldugunu gostermektedir (p<0.01).

2006 yilinda, ROA bamli desiskeninin %46,2'si baimsiz dgiskenler tarafindan
aciklanmaktadir ve F deri de 24,43 olup model bir butlin olarak anlamliROA
ile USO arasinda bu yil icin de anlamh birskii tespit edilemenstir. ROA ile NO
arasinda %5; ROA ile KO, NSL ve VDH arasinda ise &tizeyinde anlamli bir
ili skinin varhgi saptanmtir. Bunlardan KO d@skeni yine negatif yonde ikilidir.

2007 yil sonuglarina gore’Regeri %22,6 olup ROA ile NO, KO ve NSL arasinda
anlamh bir ilgki vardir. ROA ile USO aciklayicl geskeni acisindan anlamlh bir

ili ski bulunamanytir. F testi dgeri 8,42 olup model yine bir bitin olarak anlamlidi

2008 yilina gelindiinde ise ROA ile KO, NSL ve VDH Ramsiz dgiskenleri
arasinda anlamli bir gkinin oldugu gorilmektedir (p<0.01). Bamsiz dgiskenlerin
ROA'yl aciklama gucu %44,2 seviyesine ciknolup F testi dgeri 22,67°dir ve

model bir bitlin olarak da anlamlidir.

ROA icin 2005-2008 yillari icin gerceklgrilen yatay kesit regresyon analizi
sonuclarindan gorulgii Gzere, Turkiye'de USO, firmalarin aktif kargini

etkileyen bir parametre olarak gézikmemektedir.

Ayrica 2007 yilinda modelin Rdegerinin dnceki ve sonraki yillara gére ik
ctkmasi, o yil Glkede yanan siyasi ve toplumsal belirsizlikler kemnda given
ortaminin bozulmg olmasi ve firmalarin bu durum kasinda daha temkinli

pozisyon aldiklari yorumuyla agiklanabilir.
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Tablo 4.3: ROA Bagimli Degiskeni igin Yatay Kesit Regresyon Analizi

DEGISKENLER 2005 2006 2007 2008
USO 0,021 0,043 0,001 -0,038
(0,027) (0,028) (0,030) (0,036)

NO 0,023 0,017 0,011 0,007
(0,007)*** | (0,006)** | (0,005)** | (0,004)

Ko -0,118 -0,222 -0,092 -0,241
(0,029)*** | (0,028)*** | (0,031)*** | (0,028)***

NSL 0,004 0,011 0,019 0,016
(0,004) | (0,004)*** | (0,004)*** | (0,005)***

VDH 0,023 0,021 0,014 0,043
(0,008)*** | (0,007)*** | (0,007) | (0,011)***

Sabit -0,044 0,124 -0,290 -0,233
(0,078) (0,081) | (0,083)*** | (0,089)***

R? 0,280 0,462 0,226 0,442
F 11,09%** | 24,43%*% | 8 AD*** | D) G7***

N 149 148 150 149

***n<0.01, *p<0.05 ve *p<0.10 anlamlihk digkerini ifade etmektedir.

Regresyon analizinde ikinci olarak ROS gimll desisken olarak analize
sokulmutur. ROS icin gerceklgirilen yatay kesit regresyon analizinin sonuclari

Tablo 4.4’de sunulmaktadir.

2005 yili regresyon analizi sonuglarina goredBseri 0,191 olup bu der, ROS
bagimli  degiskeninin  %19,1’'lik kisminin  bamsiz  dgiskenler tarafindan
aciklandgini gostermektedir. ROS ile aciklayicigigken USO arasinda istatiksel
acidan anlamli bir ki tespit edilemenstir. Bu analizde ROS ile NO arasinda %1
dizeyinde ve ROS ile AL arasinda %10 dizeyinde nalnldir iliskinin varlig
saptanmygtir. 2005 yili sonuclarina #kin F istatistgi degeri 6,74 olup bu deer,

modelin bir buttn olarak her dizeyde anlaml @glthu gostermektedir.

2006 yilinda, ROS kaml desiskeninin %37’si b&imsiz dgiskenler tarafindan
aciklanmaktadir ve F deri de 16,79 olup model bir butin olarak her dueeyd
anlamhdir. ROS ile USO arasinda %5 dizeyinde anlaim ili skinin oldugu tespit
edilmistir. Ayrica ROS ile NO ve KO arasinda %1 dizeyindeROS ile AL ve
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VDH arasinda %5 dizeyinde anlamli bigkinin varligi saptanngtir. ROS ile KO
arasindaki igkinin yoni negatiftir.

2007 yili sonuclarina gore’Beseri %11,1 olup bu der oldukca diiiktir. ROS ile
AL ve VDH arasinda anlamh bir gki gorulirken ROS ile KO arasinda negatif
yonlu zayif bir ilgkinin varhgi tespit edilmgtir. F testi sonuclarina gére model bir
biatln olarak her diizeyde anlamlidir.

2008 yilina gelindiinde ise ROS ile USO arasinda istatiksel olarakarahl bir
iliskinin olmadp gortlmektedir. ROS ile NO arasinda %5 dizeyindkarali bir
iliski varken; ROS ile KO, AL ve VDH arasinda %1 duzele anlaml bir ikki
oldugu saptannytir. Bu yil icin R degeri %27,8 olup F istati degeri de 11,02'dir

ve model bir bitin olarak da her diizeyde anlamhdir

ROS icin 2005-2008 arasinda kalan yillar icin gkleggirilen yatay kesit regresyon
analizi sonuglarindan goruldia tzere, Turkiye'de, USO ile firmalarin sakarlilig
arasinda sadece 2006 yilinda istatiksel acidaméinia pozitif yonde bir igki tespit
edilebilmistir.

Ayrica 2007 yilinda modelin Rdegerinin dnceki ve sonraki yillara gére oldukca
disik c¢ikmasi, o yil Ulkede yanan siyasi ve toplumsal belirsizlikler keinda
guven ortaminin bozulmwlmasi ve firmalarin bu durum kainda daha temkinli

pozisyon aldiklari yorumuyla aciklanabilir.
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Tablo 4.4: ROS B&iml Degiskeni igin Yatay Kesit Regresyon Analizi

DEGISKENLER 2005 2006 2007 2008
USO 0,037 0,097 0,049 0,032
(0,050) | (0,048)** | (0,067) (0,076)

NO 0,050 0,021 0,014 0,018
(0,013)*** | (0,008)*** | (0,012) | (0,008)**

Ko -0,085 -0,297 -0,134 -0,310
(0,053) | (0,047)*** | (0,069)* | (0,059)***

AL 0,014 0,015 0,027 0,029
(0,008)* | (0,007)** | (0,010)*** | (0,011)***

VDH 0,021 0,024 0,032 0,085
(0,014) | (0,011)** | (0,016)** | (0,023)***

Sabit -0,248 -0,174 -0,477 -0,532
(0,151) (0,142) | (0,195)** | (0,212)**

R? 0,191 0,370 0,111 0,278
F B,7A4%¥** | 16,79%** | 3 5A¥¥* | 11 02***
N 149 149 148 149

***p<0.01, *p<0.05 ve *p<0.10 anlamlkidizeylerini ifade etmektedir.

Regresyon analizinde uglnclu olarak ROEgié desisken olarak analize
sokulmutur. ROE icin gercekidirilen yatay kesit regresyon analizinin sonuclari

Tablo 4.5’de sunulmaktadir.

2005'ten 2008’e yatay kesit regresyon analizi staugnceledginde R deserlerinin
ortalama %10 seviyelerinde ciktigorulmektedir. Bu dger, modelin agiklayicii
bakimindan c¢ok diilk olmasina rgmen ROE bamli desiskeninin bu kgullar

altinda ¢ikan sonuclarini géstermek adina énemlidir
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Tablo 4.5: ROE Bgimli Degiskeni icin Yatay Kesit Regresyon Analizi

DEGISKENLER 2005 2006 2007 2008
USO 0,127 0,320 -0,307 -0,401
(0,116) | (0,126)** | (0,116)*** | (0,228)*
NO 0,032 0,042 0,002 0,013
(0,029) | (0,020)** | (0,017) (0,023)
. -0,196 0,245 -0,383 -0,607
(0,123) | (0,121)** | (0,118)*** | (0,178)***
AL 0,004 0,021 0,015 0,020
(0,018) (0,019) (0,018) (0,033)
VDH 0,095 0,051 0,071 0,149
(0,033)*** | (0,028)* | (0,026)*** | (0,070)**
Sabit -0,098 -0,526 -0,123 -0,361
(0,350) (0,360) (0,333) (0,644)
R? 0,091 0,108 0,151 0,122
F 2,85%* 3,43%%% | 5 1Q%x% | 3 Qggkxk
N 149 147 150 148

***n<0.01, *p<0.05 ve *p<00 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Son olarak PD/DD Raml desisken olarak analize sokulmwlup gerceklgtirilen
yatay kesit regresyon analizinin sonuclari Tabl®&'da sunulmaktadir. Yillar
itibariyle sonuclar incelenginde ROE baimli desiskeninde oldgu gibi dort yilda
da R teriminin oldukca dgilk deserler aldg gérilmektedir. Bu da kamsiz
degiskenlerin PD/DD bamh desiskenini agiklama guglerinin zayif olgunu
gostermektedir. Burada da yine PD/DDglmali desiskeninin bu kgullar altinda

ctkan sonuclar géstermek istestiri
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Tablo 4.6: PD/DD Bgimli Degiskeni igin Yatay Kesit Regresyon Analizi

DEGISKENLER 2005 2006 2007 2008

USO 0,641 1,767 1,666 0,761
(0,546) | (0,515)*** | (0,574)*** | (0,435)*

NO 0,155 0,118 0,019 0,023
(0,138) (0,084) (0,086) (0,044)

. -0,167 -0,419 -0,831 0,196
(0,560) (0,523) (0,585) (0,339)

AL -0,198 -0,099 -0,024 -0,100
(0,081)** | (0,082) (0,088) (0,062)

VDH 0,470 0,103 0,127 0,362

(0,151)*** | (0,124) (0,140) | (0,133)***

Sabit 4,869 3,238 2,118 2,198
(1,592)*** | (1,575)** | (1,694) | (1,216)*

R? 0,120 0,110 0,071 0,100
F 3,81%** | 3 46%** 2,18* 3,18%**

N 146 146 149 149

***n<0.01, *p<0.05 ve *[@*x10 anlamlilik dizeylerini ifade etmektedir.
4.7. Panel Data Regresyon Analizleri

Yatay kesit regresyon analizi, icerisinde zamanisser barindiran ikkilerin
aciklanmasina yonelik cainalarda yetersiz kal@indan panel data regresyon
analizine ihtiyac duyulmaktadir. Bu gahada da 150 firma tzerinde 2005-2008
yillari arasinda kalan bir doneme ait verilerlelangercgeklatirildi ginden, panel data
Uzerinde regresyon analizine gidilmesi ¢cok dahklaygici olmaktadir. Bu sebeple de
uygulamanin son kisminda panel data regresyon zandé yapilarak caima

sonuclandiriimak istenmtir.

Yatay kesit regresyon analizi uygulamalarinda gidgibi burada da ROA, ROS,
ROE ve PD/DD bgmli deziskenlerinin herbiri icin ayri ayri panel data regr@s
Panddhta

gerceklatirilirken sabit etkiler (fixed effect) ve tesaduétkiler (random effect)

analizleri yapilarak sonuclar aciklanacaktir. regresyon analizi
regresyon modelleri tek tek uygulanwe bu iki modelden hangisinin sonuclarinin

esas alinaga ise Hausman testi ile belirlengtir.
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ilk olarak ROA bgimli deziskeni icin tesadufi ve sabit etkili panel data resyan
analizleri ve Hausman testi yapiknve sonuclarn tablolar yardimiyla verilghr
(Ek 1). Hausman testine gore Prob>chi2=0.0903 ggindan hareketle, tesadfi
etkiler regresyon modeli sonuclarinin esas alinngasektgi gorulmistir ve bu

modelin sonuclari da Tablo 4.7'de sunuktouw.

Tablo 4.7'den modelin sonuclari incelegidde, b& mli desisken olan ROA'nIn,
KO, NSL ve VDH b& msiz dgiskenlerince aciklanabildi gortlmektedir. KO’daki
1 birimlik artis, ROA’da 0,23 birimlik bir azaa yol acarken; NSL'deki 1 birimlik
artis, ROA’da 0,01 birimlik bir arya ve VDH’deki 1 birimlik arty ise ROA’da 0,02
birimlik bir artisa neden olmaktadir. Ayrica yine tablodan hareké&teO’nun,

ROA'yI aciklayamadil sdylenebilir.

Tablo 4.7: ROA Bagimli Degiskeni icin Panel Data Regresyon Analizi
(Tesadufi Etkiler Modeli)

Random-effects GLS regression Mumber of abs = Lag
aGroup wariable ((i): stocks Humber of groups = 150
R-50: within = 0.2047 Obs per graup: min = 3
between = 0.405% awvg = 4.0
owverall = 0.3288 max = 4
Random effects uU_i ~ Gaussian wald chiz(&) = FL.8F
corrfu_i, ] = 0 [assumed) Frob = chiz = 0.0000
Robust
roa | Coet. Std. Err. 2 P=|z]| [28% CaonT. Interwval]
_____________ st
uso L 008101 L0ZE97EE a.30 a.7&64 -.044772 LOE097 4
no L 0054355 L0042035 1.53 0.128 -.00ls008 SO14E7TFT
ko —-. 2298525 0318393 =F.22 0. ooo —. 2922576 —.1674474
ns1 .0113531 0033534 3.37 0.001 0047 &1E 0150245
wdh .0221539 LO0E5231 3.25 0.001 .Ooss109 .OF5EEY
_COns -.114542 .O&5E1&2 -1.7E 0.0s0 -.2432513 0135674
_____________ e
59 gma_u .0&495 955
5igma_e 07326137
rho 4394518 [fraction of wariance due to u_i)

ikinci olarak ROS bamli degiskeni icin tesadufi ve sabit etkili panel data resyan
analizleri ve Hausman testi yapiknve sonuclarn tablolar yardimiyla verilghr
(Ek 2). Hausman testine gore Prob>chi2=0.4874 ggindan hareketle, tesadifi
etkiler regresyon modeli sonuclarinin esas alinngasektgi tespit edilmg ve bu

modelin sonuclari da Tablo 4.8'de sunuktouw.

Tablo 4.8'den modelin sonuglari incelegidide, b&imli degisken olan ROS’'un NO,
KO, NSL ve VDH bg&msiz dgiskenlerince aciklanabildi gorilmektedir. Buna
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gore NO’daki ya da AlL'deki 1 birimlik afj ROS’da 0,02 birimlik bir arjg;
VDH'deki 1 birimlik artis ise ROS’da 0,03 birimlik bir aga yol acarken KO’daki 1
birimlik artis, ROS’da 0,27 birimlik bir azala neden olmaktadir. Ayrica yine
tablodan hareketle USO’nun, ROS'u aciklayargaddylenebilir.

Tablo 4.8: ROS Bgimlh Degiskeni icin Panel Data Regresyon Analizi
(Tesadufi Etkiler Modeli)

Random-effects GLS regression Mumber of obs = Lac
Group wariable (i3: stocks Wumber of groups = 150
R-50: within = 0.1087 oObs per group: min = 2
between = 0.2611 awg = 4.0
owerall = 0.20&83 mas= = 4
Random effects u_i ~ Gaussian wald chiz&) = EE.74
corriu_i, =) = 0 (assumed] Frob = chiz = 0.0000
| Robust
ras | Coef. Std. Err. z P=]z| [2E8% Zanf. Interwal]
_____________ et
L= 0 .OEEFS2E 0418052 1.36 0.174 -.0251431 1387301
no 019675 LO02FIEF 2.01 0.045 LO0047358 028762
ko -. 26576 0419311 -&.34 o.aoo —. 3473434 -.153357&5
al .021415 0052327 3.44 0.001 0091992 L0335308
widh 0327754 0138151 2.41 0.01& - O0&0545 0594663
_Cans —-. 32915952 129287 -2.55 0.011 -.EE82E382 -.0F5&8&01
_____________ P
5igma_ul .13187509
sigma_e 14091014
rha L 45601453 [(fraction of wariance due to u_i)

Uctlincii olarak ROE Igamli desiskeni icin de yine ikisekilde panel data regresyon
analizleri yapilmg ve Hausman testine gore Prob>chi2=0.4006 c¢ikmasind
hareketle, tesadufi etkiler regresyon modeli scaugin esas alinmasi gereikti

tespit edilmgtir (EK 3). Tesadifi etkiler regresyon modelininnaglarina goére;

ROE’nin KO ve VDH b& msiz dgiskenlerince aciklanabildi gorilmektedir. Buna

gore VDH'daki 1 birimlik arty, ROE’de 0,08 birimlik bir arga yol acarken;

KO’'daki 1 birimlik arts, ROE'de 0,46 birimlik bir azaja neden olmaktadir

(Tablo 4.9).
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Tablo 4.9: ROE Baimli Degiskeni icin Panel Data Regresyon Analizi
(Tesadufi Etkiler Modeli)

FRandom-effects GLS regression Number of abs = £a4
aroup wvariable (i): stocks Number of groups = 150
R-5Q: within = 0.0&7& Obs per group: min = 3
between = 0.0%00 avg = 4.0
owverall = 0.0&842 Mmax = 4
FRandom effects u_i ~ Gaussian wald chiz(&) = 18.37
corrfu_i, =) = 0 [assumed) Frob = chiz = 0.002%
| Robust
roe | Coef, ctd. Err. Z P=]z]| [2e% Conf. Interwal]
_____________ o o L
Ls 0 -. 1707525 S22EE994 -0.75 0.451 - 5150751 2735701
no CO0BEET2 LO071E594 1.21 0.2z26 —-. 0053649 02269393
ko -.451323532 2085988 —2.21 o.o0z7 -. 85701811 —-.052458594
al 0040532 0117308 0.34 0.731 —-.0130502 LO2F1GEYT
wdh 079214 0227575 3.48 0.00l1 .0245512 C123EFET
_COns 0525459 L 2E017EG a.z20 0.833 —-. 45705458 CEE2TERY
_____________ e _____
57gma_u .28487F554
sigma_e 352324047
rho 24417633 [(fraction of wariance due to u_i)

Son olarak PD/DD kamli desiskeni icin yapilan panel data regresyon analizleri v
Hausman testine gore Prob>chi2=0.0891 cikmasindarkétle, tesadufi etkiler
regresyon modeli sonuclarinin esas alinmasi ggretespit edilmgtir (Ek 4).
Tesadifi etkiler regresyon modelinin sonuclarinaegdD/DD’nin USO, AL ve
VDH bagimsiz dgiskenlerince aciklanabildi gorilmektedir. Burada USO’daki
1 birimlik artis, PD/DD’de 1,52 birimlik bir arga yol agcmaktadir (Tablo 4.10).

Tablo 4.10: PD/DD B&iml Degiskeni igin Panel Data Regresyon Analizi
(Tesadufi Etkiler Modeli)

randam-effects GLS regression Number of obs = c£an
Group wariable (i): stocks Number of groups = 150
R-50Q: within = 0.0437 Obs per group: min = 2
between = 0,1107 awg = 3.9
owverall = 0.0&75% max = 4
randam effects u_i ~ Gaussian wald chiz(5) = 23.08
carriu_i, =] = 0 [assumed) Frob = chiz = 0.00032
| Robust
pddd | Coef. std. Err. z P=]Z]| [258% ConT. Interwval]
_____________ o L
uso 1.52015z2 LE2F9445 2.4z 0.0L1s L253403 Z.750501
no -.01137352 LO0ZIEEEF -0.35 0.701 -. 0695228 L0457 545
ko -.9350143 .E0OE1595 -1.8&5 0.0&4 -1.%326186 0541576
al -. 1638745 .08391a -2.02 0.043 —. 3343472 -. 0054025
widh 246509 1030445 2.33 o.017 0445454 A48T e
_Caons 4. 667599 1.5558169 3.00 0.003 1.619523 F.FLlESFE
_____________ o ____
sigma_u 1.2935513
sigma_e 1.1055429
rha 57734396 [fraction of wariance due to u_i)
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4.8. Uygulama Sonuglarinin Dgerlendiriimesi

Uygulamada 6ncelikli olarakVIKB’de islem goren 150 adet reel sektor firmasina ait

temel istatistiki bilgiler bir tabloda gosterilgtir.

Uygulamanin yatay kesit regresyon analizleri kistaiiMKB'deki reel sektor
firmalari bir batlin olarak ele alingve bu firmalarin performanslari ile fiansiz
degiskenler arasinda, 2005-2008 donemi icin yillik bazdtatiksel olarak anlamli
bir iliski olup olmadg aratiriimistir. Burada 6zellikle aciklayici gegsken olan USO
ile firma performansi arasindaki siinin belirlenmesi amaclangiir. ROA icin
gerceklgtirilen yatay kesit regresyon analizi sonuclarigaegROA ile USO arasinda
anlamh bir ilgki bulunamamgtir. ROS icin yapilan yatay kesit regresyon
analizlerinde sadece 2006 yili icin USO ile %5 anibk diizeyinde istatiksel olarak
anlamh bir iliski bulunmutur. ROE icin yapilan analizlerde ise her ne ka2206,
2007 ve 2008 yillan icin ROE ile USO arasinda amiabir iliski oldugu tespit
edilmis olsa da modellere ait Riegerlerinin ortalama %10 seviyelerinde yani
oldukca dguk ciktigl da gozardi edilmemelidir. PD/DD icin gercekiglen yatay
kesit regresyon analizi sonuclari da ROE'ye benkeedér; yine R deserleri
oldukca diguktar.

Calsmada kullandiimz veriler, IMKB'de faaliyet gosteren 150 adet reel sektor
firmasinin 2005-2008 yillari arasinda kalan ddlitkydéneme ait verileri olup zaman
serisi icermektedir. Bu sebeple de panel data fideriregresyon analizine
gidilmesinin ¢cok daha aciklayici olagadistnulmistr. Her bir b&mh desisken
icin ayri ayri gercekkgiriimis olan panel data regresyon analizi sonuglari
incelendginde; ROA’nin KO, NSL ve VDH bamsiz dgiskenlerince; ROS’un ise
NO, KO, NSL ve VDH baimsiz dgiskenlerince aciklanabildi gorilmektedir.
Bunlardan KO dgiskeni hem ROA’y1 hem de ROS’u negatif yonde etkil&tedir.
USO b&imsiz dgiskeni ise bu modellerde ne ROA'y1 ne de ROS'u agnidatadir.
ROE icin yapilan panel data regresyon analizi slamu@a gére ise ROE; KO ve
VDH bagimsiz dgiskenlerince aciklanabilmekte olup USO’nun ROE'’ye katkisi
tespit edilememnstir. PD/DD i¢in yapilan analizin sonuclarina géfeéD/DD’nin
USO, AL ve VDH b&imsiz dgiskenlerince aciklanabildi gorilmektedir ve burada
USO, PD/DDyi pozitif yonde etkilemektedir. Faka&gresyon analizi sonuclarindaki
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istatiksel anlamlilik seviyesinin dilk c¢iktigr unutulmamali, bu yluzden de kesin

yorumlarda bulunmaktan kaginiimalidir.

Karatg (2005)'in yapmy oldusu calsmada, dg&ik ve orta yabanci sermaye
oranlarinda performansla glusal iliski, yiksek yabanci sermaye oranlarinda ise
yine dgrusal-artan, ancak azalarak artan birgkili (Azalan Getiri Modeli)

belirlenmitir. Kok (2007)'Gn yapmy oldugu calsmada ise, yabanci sermaye orani-

firma performansi ikikisi standart U-grisi seklinde belirlenmytir.
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5. SONJC

Dunya ekonomisinde yanan serbesgjeme ve kireselgne esilimleri, Ulkelerin

dinya ekonomisi ile butirgmelerinde ve hedeflerini gercekliemelerinde

uluslararasi dgrudan vyatirimlarin 6nemini giderek artignizamanla ulkeler
kalkinmalarini sglayabilmek amaciyla, uluslararasiglodan yatirimlari tlkelerine
cekmek icin yamir hale gelmjlerdir. Uluslararasi dgrudan yatirimlar, Glkelerin
ekonomik agidan gelnesinde, uzun vadeli bir finansman kagnalarak gortlmekte
ve bulunduklari Ulkelerde surduartlebilir bir ekon&rbtylimenin sglanmasi, dinya
pazarlarinda ihracat guclerinin artirilmasi, bilg teknoloji transferi ile istihdam

firsatlarinin yaratiimasinda énemli bir ara¢ oladakerlendiriimektedir.

Dunyada UDY’ler ilk kez, 1999 yilinda 1 trilyon dol amis; 2000 ve 2006
yillarinda dinya UDY tarihindeki en yilksek gdelerden olan 1,4 trilyon dolar
seviyesine yukselmi ve 2007 yilinda da 1,8 trilyon dolarlik rekor smye
ulasmistir. 2008’de ise kiresel finansal krizin neden @ldwiinya piyasalarindaki
likidite darhgl dinya UDY tutarinin diilse gecmesine yol acgtir. UNCTAD’In
acikladgl 2008 yili gecici verilerine gore, UDY ggterinde yaklaik %15 diis
yasanmsg; gelismis Ulkelere yatirim gigleri yizde 32,7 dierken gemekte olan
Ulkelere girgler ylizde 3,6 artmgtir. YASED’in Agustos 2009'da yayinlagh
Uluslararasi Dgrudan Yatirimlar Raporu’na gére; 2009 yih icin UDprislerinde

gelismekte olan ulkelerde ise en az %25 seviyelerindeg®l tahmin edilmektedir.
UNCTAD, kiresel UDY alglari agisindan 2010 sonu ya da 2011'dgldyacak
U-seklinde bir toparlanmanin muhtemel ofgwmu 6ngérmektedir. Toparlanmada
distuk varhk fiyatlarinin yaratg yatirrm imkanlari, gejimekte olan ulkelerdeki
finansal kaynaklar ile enerji ve cevre ghantili yatirnm ihtiyaclar etkili olacak
faktorler olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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Turkiye’de UDY’ler ile ilgili tarihsel sureg inceteliginde ise, Turkiye'nin donem
donem uluslararas! goudan yatirimlari gekebilmek icin birtakim gahalar yaptg!,
ancak pek de Barili olamadg goralur. Turkiye’de 2001 yilinda bayan yatirim
ortaminin iyilatiriimesiyle ilgili yogun calgmalar ve 2003 yilinda yirirg@ giren
yeni Dgirudan Yabanci Yatirnmlar Kanunu sonrasinda, 04elliRO05 yilindan
itibaren Turkiye'nin de bu pastadan &@dpay artmgtir. 1995-2004 yillar arasinda
Tarkiye'ye yilhik ortalama UDY gigi 1,4 milyar dolar iken 2005 yilinda 10 milyar
dolar; 2006, 2007 ve 2008 yillarinda ise 20 milgatar seviyelerinde izlerstir.
Hatta 2006 yilinda Turkiye, tarihinde ilk kez didgaen fazla UDY ceken ilk 20
ulke arasinda 17. sirada yer aftm Turkiye’de 2008 yilinda kiresel UDY
girislerindeki digise paralel olarak, yizde 18 oraninda bigi@tgerceklgmis ve
girislerin tutar1 18 milyar dolar olmyur. Kiresel finansal krizin etkileri 2008’deki
dUsUs trendinin 2009 yil ilk 6 ayinda da devam etmesiaden olmg; 2009’'un ilk 6
aylk strecinde, UDY gislerinde 2008’in ayni donemine gére yari yariyadzalma
meydana gelmtir. YASED’in Agustos 2009’da yayinlagh Uluslararasi Dgrudan
Yatirimlar Raporu'nda; 2009 yilinda Turkiye'ye UDgirislerinin bir dnceki yila
oranla daha keskin bir dikle, 10 milyar dolarin altinda kalaga tahmin
edilmektedir.

Tarkiye'nin uluslararasi sermayeyi cekme acisindaha cazip bir tlke olabilmesi
ve Turkiye'ye yillik UDY girisinin kalici olarak belli bir seviyeyi yakalamasinc
oncelikli olarak Turkiye’de UDY’lerin 6nuindeki enfyerin ortadan kaldiriimasi ve
Tarkiye'nin  yatirnmci  Ulkeler acgisindan algilananmaiinin  gelstiriimesi
gerekmektedir. Gerek si cevrelerinde gercelderilen argtirmalarda gerekse
akademik ortamda yapilan gahalarda, uluslararasi yatirimcilarin astigi en
biyuk engeller olarak “ekonomik istikrarsizlik, wghscerceve ve yasalarin
uygulanmasindaki sikintilar, kayigdi ekonomi, vergi ve t&ik sisteminin
yetersizlgi, siyasi istikrarsizlik, burokratik engeller vekdi milkiyet haklarindaki

bosluklar” siralanmaktadir.

Bu calsmanin uygulama boélimunde, Turkiye’'de uluslararasmsiye payinin firma
performansi Uzerindeki etkisi belirlenlenmeye ghhistir. Bu amacla 6ncelikle
IMKB’de faaliyet gosteren reel sektor firmalarini®05-2008 yillari arasindaki
performanslari incelenmive bunlardan uluslararasi gadan yatirimlarla, timuyle

yerli sermayeli olan reel sektor firmalari birbiide karilastirilarak durum tespiti
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yapilimstir. Uygulamanin yatay kesit regresyon analizlesinkndaiMKB'deki reel
sektor firmalari uluslararasi sermaye orani-perforsn ilgkisi bakimindan
incelenmgtir. 2005-2008 donemine ait yillik veriler GzerimdBOA, ROS, ROE ve
PD/DD icin gerceklgtirilen yatay kesit regresyon analizi sonuclarindgmuldigu
Uzere, Turkiye’'de uluslararasi sermaye orani fiadi performansi arasinda guclu bir
iliski bulunamamgtir. Ozellikle 2007 yilinda modellerin istatikselnlamlilik
seviyesinin dier yillara gore dgilk cikmasi, bu yilda Ulkede ganan siyasi ve
toplumsal belirsizliklerin firma performanslarinalan bir yansimasi olarak
dUstndlebilir.

Verilerin zaman serisi olma 6zdliide dikkate alinarak daha acgiklayici sonuclar
verecgi dustnulerek gerceklgdiriien panel data regresyon analizi sonuclar
incelendginde ise; ROA’nin KO, NSL ve VDH gamsiz dgiskenlerince; ROS’un
ise NO, KO, NSL ve VDH bamsiz dgiskenlerince agiklanabildi gérulmektedir.
Fakat ROA ve ROS, USO pansiz dgiskeni tarafindan agiklanamamaktadir. ROE
icin yapilan panel data regresyon analizi sonutdagore ise ROE; KO ve VDH
bagimsiz dgiskenlerince aciklanabilmekte olup USO’nun ROE'ye Kkatkisi tespit
edilememgtir. PD/DD i¢in yapilan analizin sonugclarina goRD/DD’nin USO, AL

ve VDH baimsiz dgiskenlerince aciklanabildi gorulmektedir ve burada USO,
PD/DDyi pozitif yonde etkilemektedir. Fakat regyes analizi sonuclarindaki
istatiksel anlamlilik seviyesinin dilk c¢iktigi unutulmamali, bu yluzden de kesin

yorumlarda bulunmaktan kaginiimalidir.

YASED’in Temmuz 2009'da agiklagh Turkiye'de Sanayi Sektérinde Uluslararasi
Sermaye adli raporda, “Turkiye'nin En Buyudk 500 &anKurulusu Arasindaki
Uluslararasi Sermayelgirketlerin Deserlendirmesi” yapilngtir. Istanbul Sanayi
Odasi tarafindan 1968 yilindan bu yana yayinlanan teplam buydklikleri
Turkiye'nin sanayisinin %50’den fazlasini temsdensirketlerin yer aldg iSO
500 listesinde 2008 yilinda 148 adet uluslarar@smayeli sirketin yer aldgl,
bunlardan 107 adedinin uluslararasi sermaye orarbb0 ve Uzerinde ve 44
adedinin ise uluslararasi sermaye oraninin %210Qgolddisuntldiginde; bu
calismanin, bu firmalarin belli bir donemine ait finahseerileri kullanilarak
tekrarlanmasinin faydali olaga dngorilmektedir. Veri kisiti sorunusikabilirse
bdyle bir calsmayla daha blyuk bir érneklem Gzerinde Turkiye idaha aciklayici

sonugclara ulglabilir ve genellemelere gidilebilir. Ayrica Turge’'deki halka acik
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UDY’ler ile halka acik olmayan UDY’lerin performalasi da kagilastirilarak,
Turkiye’de IMKB’nin UDY’ler tizerindeki etkisi de saptanabilir.

Tiarkiye'de Uluslararasi Ogudan Yatirim nitefiindeki hizmet gletmeleri Gzerinde
de uygulamalar yapilarak uluslararasi sermayeraméi sektori ile imalat sektori

tzerindeki farkl etkileri tespit edilebilir.

Uluslararasi Dgrudan Yatirirm cekme performansi agisindan kuredeekte
Tarkiye'nin rakibi olan Polonya, Macaristan, Cek r@lwriyeti, Bulgaristan, Misir,
Romanya, Yunanistan gibi tlkelerde, UDY’lerin perf@anslari ayni dénemler icin
karsilastirilarak uluslararasi sermayenin birbirine ralapkfi Ulkelerdeki performans
farkhliklar olculebilir. Boylece rakip ulkeler,iteratiirde yayginsekliyle sadece
UDY cekme performansi acisindan gidle uluslararasi sermayeli firmalarin
yatirrmlarinin sonucunda bu ulkelerdeki faaliyetiden elde ettikleri bgari ya da
basarisizliklar agisindan da kaestirilabilir. Ayrica bdyle bir cama bankacilik,
sigortacilik, telekominikasyon gibi belli sektorlézelinde de Ulkeler bazinda

karsilastirma yapilabilecekekilde tasarlanabilir.
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EKLER

Ek 1. ROA Bagiml Degiskeni icin Panel Data Regresyon Analizi Tablolari
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Ek 2. ROS B&imli Degiskeni icin Panel Data Regresyon Analizi Tablolar
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ROS Baggimli Degiskeni icin Sabit Etkiler Modeli
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Ek 3. ROE Baimli Degiskeni icin Panel Data Regresyon Analizi Tablolari
ROE Bagimli Degiskeni icin Tesadufi Etkiler Modeli
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owerall = 0.0&42 max= = 4
Random effects u_i ~ Gaussian wald chiz(5] = 18.37
carriu_i, =) = 0 [assumed) Prob = chiz = 0.0025
| Robust
roe | Coef. std. Err. z F=|z| [25% Conf. Interwal]
_____________ e
L=o -. 1707525 C22EE994 -0.7k& 0.451 -.&l50751 273870l
no 0056672 .0aFi1tsd 1.21 0.2z2e —-. 0053649 0226993
ko -.45133573 2085956 -2.21 o.027 -. 5701811 -. 05245534
al .0o40552 0117908 0.34 0.731 -.0l5%0502 C02F1eE8F
widh 073214 0227878 3.48 0.001 .034551z2 J123876T
_cons L.05254549 L2E017EE 0.20 0.83%9 -. 45709485 .5E27EGT
_____________ e
sigma_u 25487554
sigma_e 33324047
rha L 24417633 [fraction of wariance due ta u_il
ROE Bagimli Degiskeni icin Sabit Etkiler Modeli
Fixed-effects (within)l regression Number of obs = a4
Group wariable (i): stocks Number of groups = 150
R-5g: within = 0.1111 Obs per group: min = 3
between = 0.0204 awvg = 4.0
owerall = 0.013& max = 4
FI5,439] = Z.37
carrfu_i, ®b) = -0.87c3 Prob = F = 0.011%8
| Robust
roe | Coef, std. Err. r P=|t] [#28% Conf. Interwal]
_____________ +________________________________________________________________
uso -2.663503 2.258939 -1.18 0.245 -7.1533249 1.835723
no L0037 FES O0Ez222 0.6l 0.544 —-. 0084510 L01&0055
ko —-.90245323 3532704 -2.55 0.011 -1.59&6735 -.208171%
al LOp3ssl .03EE408 0.11 0.91e -. 0585152 COFE2973
widh 04153951 .0331EFF 1.2¢ 0.z07 -.0z233z274 1071256
_Cons LE217E94 LFO0z2412 0.89 0.375 -.7FE44522 1.998031
_____________ R
sigma_u . FRESE12E
sigma_e 39324047
rho L FEF4TEES (fraction of wariance due to u_il
Hausman Testi
-—-—- Coefficients ----
| bl =) [b-EB] sqrtidiagv_b-v_E)]
| fixed . Difference S.E.
_____________ +________________________________________________________________
usa | —-2.6638032 -. 1707525 —-2.4323205 2.2781328
no | LO0377&E LO0EeETs —-. 004559032 .
ko | -.9024533 -.4513353 —. 441148 2851081
al | .O03s831 .Oo40532 —-.000l1les2 034903
wdh | 041585991 079214 -. 03731459 0241278

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
E = inconsistent under Ha, efficient under Hoj; obtained from =treg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chiz(tl = (b-B)'[{v_b-v_E1A-171] (b-BE]
= .12
Frob=chiz = 0.4006
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Ek 4. PD/DD Baimlh Degiskeni icin Panel Data Regresyon Analizi Tablolari
PD/DD Bagimli Degiskeni igin Tesadufi Etkiler Modeli

Random-effects QLS regression Number of obs = can
Group wariable (i): stocks Mumber of groups = 1E0
R-5g: within = 0.0437 Obs per group: min = 2
between = 0,1107 awvg = 3.9
overall = 0.0&73 max = 4
Fandom effects u_i ~ Gaussian wald chiz (5] = 23.05
corrfu_i, =] = 0 [assumed) Frob = chiz = 0,0003
| Robust
pddd | CaeT. std. Err. z P=]z| [25% Conf. Interwal]
_____________ s O
5o 1.520152 SB2794458 2.42 0.0l 259403 2. 750901
na —-. 0113792 0236657 -0.38 0.701 —-. 0595228 0467645
ko -.9350143 .5051593 -1.8&5 0.064 -1.926186 L.0541576
al -. 1695745 L0533168 -z.0z2 0.043 -.3343472 -.0054025
wdh 246509 1030445 2.39 o.0l1lry 0445454 CAdEdT2E
_COns 4. BE678939 1.5E551&9 3.00 0.003 1.61595273 F.7l5ars
_____________ +________________________________________________________________
sigma_u 1.2935513
sigma_e 1.105&4z29
rho LEFFE4396 [fraction of wariance due to u_i]

PD/DD Bagimli Degiskeni igcin Sabit Etkiler Modeli

Fixed-effects (within)l regression Number of
Group wariable [(i): stocks Number of
R-5g: within = 0.0&51 Obs per g
between = 0.0593
owverall = 0.0494
FI5,4357
carrfu_i, ®b) = -0.5332 FProb = F
| Robust
pddd | Coef. std. Err. t F= ||
_____________ o
Pl 5.050573 1.739453 3.38 0.001
no —-.04y0074 02F7rard -1.24 0.214
ko -1.97112% . F309541 -2.70 0.0o07F
al -.1510453 1034089 -1.47 0.142
wdh L15262 95 L.0951248 1.0 0.10%9
_Cans 4.435204 2.037204 2.21 0.028
_____________ +___________________________________________
sigma_u 1.917e402
sigma_e 1.105&4z2%
rha . FEOG51051 [fraction of wariance due to
Hausman Testi
-—--— Coefficients ---—-
| (b) (E) _(b-E)
| fixed . 0ifference
_____________ +___________________________________________
uso | &.030573 1.52015¢2 4. 56042
no | —-. 0470074 -. 0112752 -.035&283
ko | -1.5971135 -.9360143 -1.035123
al | -. 1610453 —. 1695745 CO0E5256
wdh | J1EZ2E2 35 . 2455059 -.05%3&8F9E

b = consistent under Ho and Ha

E = inconsistent under Ha, efficient under Ho
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
(b-B) "' [(W_b-v_BJ)AC-13](b-E]
9,55
0.08391

chiz(Eg)

Prob=chiz2
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obs = a0
groups = 150
raup: min = 2
avg = 3.9

max = 4

= C.45

= 0.o0o01

[25% Conf. Interwal]

2.54351 2.617335
-.121235% Q2Fz2Ear
-3.407837 —-.5344377

-.37g082 .0E39E3E

-.034232 3335531

4225403 S5.503567
u_il

sqrtfdiag(v_b-v_E]]

l.636364

0z3d4z2
LB283102
LOF02028

obtained from xtreg
obtained from xtreg



Ek 5. 4875 Sayili Dgrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu

17 Haziran 2003 Tarihli Resmi Gazete

Sayi: 25141

Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu
Kabul Tarihi: 5.6.2003

Kanun No: 4875

Amacg ve kapsam

MADDE 1. — Bu Kanunun amaci, dodgrudan yabanci yatirimlarin 6zendirilmesine,
yabanci yatinmcilarin  haklarinin  korunmasi ile yatirrm ve yatinmc tanimlarinda
uluslararasi standartlara uyulmasina, dogrudan yabanci yatirimlarin gergeklestiriimesinde
izin ve onay sisteminin bilgilendirme sistemine d&nistlrilmesine ve tespit edilen
politikalar yoluyla dodgrudan vyabanci vyatirnmlarin artirimasina iliskin  esaslari

diizenlemektir. Bu Kanun, dogrudan yabanci yatirnmlara uygulanacak muameleyi kapsar.
Tanimlar
MADDE 2. — Bu Kanunda gegen;
a) Yabancl yatirimci: Tirkiye'de dogrudan yabanci yatirnm yapan,

1) Yabana Ulkelerin vatandasligina sahip olan gergek kisiler ile yurt disinda ikamet
eden Turk vatandaslarini,

2) Yabanci Ulkelerin kanunlarina gére kurulmus tizel kisileri ve uluslararasi

kuruluglari,
b) Dogrudan yabanci yatirnrm: Yabanci yatinnmci tarafindan,
1) Yurt disindan getirilen;

- Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinca alim satimi yapilan konvertibl para seklinde
nakit sermaye,

- Sirket menkul kiymetleri (Devlet tahvilleri harig),

- Makine ve techizat,

- Sinaf ve fikri mulkiyet haklari,

2) Yurt icinden sadlanan;

-Yeniden yatinmda kullanilan kéar, hasilat, para alacagi veya mali dederi olan

yatirnmla ilgili diger haklar,
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- Dogal kaynaklarin aranmasi ve gikarilmasina iliskin haklar,
Gibi iktisadi kiymetler araciidiyla;
i) Yeni sirket kurmay! veya sube acmayi,

ii) Menkul kiymet borsalar disinda hisse edinimi veya menkul kiymet borsalarindan
en az % 10 hisse orani ya da ayni oranda oy hakki sadlayan edinimler yoluyla mevcut bir
sirkete ortak olmayi,

c) Mustesarlik: Hazine Mistesarligini,

ifade eder.

Dogrudan yabanci yatirimlara iliskin esaslar

MADDE 3. — a) Yatinm serbestisi ve milll muamele

Uluslararasi anlasmalar ve 6zel kanun hikidmleri tarafindan aksi 6ngérilmedikce;

1-Yabanci yatirmcilar tarafindan Tilrkiye'de dodgrudan yabanci yatinm yapilmasi

serbesttir.
2- Yabanci yatirnmcilar yerli yatirnmcilarla esit muameleye tabidirler.
b) Kamulastirma ve devletlestirme

Dogrudan vyabanci vyatirimlar, vyurirlikteki mevzuat geredince; kamu yarari

gerektirmedikce ve karsiliklari 6denmedikge kamulastirilamaz veya devletlestirilemez.
c) Transferler

Yabanci yatirimcilarin Turkiye'deki faaliyet ve islemlerinden dodan net kar, temettd,
satig, tasfiye ve tazminat bedelleri, lisans, yonetim ve benzeri anlasmalar karsilidinda
O0denecek meblaglar ile dis kredi ana para ve faiz 6demeleri, bankalar veya 6zel finans

kurumlar araciligiyla yurt disina serbestce transfer edilebilir.
d) Tasinmaz edinimi

Yabanci yatinmcilarin Turkiye'de kurduklari veya istirak ettikleri tlzel kisilige sahip
sirketlerin, Tlrk vatandaslarinin edinimine agik olan bdélgelerde tasinmaz milkiyeti veya
sinirli ayni hak edinmeleri serbesttir.

e) Uyusmazlhklarin ¢ézimda

Ozel hukuka tabi olan yatirim sézlesmelerinden kaynaklanan uyusmazlklarin ¢dzimii
ile yabanci yatinmcilarin idare ile yaptiklart kamu hizmeti imtiyaz sartlasma ve
sbzlesmelerinden kaynaklanan yatirrm uyusmazliklarinin ¢ézimlenmesi icin; goérevli ve
yetkili mahkemelerin yani sira, ilgili mevzuatta yer alan kosullarin olusmasi ve taraflarin
anlasmasi kaydiyla, milli veya milletlerarasi tahkim ya da diger uyusmazlik ¢6zim

yollarina basvurulabilinir.

f) Nakit disi sermayenin deder tespiti
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Nakit disindaki sermayenin deder tespiti, Tirk Ticaret Kanunu hikimleri
cergevesinde yapilir. Yabanci Ulkelerde kurulu bulunan sirketlerin menkul kiymetlerinin
yatinm araci olarak kullanilmasi halinde, mense (lke mevzuatina gore deder tespitine
yetkili makamlarin veya mense ullke mahkemelerince tespit edilecek bilirkisilerin ya da

uluslararasi degerlendirme kuruluslarinin dederlendirmeleri esas alinir.
g) Yabanci personel istihdami

Bu Kanun kapsaminda kurulan sirket, sube ve kuruluslarda istihdam edilecek yabanci

uyruklu personele, Calisma ve Sosyal Glivenlik Bakanliginca calisma izni verilir.

27.2.2003 tarihli ve 4817 sayili Yabancilarin Calisma izinleri Hakkinda Kanunun 23
Uncl maddesi uyarinca Hazine Mustesarligi ve Calisma ve Sosyal Glvenlik Bakanliginca
mistereken hazirlanacak yonetmelikte; yabanci sermayeli sirket ve kuruluslardan
hangilerinin bu kapsama girecegi ile s6z konusu yonetmelik kapsaminda izin verilecek kilit
personelin tanimi ve calisma izinlerine iliskin 6zel nitelikteki diger esas ve usuller

belirlenir.

Bu kapsamda istihdam edilecek personele, 4817 sayili Kanunun 14 (nci maddesinin
birinci fikrasinin (b) bendi uygulanmaz. Istihdam edilecek yabanci uyruklu kilit personele,
4817 sayih Kanunun 13 incli maddesinin birinci fikrasinin hangi durumlarda uygulanacadi

hazirlanacak yonetmelikte belirlenir.
h) irtibat birolar

Mustesarlik, yabanci llke kanunlarina gére kurulmus sirketlere, Turkiye'de ticari
faaliyette bulunmamak kaydiyla irtibat birosu agma izni vermeye yetkilidir.

Politika belirleme ve bilgi isteme

MADDE 4. — Mustesarlik; kalkinma plan ve yillik program hedeflerini, (ilkenin genel
ekonomik durumunu, dinyadaki yatinm egilimleri ve ilgili kamu kurum ve kuruluslan ile
Ozel kesim meslek kuruluslarinin goruslerini dikkate alarak, dogrudan yabanci yatirimlara
iliskin politikalarin genel g¢ergevesini belirlemeye, bu amagla dider kuruluslarin
faaliyetlerine katilmaya yetkilidir. Dogrudan yabanci yatirimlar ilgilendiren mevzuatta
yapilacak dedisiklik ve yeni mevzuat taslaklar hakkinda MUstesarligin uygun gortsu alinir.,

Mistesarlik, dogrudan yabanci yatinmlara iliskin bilgi sistemini kurmak ve
gelistirmek amaciyla, yatirnrmlar hakkindaki istatistiki bilgileri, her tirli kamu kurum ve
kuruluslari ile 6zel kesim meslek kuruluslarindan istemeye yetkilidir.

Yabanci yatirimcilar, yatinmlan ile ilgili istatistiki bilgileri Mistesarlikga hazirlanacak
yonetmelikle belirlenen usul ve esaslar cercevesinde Mistesarliga bildirirler. S6z konusu

bilgiler istatistik amaglari disinda ispat araci olarak kullanilamaz.
Cesitli hiikiimler
MADDE 5. — a) Mevcut yabanci sermayeli kuruluslar

18.1.1954 tarihli ve 6224 sayih Kanun kapsaminda kurulan sirketler, kazanilmis
haklari sakl kalmak kaydiyla bu Kanuna tabidirler.
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b) Yonetmelik

Bu Kanunun uygulanmasina iliskin esaslar Kanunun yayimini izleyen bir ay icerisinde

Mistesarlikca hazirlanacak yénetmelikle dizenlenir.
c) Yururlukten kaldirllan hikimler

18.1.1954 tarihli ve 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu yUrirlikten
kaldirilmistir. Mevzuatta, 6224 sayili Kanuna yapilan atiflar bu Kanunun ilgili htikiimlerine

yapilmis sayilir.

d) Bu Kanun htktmlerine iliskin dedisiklikler, ancak bu Kanuna hikim eklenmek

veya bu Kanunda degisiklik yapiimak suretiyle dizenlenir.

GECICI MADDE 1. - Bu Kanunun uygulanmasini géstermek lizere hazirlanacak
yonetmelikler yurlrlidge girinceye kadar, mevcut kararname, teblig ve genelgelerin bu

Kanuna aykiri olmayan hikimlerinin uygulanmasina devam olunur.
Yiirtirlik
MADDE 6. — Bu Kanun yayimi tarihinde ylrarltidge girer.
Yiiritme

MADDE 7. — Bu Kanun hikidmlerini Bakanlar Kurulu yGratar.
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